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ARACI KURUMLARIN 2014/03 DONEMI
FAALIYET VERILERI

2014’Un ilk ceyreginde araci kurumlarin hisse senedi islemleri gecen yila gore %6 diiserek 390 milyar

TLye indi. Vadeli islem hacmi 191 milyar TL'de kaldi. islemler agirlikli olarak yerli yatirimcilar tara-
findan yapildi. Birligimiz sektdre yeni giren opsiyon islem verilerini de derledi. Bu islemlerde, ayni
donemde 236 milyon TLLik hacim gerceklesti. Kaldiracli islemlerde (foreks) ise hizli artis devam etti
ve aracl kurumlarin hacmi 1,5 trilyon TLyi asti.




ARACI KURUMLARIN 2014/03 DONEMI FAALIYET VERILERI

Serhat Tahsin Isler

sisler@tspakb.org.tr

Bu calismamizda, Birligimizin araci kurumlardan topladigr 2014 yilinin ilk tg ayina iliskin faaliyet verileri, onceki yilin ayni
donemi ile karsilastirilarak analiz edilecektir. Raporda, 2013 yili icin 97 araci kurumun verisi degerlendirilirken, 2014 yili

icin analize konu olan araci kurum sayisi 90'dr.

PAY PIYASASI

2013 yiina kuvvetli bir momentumla giren BIST-100
endeksi, Mayis ayl sonuna dogru tarihi zirvesi olan 93.179
puani gormus, ancak takip eden donemde hem kiresel
hem de yerel gelismelerden olumsuz etkilenerek dusus

trendine girmistir.

2014 yilina ise yuksek siyasi tansiyona ek olarak doviz-faiz
ve enflasyon Uglemindeki artan riskler golgesinde giren

piyasalar, endeksin 62.000 seviyesinin altina kadar dus-
mesini engelleyememistir. Mart ayinin son haftasina kadar
dar bir bantta hareket eden endeks, yerel se¢imlerin var
olan siyasi iktidar lehine sonuglanmasi ile artis egilimine
girerek yilin ilk ceyregini 69.736 puandan kapatmistir.
2013 yiinin Mart ayi sonundaki 85.899 degeri dikkate
alindiginda, endeksin yillik bazda %19 oraninda deger
kaybettigi gortilmektedir.

Araci Kurumlarin Pay Piyasasi islem Hacmi ve BIST-100
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Pay piyasasina dair islem hacminde ise, 2013 yili ilk
yarisinda yakalanan artis egilimi, yukarida bahsedilen
risk unsurlarindan dolay! slrdurilememis ve islem
hacmi yilin ikinci yarisinda ceyreklik bazda sirayla 394
milyar TL ve 389 milyar TL olmustur.

Araci Kurumlarin Pay Piyasasi islem Hacmi

2013/03  2014/03  Degisim
Milyar TL 416.5 390.4 -6.3%
Milyar $ 233.9 178.0 -23.9%

Kaynak: Borsa Istanbul

2014 ilk ceyregindeki islem hacmi ise bir onceki
ceyrege gore neredeyse degismeyerek 390 milyar TL
olarak gergeklesmistir. Bir onceki yilin ayni déneminde
417 milyar TL olan islem hacmi dikkate alindiginda,
2014’un ilk Gg aylik donemine ait pay piyasasi islem
hacmi, yillik olarak %6 dlsls kaydederken, ozellikle
2013’Un ikinci yarisinda yukselen kurlar nedeniyle,
daralma dolar bazinda %24 olarak gergeklesmistir.

Pay piyasasinda islem yapan araci kurum sayisi 2014
yili ilk ceyreginde 82 adet olup, araci kurumlarin
sirali olarak hesaplanan islem hacmi gruplarinda, ilk
10 araci kurumun pay piyasasi islemlerinin %47’sini,
takip eden ikinci 10 araci kurumun ise islem hac-
minin %22’sini gerceklestirdigi goriilmektedir. Geriye
kalan %31lik islem hacmi payl ise 62 araci kurum
tarafindan yapilmistir. Bir onceki yilin ayni donemi ile
kiyaslandiginda, ilk grubun payinin 3,4 puan azaldigl,
ikinci grubun payinin 2,9 puan ve son grubun payinin
ise 0,5 puan arttigi gozlemlenmektedir. Diger bir deyisle
yogunlasma bir nebze azalmistir.

Pay Piyasasi islem Hacmi Siralamasi (2014/03)

%78,7 oldugu gorulmektedir. Bu duslise ragmen islem
hacmi, 6nceki yillarda oldugu gibi agirlikli olarak yur-
tici yatinmcilar tarafindan gerceklesmektedir. Yurtici
yatinmcr kiritliminda ise bireysel yatirimcilar, son bir
yilda islem hacmi paylarini 1,5 puan yukari cekerken,
yerli kurumlarin payr 1,9 puan ve yerli kurumsal
yatirimcilarin payi ise 2,1 puan diistis gostermistir.

2013 yilinin ilk ceyreginde pay piyasasindaki islem
hacminin %18,8’lik bolimunu gergeklestiren yabanci
yatirimcilar, 2014’n ayni doneminde ise islem hacmi
paylarini 2,5 puan arttirarak %21,3%e ¢ikarmistir. Bu
gruptaki en buyluk paya sahip yabanci kurumlarin
toplam islem hacmi payr 2014 yilinin ilk ¢eyreginde
yillik bazda 2,7 puan artarak %18% cikarken, kurumsal
yatirrmcilarin payr fazla degismeyerek %3 civarinda
kalmistir.

Yatirimci Bazinda Pay Piyasasi islem Hacmi Dagilimi

2013/03 2014/03

Yurtici Yatinmci 81.2% 78.7%
Bireysel 58.9% 60.4%
Kurumlar 12.1% 10.2%
Kurumsal 10.2% 8.1%
Yurtdisi Yatirnmai 18.8% 21.3%
Bireysel 0.1% 0.2%
Kurumlar 15.3% 18.0%
Kurumsal 3.4% 3.1%
Toplam 100.0% 100.0%

islem Hacmi Kiimiilatif
Siralama
Payi Pay
1-10 46.9% 46.9%
11-20 22.3% 69.1%
21-82 30.9% 100.0%
Kaynak: Borsa istanbul
Pay piyasasi islem hacminin yatirrmci bazinda

dagilimina bakildiginda, 2014 yilinin ilk ceyreginde
yurtici yatirimcilarin toplam islem hacmindeki payinin
gecen yilin ayni donemine oranla 2,5 puan gerileyerek

Kaynak: TSPB

Departman bazindaki dagilim, islemlerin araci kurum
biinyesinde hangi boliim araciligi ile yapildigini goster-
mektedir. Bu dagilima gore, aract kurumlarin merkez-
inden yapilan islemleri iceren yurtici satis boliminin
pay! %20 civarinda seyretmeye devam etmistir.

Toplam islemlerin %27°lik kismi sube, acente ve irtibat
birolarindan olusan merkez disi birimler Uzerinden
gerceklesmistir. 2013 ilk ceyreginde bu oran %31 idi.
Bu birimleri olusturan ug alt islem kanalinda da, islem
hacmi payi bir 6nceki yila gore dlsls gostermistir.

- TSPB
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Departman Bazinda Pay Piyasasi islem Hacmi Dagilimi

2013/03 2014/03
Yurtigi Satis 20.1% 19.7%
Subeler 11.0% 8.9%
Acenteler 16.9% 15.1%
irtibat Biirosu 3.4% 3.0%
internet 22.6% 25.1%
Cagri Merkezi 0.3% 0.4%
Yatirim Fonlari 0.4% 0.3%
Portfoy Yonetimi 0.3% 0.1%
Kurum Portfoyu 6.2% 6.7%
Yurtdisi Satis 18.8% 20.6%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

internet lizerinden yapilan pay senedi islemlerinin top-
lamdaki payi, 2012'nin ilk yarisinda %26,5 ile en yiksek
seviyesine eristikten sonra 2013’Un Uglncu ¢eyregine
kadar dusus trendine girmistir. Takip eden dénemlerde

payini arttiran internet islemleri, 2014’tn ilk ceyreginde
%25,1 ile verilerin toplanmaya baslandigi 1999°dan bu
yana kaydedilen en yulksek ikinci orana ulasmis, pay
piyasasinda en cok islem yapilan kanal olmaya devam
etmistir.

Cagri merkezi ve yatirim fonlari kanali ile yapilan islem
hacimlerinin toplam icindeki paylari ise dnceki donem-
lerde oldugu gibi 2014’Un ilk ¢eyreginde de disuk sey-
retmistir. 2014/03 doneminde araci kurumlarin kendi
portfoylerine yaptiklari islemlerin payi, yarim puan
artarak %6,7 seviyesine yiukselirken, musteriler igin
yonetilen portfoylere yapilan hisse senedi islemlerinin
pay! ise 2007°den bu yana oldugu gibi %1’in altinda

kalmaya devam etmistir.

Departman bazli pay piyasasi islem hacmi dagiliminda,
2009 yilindan beri ulastigr en yuksek oran olan %20,6
ile yurtdisi satis departmani on plana ¢ikmaktadir. Bir
onceki yil ayni donemde %18,8 olan oran, takip eden

her ceyrekte artis gostermistir.

VARANT VE SERTIFIKALAR

2014 yilinin ilk Gg ayinda 53 araci kurum, 2,7 milyar TLLik
varant islemi gergeklestirmistir. Varant ve sertifika islem
hacmi, 2013lin ayni donemine oranla TL bazinda %7 aza-
lirken, dolar bazinda ise %25 oraninda dusls gostermistir.

Araci Kurumlarin Varant ve Sertifika islem Hacmi

Varant ve Sertifika islem Hacmi Siralamasi (2014/03)

islem Hacmi Kiimiilatif

Siralama
Payi Pay
1-10 81.7% 81.7%
11-20 11.9% 93.6%
21-53 6.4% 100.0%

2013/03 2014/03 Degisim
Milyar TL 2.9 2.7 -6.9%
Milyar $ 1.7 1.2 -25.0%

Kaynak: Borsa Istanbul

Bundan 6nceki rapor sonuglarimizda oldugu gibi, varant
piyasasinda ilk 10 araci kurum toplam islem hacminin
%82'lik kismini gergeklestirirken, bu Grlin hacmindeki en
buyuk araci kurum piyasanin %30unu, takip eden araci
kurum ise %21'ni olusturmaktadir. Dolayisiyla piyasanin
yarisina bu iki araci kurum hakimdir.

Kaynak: Borsa istanbul

Pay piyasasinda oldugu gibi, varant islemlerinde de
hacim, agirlikli olarak yurtici yatirimcilar tarafindan
gerceklestirilmektedir. 2013’Un ilk ceyreginde %60,6
olan bu pay, cari analiz doneminde 9,4 puan artis
gostererek simdiye kadarki en ylksek dizeyi olan
%70 seviyesine ¢ikmistir. Yurtici yatirimcr payindaki bu
artisin temel belirleyicileri ise yerli bireysel yatirimcilar
ile yerli kurumlar olmustur. Diger taraftan, 2014’tn ilk
ceyredinde, yerli bireysel yatirimcilar toplam varant
hacminin yarisini olustururken, yerli kurumlarin payi ise
%20 seviyelerinde gerceklesmistir.
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Yurtdisi yatirimcilarin varant islemlerindeki payi, 2014
yilinin ilk ¢eyredinde de azalmaya devam etmis ve
%30 seviyelerine kadar gerilemistir. Bu irinde yabanci
portfoylnun tamami ihraggl yabanci kurum ile piyasa
yapiciligi cergevesinde yapilan islemlere ait olup, oran-
sal bu dusus tek bir yabanci araci kurumun hacmindeki
daralmadan kaynaklanmaktadir.

Yatirimcr Bazinda Varant ve Sertifika Islem
Hacmi Dagilimi

2013/03
Yurtici Yatirimci 60.6% 70.0%
Bireysel 45.3% 50.1%
Kurumlar 15.1% 19.8%
Kurumsal 0.2% 0.1%
Yurtdisi Yatinmai 39.4% 30.0%
Bireysel 0.0% 0.0%
Kurumlar 39.4% 30.0%
Kurumsal 0.0% 0.0%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Varant islemlerine departman bazinda bakildiginda,
yurti¢i satis departman payinin yillik olarak 5,1 puan
azaldigi, buna karsin subelerin payinin 8,2 puan ve
acentelerin payinin ise 2,5 puan arttigr gorilmektedir.
Yurti¢i satis departmanindaki dislis ve subelerdeki
artis, agirlikli olarak farkli birer araci kurumdan

kaynaklanmaktadir.

SABIT GETIRILI
KIYMETLER

Sabit getirili menkul kiymet (SGMK) piyasasinda bankalar
ve aracl kurumlar faaliyet gostermektedir. Tabloda yer
alan islem hacimleri, araci kurum ve bankalarin, Borsa
istanbul ile borsa disindaki (tescil) kesim alim-satim ve
repo-ters repo islemlerini kapsamaktadir. Merkez Bankasi
ve Takasbankia ait islemler toplama dahil edilmemisgtir.

Departman Bazinda Varant ve Sertifika islem
Hacmi Dagilimi

2013/03 2014/03
Yurtigi Satis 11.2% 6.1%
Subeler 2.3% 10.5%
Acenteler 2.7% 5.2%
irtibat Biirosu 0.5% 0.4%
internet 36.2% 39.8%
Gagri Merkezi 1.3% 1.9%
Yatirim Fonlari 0.0% 0.0%
Portfoy Yonetimi 0.2% 0.0%
Kurum Portfoyu 6.1% 6.2%
Yurtdisi Satis 39.4% 30.0%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

irtibat biirolari, yatinm fonlari ve portfdy yonetimi
departmanlarinin paylari %1 seviyesinin altinda sey-
retmeye devam etmektedir. Diger taraftan internet
kanalindan yapilan islem hacmi payr 3,6 puanlik bir
artisla ilk kez %40 seviyelerine dayanmistir. Son bir
yillik donemde kurum portfoyuniin islem hacmi payinda
onemli bir degisim olmayarak %6’da kalmistir.

MENKUL

SGMK' piyasasinda hakim oyuncu bankalar olup, araci
kurumlarin bu piyasadaki hacim paylari genel olarak %10
seviyesinin altinda kalmaktadir. Kesin alim satim islemle-
rinde araci kurumlarin 2013’Un ilk ¢eyreginde 34 milyar
TL olan hacmi, 2014'Un ilk ceyreginde %16’Lik dusisle 29
milyar TLde kalmistir. Ancak araci kurumlar, bu Urlin piya-
sasindaki paylarini 3,8 puan arttirarak %9,6’ya tasimistir.

10 - TSPB
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Yatirim Kuruluslarinin SGMK islem Hacmi (Milyar TL)

Hacim Pay

2013/03 2014/03 Degisim 2013/03 2014/03
Kesin Alim-Satim 591 300 -49.3% 100.0% 100.0%
Banka 557 271 -51.3% 94.2% 90.4%
Araci Kurum 34 29 -16.1% 5.8% 9.6%
Repo-Ters Repo 2,897 3,681 27.1% 100.0% 100.0%
Banka 2,623 3,377 28.7% 90.6% 91.8%
Araci Kurum 274 303 10.9% 9.4% 8.2%

Kaynak: Borsa Istanbul

Karsilastirmali analiz dénemi igcinde artan faiz ortamiy-
la birlikte, repo-ters repo islemlerinde toplam hacim
bir dnceki yil ayni doneme gore %27 artis gostermistir.
Araci kurumlarin bu drtindeki islem hacmi, yillik olarak
%11 artisla 303 milyar TL olurken, piyasa paylarinda ise
1,2 puanlik disls gerceklesmistir.

Takip eden tablolarda, yalnizca araci kurumlarin SGMK
islem hacimleri incelenmis olup, bankalarin verileri
hari¢ tutulmustur. SGMK piyasasinda islem yapan araci
kurumlar arasinda yuksek bir yogunlasma oldugu dik-
kat cekmektedir. 2014°Un ilk ceyregine yonelik veriler
1Isiginda, kesin alim satim islem hacminin yaklasik yari-
sinin, iki araci kurum tarafindan yapildigi gorilmektedir.
Ayni donemde, 52 araci kurumun faaliyet gosterdigi
kesin alim satim piyasasindaki islemlerin %89u ilk 10
kurum tarafindan yapilirken, takip eden ikinci grup
islemlerin sadece %9,5’ini paylasmistir. Bir onceki yilin
ayni doneminde ise grup paylari sirayla, %93,9 ve %5,1

olarak hesaplanmistir.

Araci Kurumlarin Kesin Alim-Satim islem Hacmi
Siralamasi (2014/03)

islem Hacmi Kiimiilatif

Siralama
Payi Pay
1-10 89.4% 89.4%
11-20 9.5% 98.9%
21-52 1.1% 100.0%

Kaynak: Borsa Istanbul

Kesin alim-satim piyasasindaki karakteristik yapiya
benzer olarak, repo-ters repo islemlerinde de ilk 10

araci kurum piyasada hakim konumdadir. Bu piyasada

ise toplam islem hacminin %60’Lik bolimi sadece Ug
araci kurum tarafindan yapilirken, ilk 10 araci kurum
toplam hacmin %87’sini olusturmaktadir. Diger taraf-
tan, ikinci grupta yer alan 10 araci kurum ise, piyasanin

sadece %10’luk bolimine hakimdir.

Araci Kurumlarin Repo-Ters Repo islem Hacmi
Siralamasi (2014/03)

islem Hacmi Kiimiilatif

Siralama
Payi Pay
1-10 87.4% 87.4%
11-20 10.1% 97.4%
21-38 2.6% 100.0%

Kaynak: Borsa Istanbul

Yatirimci bazinda islem hacmi dagilimi irdelendiginde,
aracl kurumlar tarafindan gerceklestirilen kesin alim
satim islemlerinin tamamina yakininin yerli yatirimcilar
tarafindan yapildigr gorilmektedir. Bu urlinde, yurtigi
yatirimcilar i¢cinde en ylksek pay kurumsal misterilere
aittir. Yerli kurumsal yatirimcilarin, kesin alim satim
islemlerindeki payr gegen yila gore yaklasik 6 puan
dusus gostererek %80e gerilemistir. Diger taraftan, hem

yerli hem de yabanci kurumlarin payi artis gostermistir.

Kesin alim satim islemlerinde oldugu gibi, araci kurum-
larca yapilan repo ve ters repo islemlerinin neredeyse
tamamina yakini yerli yatinmcilar tarafindan gergek-
lestirilmektedir. Alt kirllima bakildiginda, bu urtuindeki
agirlikli payin, bir onceki yila gore 1 puanlik artisla
%82'ye yukselen kurumsal yatirnimcilara ait oldugu

gorulmektedir.

TSPB - i
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Araci Kurumlarin Yatirimci Bazinda SGMK islem Hacmi Dagilimi

Kesin AlLim-Satim

Repo-Ters Repo

2013/03 2014/03 2013/03 2014/03
Yurtici Yatinmci 99.7% 96.3% 99.6% 99.5%
Bireysel 0.8% 1.2% 9.0% 8.8%
Kurumlar 13.4% 15.3% 9.6% 8.7%
Kurumsal 85.5% 79.9% 81.0% 82.0%
Yurtdigi Yatirimci 0.3% 3.7% 0.4% 0.5%
Bireysel 0.0% 0.0% 0.1% 0.1%
Kurumlar 0.2% 3.4% 0.2% 0.4%
Kurumsal 0.0% 0.3% 0.1% 0.0%
Toplam 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Departman bazinda incelendiginde, toplam kesin alim
satim islemlerinin %74’Unun, yurtici satis bolimu tara-
findan gergeklestirildigi gortilmektedir. Diger taraftan
yatinm fonu islemlerinin toplamdaki payr 2,4 puan
gerileyerek %7,8%e duserken, portfdy yonetiminin payi

Kesin alim-satimda oldugu gibi, repo islemleri de agir-
Likli olarak yurt ici satis ve yatirim fonlari departmanlari
araciligiyla yapilmaktadir. Yurt ici satis departmanindan
yapilan islemlerin payi 0,8 puan azalisla %66,3 olarak

hesaplanirken, yatirim fonlari kanali 1,7 puanlik artisla

3,4 puanlik artisla %3,7 seviyesine yikselmistir. Kurum %18,6 seviyesine ylkselmistir.
portfoyu ise bir onceki yila gore degismemis, islem payi

%10,5 seviyesinde kalmistir.

Araci Kurumlarin Departman Bazinda SGMK islem Hacmi Dagilimi

Kesin Alim-Satim Repo-Ters Repo

2013/03 2014/03 2013/03 2014/03
Yurtici Satis 74.8% 74.2% 67.1% 66.3%
Subeler 1.8% 1.7% 5.6% 5.3%
Acenteler 1.8% 1.6% 1.4% 1.6%
irtibat Biirosu 0.6% 0.2% 0.7% 0.4%
internet 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
GCagri Merkezi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Yatirim Fonlari 10.2% 7.8% 16.9% 18.6%
Portfoy Yonetimi 0.3% 3.7% 0.1% 0.0%
Kurum Portfoyu 10.5% 10.5% 7.9% 7.4%
Yurtdisi Satis 0.0% 0.4% 0.3% 0.4%
Toplam 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB
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VADELI iSLEMLER

Borsa Istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP)
ile Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi (VOB) alim-satim
platformlarinin VIOP catisi altinda birlesmesi 5 Agustos
2013 tarihinde gerceklesmistir. Birlesmenin ardindan

Vadeli islemler toplami ceyreklik donemler itibariy-
la irdelendiginde, 2013’Un ikinci ¢eyreginde toplam
islem hacminin 260 milyar TL ile rekor seviyeye ¢iktigi
gorulmektedir. Takip eden dénemlerde hacim kaybeden

Vadeli islem Hacmi (Milyar TL)

Milyar TL

275

2011 3
2011 ¢4
2012 ¢1
2012 C2
2012 3

Kaynak: Borsa Istanbul

Turkiye'deki tum vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri,

Borsa istanbul ViOP biinyesinde islem gérmeye baslamis-
tir. Borsa Istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasinda
(ViOP), banka ve araci kurumlar faaliyet gdstermektedir.

Yatirim Kuruluslarinin Vadeli islem Hacmi (Milyar TL)

2012 ¢4
2013 (1
2013 C2
2013 C3
2013 (4
2014 (1

vadeli islemler, 2014 ilk ceyreginde, bir onceki ceyrege
gore %10,1 artisla 196 milyar TLye ulasmis, ancak yillik
bazda hacim %3,1 gerilemistir.

Hacim Pay
2013/03 2014/03 Degisim 2013/03 2014/03
Aract Kurum 174.6 194.3 11.3% 86.1% 98.9%
Banka 28.1 2.1 -92.6% 13.9% 1.1%
Toplam 202.7 196.4 -3.1% 100.0% 100.0%

Kaynak: Borsa Istanbul
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SGMK islemlerinin aksine, araci kurumlar vadeli islem-
lerde ciddi pay sahibidir. 2014 yilinin ilk ceyreginde 67
araci kurum 194 milyar TLlik hacim yaparken, toplam-
daki pazar payi ise yillik bazda 13 puan artisla %99
olarak hesaplanmistir. Bu artisin nedeni, 2013 yilinda
VOB ile Borsa istanbulun birlesmesinden sonra ban-
kalarin pay senedi endeksine dayali kontratlarda islem

yapamiyor olmasidir.

Araci Kurumlarin Vadeli islem Hacmi Siralamasi
(2014/03)

islem Hacmi Kiimiilatif

Siralama
Payi Pay
1-10 55.1% 55.1%
11-20 23.0% 78.1%
21-67 21.9% 100.0%

Kaynak: Borsa Istanbul

Pazar yogunlasmasina bakildiginda, en blyuk hacimli
iki araci kurumun toplam islem hacmindeki payinin
%20 oldugu gorulmektedir. 10°luk gruplarda ise, en
yuksek vadeli islem hacmine sahip ilk 10 araci kurumun
payinin %55 ve takip eden ikinci 10’luk grubun payinin
ise %23 oldugu goriilmektedir. Kalan 47 araci kurumun
yaptigi islem hacmi ise, piyasa toplaminin %22’sini
olusturmaktadir. Gorlilecegi Uzere, vadeli islemlerinde
yogunlasma hisse senedi islemlerine oranla daha yiik-
sek, SGMK islemlerine gore daha dusulktir.

Araci Kurumlarin Yatirimei Bazinda Vadeli islem
Hacmi Dagilimi

2013/03 2014/03
Yurtici Yatirimci 81.7% 75.9%
Bireysel 66.4% 62.2%
Kurumlar 11.6% 9.1%
Kurumsal 3.6% 4.5%
Yurtdisi Yatinmci 18.3% 24.1%
Bireysel 0.1% 0.3%
Kurumlar 15.0% 19.1%
Kurumsal 3.2% 4.7%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Araci kurumlar, vadeli islem hacimlerinin buylk
bir kismini 6nceki donemlerde oldugu gibi yurtici
yatirimcilarla gergeklestirmektedir. Yurtigi yatirrmcilarin
toplam vadeli islem hacmindeki payi, dnceki yilin ayni
donemine gore yaklasik 6 puan bir azalis gostererek
Mart 2014 sonunda %76’ya dusmistur. Karsilastirilan
donemler arasinda, yerli bireysel yatirimcinin payl 4
puanlik azalisla %62’ye gerilerken, yurtici kurumlarin
toplam islem hacmindeki pay! bir onceki yila gore
yaklasik 3 puan gerileyerek %9 seviyesine inmistir. Yerli
kurumsal yatirimcilarin payi ise bir puan artarak %5
yaklasmistir.

Kiresel krizden bu yana artis egiliminde olan yabanci
yatirimcilarin payr 2014°Un ilk geyregi itibariyle, onceki
yilin ayni donemine oranla 6 puan artarak %24 olarak
gerceklesmistir. Ayni donemde yurtdisi kurumlar, araci
kurumlar tarafindan gergeklestirilen vadeli islemlerin
%19’unu, yurtdisi kurumsal yatirimcilar ise %5’ini
olusturmustur.

Araci Kurumlarin Departman Bazinda Vadeli islem
Hacmi Dagilimi

2013/03 2014/03
Yurtici Satis 12.4% 11.5%
Subeler 15.8% 10.8%
Acenteler 6.5% 9.0%
irtibat Biirosu 1.0% 1.7%
internet 34.1% 35.4%
Gadri Merkezi 0.1% 0.1%
Yatirim Fonlari 1.5% 0.9%
Portfoy Yonetimi 0.6% 0.2%
Kurum Portfoyu 9.7% 6.5%
Yurtdisi Satis 18.3% 23.9%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Araci kurumlarin vadeli islemleri departman bazinda
incelendiginde, internet kanaliyla gerceklesen islem
payinda 1,5 puana yakin bir artis gortlmektedir. Bu
artis ile birlikte internet kanaliyla yapilan islemler,
toplam vadeli islemlerinin %35,4’lnl olusturmustur.
Diger yandan, yurtdisi satis departmanindaki artis
goze carpmaktadir. Yurtdisi satis departmaninin toplam
islemlerdeki payi, gegen yilin ayni donemine gore 6
puan artarak %24%e yukselmistir. Bir onceki yila gore
yurti¢i satis departmaninin payinda yaklasik 1 puan,
subelerde ise 5 puanlik azalis dikkat cekmektedir.

14 - TSPB
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OPSIYONLAR

Opsiyonlar llkemiz sermaye piyasalarinda ilk kez 2012
yili sonunda Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamistir.
Ceyrekler itibariyla 2013 Uclinci dénemi disinda surekli
artis gosteren opsiyon islem hacmi 2014 yilinin ilk gey-

Opsiyon hacmine karsilastirmali donemlerde bakildiginda
bankalarin her iki donemde de herhangi bir hacim yarat-
madig|, ilgili trindeki hacmin tamamen araci kurumlarca
yaratildigi gortilmektedir. Bunun nedeni vadeli islemlerde

Opsiyon islem Hacmi (Milyon TL)

Milyar TL

250
225

200
175

150

125

100

2012 ¢4
2013 C1
2013 €2

Kaynak: Borsa Istanbul

redinde 236 milyon TLlik blydklige erismistir. Bir dnceki
yilin ayni doneminde sadece 18 milyon TL olan islem hac-
mindeki bu geniglemenin 208 milyon TLLik kismi sadece
Mart ayi i¢inde gergeklesmistir.

Yatirim Kuruluslarinin Opsiyon islem Hacmi (Milyon TL)

2013 C3
2013C4
2014 C1

oldugu gibi bankalarin pay senedi endeksine dayali kont-
ratlarda islem yapamiyor olmasidir. 2014 yili ilk ceyregin-
de opsiyon piyasasinda %89'luk paya sahip 4 araci kurum
toplam 209 milyon TL islem yapmustir.

Hacim Pay
2013/03 2014/03 Degisim 2013/03 2014/03
Araci Kurum 18.4 236.1 1185.2% 100.0% 100.0%
Banka 0.0 0.0 A.D. 0.0% 0.0%
Toplam 18.4 236.1 1185.2% 100.0% 100.0%

Kaynak: Borsa Istanbul

Opsiyonlar 2012 sonunda islem gérmeye basladi. 2013'Un

ilk ceyreginde 18 milyon TL olan islem hacmi 2014'un ilk
ceyreginde 236 milyon TL'ye ulastu.

TSPB - 5
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Araci kurumlarca yapilan opsiyon islemlerinin kirilimi-
na ait veriler, Birligimizce ilk kez 2014 yili ilk ceyregin-
de toplanmaya baslanmistir. Bundan dolayi, opsiyon
verilerine ait yatirimci ve departman bazindaki dagilim
tablolari,sadece cari analizdonemi olan 2014/03% gore

verilmistir.

Vadeli islem hacminde oldugu gibi opsiyon islemlerin-
de de piyasa hakimi yurtici yatirrmcilar olup, bu grup
altinda bireysel yatinmcilar %63,1'lik paya sahiptirler.

Araci Kurumlarin Yatirnimci Bazinda Opsiyon islem
Hacmi Dagilimi

Opsiyon piyasasinda yurtdisi yatirnmcilar ise tamamen
yabanci kurumlardan olusmaktadir.

Departman bazinda, %32,4'luk pay ile yurtdisi satis
ilk sirayr almistir. Opsiyon islemleri icin diger onemli
kanallar %28,6 ve %20,9’luk paylarla yurtici satis ve
internet olurken bunlari %13,4 ile subeler takip etmistir.

Araci Kurumlarin Departman Bazinda Opsiyon islem
Hacmi Dagilimi

2014/03
Yurtici Yatirimci 67.6%
Bireysel 63.1%
Kurumlar 4.5%
Kurumsal 0.0%
Yurtdisi Yatirnma 32.4%
Bireysel 0.0%
Kurumlar 32.4%
Kurumsal 0.0%
Toplam 100.0%

2014/03
Yurtici Satis 28.6%
Subeler 13.4%
Acenteler 0.2%
irtibat Biirosu 0.0%
internet 20.9%
Gagr Merkezi 0.0%
Yatirim Fonlari 0.0%
Portfoy Yonetimi 0.0%
Kurum Portfoyu 4.5%
Yurtdisi Satis 32.4%
Toplam 100.0%

Kaynak: TSPB

Kaynak: TSPB
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KALDIRACLI {SLEMLER

Ddviz, emtia ve kiymetli madenlere dayali olarak gercek-
lestirilen ve kamuoyunda “foreks” olarak bilinen kaldiracli
alim-satim islemlerini sadece araci kurumlar yapabilmek-
tedir. 2014 yilinin itk t¢ ayinda bu piyasada 30 araci kurum
islem yapmustir.

Araci Kurumlarin Kaldiracli islem Hacmi

2013/03  2014/03 Degisim
Milyar TL 946 1,555 64.4%
Milyar $ 535 709 32.4%

Kaynak: TSPB

2014’ln ilk ceyreginde, araci kurumlarin yapmis oldugu
kaldiragli istem hacmi, yillik bazda TL cinsinden %64,4
artis ile 1.555 milyar TLye, dolar cinsinden ise %324
artis ile 709 milyar dolara ylkselmistir. Tanimi ve yapisi
geregi, kaldiracli islem hacmi, hisse senedi ve vadeli
islem hacminin hayli Gzerinde seyretmektedir.

Yatirimci Bazinda Kaldiracli islem Hacmi Dagilimi

2013/03 2014/03
Yurtici Yatirimci 94.6% 99.9%
Bireysel 57.3% 50.3%
Kurumlar 37.2% 47.2%
Kurumsal 0.1% 2.3%
Yurtdisi Yatinmci 5.4% 0.1%
Bireysel 0.0% 0.1%
Kurumlar 5.4% 0.1%
Kurumsal 0.0% 0.0%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

2014’Un ilk Ug ayinda, yurtici bireysel yatinmcilar toplam
islem hacminin yarisini gergeklestirmistir. Bunun yaninda,
yurtici kurumlarin toplam islem hacmindeki payr 10 puan

artarak %47’ye yukselmistir. Bu dikkat cekici yukselis,
yuksek pazar payi olan tek bir araci kurumdan kaynaklan-
maktadir.

Yurtdisi yatinmcilarin toplam islem hacmindeki payi,gegen
yildan bu yana 5,3 puanlik azalisla %0,1%e gerilemistir. Bu
azalis 2013 yili boyunca kaldiracli islemlerde yurtdisi yati-
rimci portfoylnin tamamina hakim olan bir araci kuruma
ait islem hacminin, cari donemde 6nemli 6lgiide azalma-
sindan kaynaklanmaktadir.

Departmanlara gore analiz edildiginde, kaldiragli islemle-
rin agirlikla internet kanaliyla gergeklestigi goriilmektedir.
Bir yilda internet Uzerinden gerceklesen islemlerin payr 4
puan azalarak %35e gerilerken, ikinci sirada yer alan yurtici
satisin payl %22 olarak gergeklesmistir. Acenteler Uzerinden
2013’Un ilk ceyreginde islem gerceklesmemisken,2014°Un ilk
ceyreginde bu departmanin payi %3 seviyesine yikselmistir.
Ote yandan araci kurumlarin, kurum portfoyii islemlerinin
toplamdaki pay yaklasik 3 puan artarak %39a ¢ikmistir.

Departman Bazinda Kaldiracli islem Hacmi Dagilimi

2013/03 2014/03
Yurtici Satis 24.4% 22.3%
Subeler 0.6% 0.8%
Acenteler 0.0% 2.9%
irtibat Biirosu 0.0% 0.0%
internet 39.1% 34.6%
Cagri Merkezi 0.1% 0.1%
Yatirim Fonlari 0.0% 0.0%
Portfoy Yonetimi 0.0% 0.0%
Kurum Portfoyi 35.8% 39.2%
Yurtdisi Satis 0.0% 0.1%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Kaldiwrach islemlerde hizh artis 2014 yilhinin ilk ceyreginde de

devam etmis, islem hacmi %64 artisla 1,5 trilyon TL'yi asmustur.

TSPB - v/



GOSTERGE / YAZ 2014

KURUMSAL FINANSMAN

FAALIYETLERI

Yatirim bankaciligi faaliyetlerinin incelendigi bu bolimde,
araci kurumlarin kurumsal finansman departmanlari tara-
findan yapilan proje sayilari derlenmistir.

Mart 2014 itibariyle herhangi bir yatirm bankaciligi
faaliyeti olan kurum sayisi 27°dir. 2013’Un ilk Ug ayinda
114 kurumsal finansman projesi tamamlanan sektorde,
2014’Gn ayni déneminde 200 yeni proje imzalanmis, top-
lam projelerin 141’i ayni donemde tamamlanmistir.

2014’Un ilk ceyreginde toplam blyukligi 11 milyon TL
tutarinda 2 adet halka arz gergeklesmistir. Bunun yaninda
bir sirket halka arz olmadan islem gormeye baslamistir.
Gegen yilin ayni doneminde ise 2 adet birincil halka arz
gerceklesmisti.

2014 Mart sonu itibariyle araci kurumlarin elinde 3 sirke-
tin halka arzina ait sézlesme bulunmaktadir. 2014 yili ilk
ceyreginde, tahvil ihracinda araci kurumlar 77 adet yeni
sozlesme yaparken, bunlarin 73 tanesini ayni donemde
tamamlamustir. Bir 6nceki yilin ayni doneminde tamamla-
nan tahvil ihraci sayisi ise 75 adet idi.

Kurumsal Finansman Faaliyetleri (Proje Sayilari)

Cari analiz doneminde, sirket satin alma ve birlesmenin
karsilikli taraflarinda tamamlanan 4 sézlesme bulunurken,
2013’Un ayni doneminde alis tarafinda 3, satis tarafinda
ise 1 proje tamamlanmistir.

Diger taraftan 2014'n ilk i ayinda hem sermaye artirimi
hem de temettl dagitiminda tamamlanan islem adedi 22
iken, onceki yilin ayni doneminde sirayla 2 ve 8 adettir.
Cari donemde bu iki tiirde tamamlanan 22 adet islemin
buyuk bir kismi bir araci kurumun grup sirketi hizmetle-
rinden kaynaklanmaktadir.

Degerleme, proje finansmani, fizibilite analizi gibi islem-
leri kapsayan 14 diger danismanlik sézlesmesi, yilin ilk g
ayinda tamamlanmistir. Bunlarin yarisini g araci kurum

gerceklestirmistir.

Sonug olarak, suresi dolan veya feshedilen sozlesmelerle
birlikte araci kurumlar 2014 yilinin ikinci ¢eyredine 265
kurumsal finansman sozlesmesiyle girmistir.

2013/03 2014/03

Tamamlanan Yeni Sozlesme Tamamlanan D6nem Sonu
Birincil Halka Arz 2 6 3 19
ikincil Halka Arz 0 0 0 1
Tahvil Thrac 75 77 73 23
Satin Alma Birlesme-Alis 3 3 2 8
Satin Alma Birlesme-Satis 1 40 2 97
Finansal Ortaklik 0 1 0 1
Sermaye Artirimi 2 20 22 29
Temetttu Dagitimi 8 25 22 27
Ozellestirme Projeleri-Alis 4 1 2 1
Ozellestirme Projeleri-Satis 1 0 1 3
Diger Danismanlik 18 27 14 56
Toplam 114 200 141 265

Kaynak: TSPB
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PORTFOY YONETIMI

FAALIYETLERI

Araci kurumlar igin bir diger faaliyet alani ise port-

foy yonetimidir. Araci kurumlardan toplanan verilerle
hazirlanan tablolar, bir yatinmcinin birden fazla kurum-
da portfdy yonetim hesabi olabilecegi goéz onlnde
bulundurularak degerlendirilmelidir. Portfoy yonetimi

alaninda faaliyet gosteren araci kurum sayisi Mart

Araci Kurumlarda Portfdy Yonetimi Faaliyetleri

Karsilastirilan donemler arasinda pay senedi icerikli A
tipi yatirim fonu sayisi 39 adette sabit kalirken, endeks-
teki dususe paralel olarak bu yatirim fonu grubunun
toplam buyukluginde %20 oraninda azalma olmustur.
Araci kurumlar tarafindan yonetilen B tipi yatinnm fon-

lari ise, hem adet hem de portfoy buyukligu agisindan

2013/03 2014/03
Araci Kurum Sayisi 35 35 0.0%
Yatinmai Sayisi 2,424 2,803 15.6%
Bireysel Yatirimci Sayisi 2,242 2,607 16.3%
A Tipi Yatirim Fonu Sayisi 39 39 0.0%
B Tipi Yatirim Fonu Sayisi 70 72 2.9%
Diger Kurumsal Yatirimci Sayisi 5 4 -20.0%
Diger Kurum Sayisi 68 81 19.1%
Portfdy Biiylikliigii (Mn. TL) 4,557 4,577 0.4%
Bireysel Yatirimci 751 836 11.3%
A Tipi Yatirim Fonu 414 330 -20.3%
B Tipi Yatirim Fonu 2,912 2,993 2.8%
Diger Kurumsal Yatirimci 21 1 -93.8%
Diger Kurum Portfoy 458 416 -9.2%

Kaynak: TSPB

2014 sonunda, dnceki yila gore herhangi bir degisim
gostermeyerek 35 olarak gerceklesmistir. 2014°ln ilk g
ayinda, araci kurumlardan portfoy yonetim hizmeti alan
yatirimci sayisi bir onceki yila gore %16 artis gosterir-
ken, yonetilen portfoy buyikligi ise fazla degismeye-
rek 4,6 milyar TLde kalmistir.

Portfoy yonetim hizmeti alan bireysel yatirimci sayisi,
2014 ilk ceyreginde, 365 kisi artisla 2.607’ye ¢ikarken,
ayni yatirimci grubuna ait portfoy biuyuklugu ise %11
yukselisle 836 milyon TLye ulasmistir.

A tipi fonlarinin 6nlinde yer almaktadir. Mart 2014
itibariyle, bu gruba ait yonetilen fon sayisi 72’ye yuk-
selirken, fon blyuklugu %3 oraninda artisla 3 milyar

TLye yaklagmistir.

Araci kurumlar disinda, portfoy yonetim sirketleri de bu
hizmeti sunmaktadir. SPK tarafindan yayinlanan veriler
1Isiginda, portfoy yonetimi faaliyetinde bulunan sirket
sayisi bir onceki yila gore 2 adet artarak 36 olmustur.
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Bu kurumlar tarafindan yonetilen portfoy buyuklugu
ise, 2014 ilk ceyreginde yillik %7 oraninda artis goste-
rerek 65 milyar TL olmustur. 2014 ilk ceyregi itibariyla
portfoy yonetim sirketlerince yonetilen bu tutar, araci
kurumlarin ayni donem iginde yonettigi toplam fon
buylikliginin 14 katidir.

Portfdy yonetim sirketlerinden hizmet alan yatirimci
sayisi ise bir yil icinde %5 artarak Mart 2014 itibariyle
2.537 kisiye yukselmistir. Yatirimci sayisinda yillik bazli
en yuksek bliylime orani %14 ile,yillik portfoy bliylime-

Portfoy Yonetim Sirketleri

sinde de en yuksek artisi gosteren kurumsal yatirimci-

larda gorilmektedir.

Portfoy yonetim sirketlerinden hizmet alan bireysel
yatirimcilarin ortalama portfoy buyuklugu, ayni donem-
de 1,1 milyon TL iken, araci kurumlarin hizmet verdi-
di bireysel yatinmcilarin ortalama portféy buyukligu
321.000 TL olarak gerceklesmistir. Kurumsal yatirimci-
larin ortalama fon buyuklugine bakildiginda ise, araci
kurumlarda 34 milyon olan tutarin, portfoy yonetim
sirketlerinde 94 milyon TL oldugu gorilmektedir.

2013/03 2014/03
Portfoy Yonetim Sirketi Sayisi 34 36 5.9%
Yatinmci Sayisi 2,408 2,537 5.4%
Bireysel 1,593 1,623 1.9%
Kurumsal 544 619 13.8%
Tlzel 271 295 8.9%
Portfdy Biiyiikliigii (Mn. TL) 60,917 65,028 6.7%
Bireysel 1,743 1,783 2.3%
Kurumsal 53,832 58,369 8.4%
Tuzel 5,341 4,876 -8.7%
Kaynak: SPK

KREDILI iSLEMLER

Kredili islemlere iliskin veriler incelenirken, portfoy
yonetim faaliyetlerinde oldugu gibi, bir yatinmcinin
birden fazla kurumda hesabi olabilecegi g6z ontinde

bulundurulmalidir.

Kredili islemler

Mart 2013 sonunda hisse senedi islemleri icin kredi
kullandiran araci kurum sayisi 63 iken, 2014’Un ayni

doéneminin sonunda bu rakam 56’ya gerilemistir.

2013/03 2014/03
Kredi Sozlesmeli Yatirimci Sayisi 57,632 55,103 -4.4%
Kredi Kullanan Yatirimci Sayisi 10,848 9,472 -12.7%
Kredi Bakiyesi (bin TL) 1,062,385 985,723 -7.2%
97,934 104,067 6.3%

Kisi Bagina Kredi (TL)

Kaynak: TSPB
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Mart 2014 sonu itibariyla, kredili islem sozlesmesi
bulunan yatirimci sayisi yillik bazda %4,4 azalarak
55.103 kisiye gerilerken, ayni donemde kredi kulla-
nan yatirimci sayisinda ise %13 gerileme olmustur.
Sozlesme ve yatinmci sayilarinda oldugu gibi, toplam
kredi bakiyesinde de dusus yasanmis, Mart 2013’te
1,1 milyar TL olan tutar %7 azalisla, 986 milyon TLye

gerilemistir.

SUBE AGI

Turkiye'de faaliyet gosteren araci kurumlarin biri harig
tamami Istanbul merkezlidir. Araci kurumlar, diger
illerdeki yatirnmcilara sube, irtibat burosu ve anlasmali
acente subeleri araciligiyla ulasabilmektedir.

2013 ilk ceyregi itibariyle 50 araci kurumun merkez
disi birimi bulunurken, 2014 ilk ceyreginde merkez disi
birimi olan araci kurum sayisi 53% ylkselmistir. Bir yil
icinde araci kurumlarin yatirrmcilara ulasmak icin kul-

landigr merkez disi birimlerin sayisi ise toplamda 240

adet artarak 7.172’ye yukselmistir.

Toplam kredi bakiyesinin, yatirnmci sayisindan daha
fazla azalmasi neticesinde kisi basina kullandirilan
kredi tutari %6,3 artisla 104.000 TL olmustur. Pazardaki
yogunlasma irdelendiginde ise, toplam kredi hacminin
%55 gibi oldukga yuksek bir kisminin banka kokenli bes

araci kurum tarafindan yaratildigi anlasilmaktadir.

Araci kurumlarin dogrudan sahip oldugu sube sayisi,
Mart 2014 doneminde 7 adet azalarak 151e gerile-
mistir. Buna karsin subesi bulunan araci kurum sayisi
28'den 31%e cikmistir. irtibat biirosu sayisi ise gecen
yilin ayni donemine gore 4 adet diiserek 64e gerile-
mistir. irtibat biirosundaki azalisin temel nedeni grup
sirketi ile birlesmeyi planlayan bir araci kurumun 6
burosunu kapatmasidir. Diger taraftan acente sube
sayisinda gozlenen 251 adetlik artis, banka sube aginin

genislemesinden kaynaklanmaktadir.

Erisim Agi
AK Sayisi Sube Sayisi
2013/03 2014/03 2013/03 2014/03
Sube 28 31 158 151
irtibat Biirosu 25 24 68 64
Acente Subesi 21 22 6,706 6,957
Toplam 50 53 6,932 7,172

Kaynak: TSPB
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INTERNET iSLEMLERI

Mart 2014 itibariyle, fiziki erisim noktalari disinda inter- internetten hisse senedi alim satim islemi yapan yatirimci
neti kullanarak yatinmcilara ulasan araci kurum sayisi, sayisl, bir yilda %5,4 azalarak 178.347 kisiye inerken, islem
bir 6nceki yilin ayni donemine gore 2 adet azalarak 69a hacmi ayni donemde %4 artig gostererek 97 milyar TLye
dusmistur. Cari analiz doneminde Ucg araci kurum ilk defa ulasmustir. Ayni donemde vadeli islem hacmi %16 artisla

internet Uzerinden hizmet sunmaya baslamis, 2013 yili ilk 69 milyar TLye, yatinmci sayisi ise %27 oraninda yuksele-

ceyreginde internet islemi bulunan g araci kurum gegici rek 5.502 kisiye erismistir.

olarak kapali duruma gegmis ve iki araci kurum ise inter-

net islemlerini durdurmustur. Bu bolumdeki veriler, bir internet (izerinden gerceklestirilen varant ve sertifika
yatirimcinin birden fazla araci kurumda hesabi olabilecegi islemlerinde yatinmci ve islem sayisi iki katin tzerinde
goz onune alinarak degerlendirilmelidir. buyurken, islem hacmi sadece %2 artis gostermistir.

Kaldiracli islem yapan yatirmci sayisi %50'den fazla
2014 Mart ayi sonu itibariyla 64 araci kurum hisse senedi, buyurken, islem hacmi ise bir 6nceki yilin ayni dénemine
8 araci kurum SGMK kesim alim-satim, 47 araci kurum gore %45'lik artis gostermistir.
vadeli islem, 42 araci kurum varant ve 22 araci kurum
kaldiracli alim satim islemleri igin internet kanalindan

hizmet sunmustur.

internet islemleri

2013/03 2014/03 Degisim
Araci Kurum Sayisi 71 69 -4.2%
Hisse Senedi
Yatirimci Sayisi 188,580 178,347 -5.4%
islem Sayisi 10,701,922 12,378,605 15.7%
Hacim (Mn.TL) 93,555 97,325 4.0%
SGMK Kesin Alim-Satim
Yatirimci Sayisi 31 28 -9.7%
islem Sayisi 197 52 -73.6%
Hacim (Mn.TL) 0.8 0.4 -54.7%
Vadeli islem*
Yatirimci Sayisi 4,337 5,502 26.9%
islem Sayisi 1,502,297 2,727,942 81.6%
Hacim (Mn.TL) 59,466 69,209 16.4%
Opsiyon
Yatirimci Sayisi - 15 A.D.
islem Sayisi - 4,672 A.D.
Hacim (Mn.TL) - 49 A.D.
Varant ve Sertifika
Yatirimci Sayisi 5,361 11,255 109.9%
islem Sayisi 370,020 850,709 129.9%
Hacim (Mn.TL) 1,063 1,089 2.4%
Kaldiracli islemler
islem Yapan Yatirimci Sayisi 6,556 10,176 55.2%
islem Sayisi 2,300,651 3,691,494 60.5%
Hacim (Mn.TL) 369,932 538,032 45.4%
Kaynak: TSPB A.D.: Anlamli Degil

*2013 yilinda opsiyon piyasasini da icermektedir.
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CAGRI MERKEZI iSLEMLERI

Bu bolumde veriler incelenirken, internet islemlerinde
oldugu gibi, bir yatinmcinin birden fazla araci kurumda
hesabi olabilecegi goz online alinmalidir. Bir 6nceki yilin
ayni doneminde oldugu gibi, 2014 yilinin ilk t¢ ayinda da
16 araci kurum ¢agri merkezi lizerinden hizmet sunmustur.

Gagni merkezi, yatinnmci sayisi ve islem hacmi bakimindan
internetin gerisinde kalmakta olup, toplam islem hacimle-
rinde cagri merkezinin payi %2'nin Ustline ¢tkmamaktadir.

Mart 2014 sonu itibariyle 16 araci kurumun ¢agri merke-
zinden, 6.915 yatirimci, 1,6 milyar TLLlik hisse senedi islemi
yapmistir. Bir onceki yilin ayni donemine oranla,¢agri mer-
kezi kanaliyla islem yapan yatirimci sayisi %34 azalirken,
islem hacmi ise %21 artis gostermistir.

Gagri merkezi lizerinden yapilan tahvil-bono islemlerinin
toplami 42.000 TLde kalmustir. Hayli dusuk olan bu islem

Cagri Merkezi islemleri

buyuklugu, iki araci kurumca yapilmistir. 2014 yilinin ilk
ceyreginde ¢agri merkezi Uzerinden yapilan vadeli islem
hacmi %6,5 azalisla 199 milyon TL olurken, bu hacmin
%80'lik kismi sadece iki araci kurum tarafindan gercek-
lestirilmistir.

Yeni bir Grlin olan opsiyonlarda ¢agri merkezi Uizerinden
islem yapilmamustir. Diger taraftan ¢agri merkezi tizerinde
yapilan varant islemlerinde, hem yatirimci hem de islem
sayisi azalis gosterirken, hacimde %31’lik artis gercekles-
mistir.

Bir onceki yil ayni donemde oldugu gibi, cari donemde
de cagri merkezi Uzerinden kaldiragli alim satim islemi
sunan yalnizca tek bir araci kurum bulunmaktadir. 2014 ilk
ceyreginde 89 yatirimciya hizmet vermis olan bu kurum,
1.489 islem adedi ile yaklasik 1,5 milyar TLlik hacim ger-
ceklestirmistir.

2013/03 2014/03 Degisim
Araci Kurum Sayisi 16 16 0.0%
Hisse Senedi
Yatirimci Sayisi 10,458 6,915 -33.9%
islem Sayisi 128,455 103,974 -19.1%
Hacim (Mn. TL) 1,316 1,590 20.9%
SGMK Kesin Alim-Satim
Yatirimci Sayisi 10 6 -40.0%
islem Sayisi 20 15 -25.0%
Hacim (Mn.TL) 0.60 0.04 -93.0%
Vadeli islem*
Yatirimci Sayisi 180 182 1.1%
islem Sayisi 4832 4987 3.2%
Hacim (Mn. TL) 212 199 -6.5%
Opsiyon
Yatirimci Sayisi - 0 A.D.
islem Sayisi - 0 A.D.
Hacim (Mn.TL) - 0 A.D.
Varant ve Sertifika
Yatirimci Sayisi 447 404 -9.6%
islem Sayisi 3,34% 2,664 -20.3%
Hacim (Mn.TL) 40 52 31.4%
Kaldiragli islemler
Yatirimci Sayisi 131 89 -32.1%
islem Sayisi 1,773 1,489 -16.0%
Hacim (Mn.TL) 1,216 1,422 16.9%

Kaynak: TSPB
*2013 yilinda opsiyon piyasasini da igermektedir.

A.D.: Anlamli Degil
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CALISAN PROFiLI

Araci kurumlarda calisan sayisi 2014 yilinin ilk geyre-
gi itibariyla, gecen yilin ayni donemine gore 205 kisi
artarak 5.514 kisiye ulasmistir. Piyasaya yeni giren ve
kaldiragli islemlerde uzmanlasan kurumlarin yeni ise

Sektordeki calisan sayisinda

2010'dan itibaren suregelen artis
2014/03 doneminde de devam etti.

alimlarinin etkisiyle, sektordeki calisan sayisi 2008’in
Uglncu ceyreginden bu yana en yuksek seviyeye ¢ik-
mistir. Sektorde istihdam edilen kadin calisan orani
%40 ile erkeklerin gerisinde seyrederken, kurum basina

ortalama calisan sayisi 62 olmustur.

Araci Kurumlarda Calisan Sayisi

2013/03 2014/03

Kadin 2,129 2,209 3.8%
Erkek 3,180 3,305 3.9%
Toplam 5,309 5,514 3.9%

Kaynak: TSPB

Calisanlarin Departman Dagilimi

Karsilastirilan donemler arasinda calisanlarin departman
dagiliminda, subelerde calisanlarin toplam icindeki payi,
bir onceki yilin ayni dénemine gore 1,5 puan disusle
%16,5 olarak gerceklesmis, ayni donemde yurtici satis
departmaninda ¢alisanlarin payi ise 1,8 puan artmistir.
Yurtigi satis departmanlarinda ortalama 11 kisi calismak-
tadir.

Departmanlara Gore Calisanlar

Onceki dénemlere benzer olarak, 2014 ilk ceyreginde de,
aracl kurumlarda istihdam merkez disi birimlerde yogun-
lasmistir. Bu birimin altindaki en agirlikli departman,
yillik bazli duslise ragmen subeler olmaya devam etmistir.
Yogunlasmada, diger kategorisi harig ikinci ve Uglincu
sirayl ise sirayla %15 ile mali ve idari isler, %11’lik oranla
ise yurtici satis departmani takip etmistir.

Calisanlarin Dagilimi Ortalama Calisan Sayisi

2013/03 2014/03 2013/03 2014/03

Merkez DigI* 29.9% 28.1% 5.5 5.6
Sube 18.0% 16.5% 6.0 6.0
Acente 6.4% 6.1% - -
irtibat Biirosu 5.6% 5.5% 4.3 4.7
Mali ve idari isler 15.0% 14.9% 8.3 9.2
Yurtici Satis 9.0% 10.8% 8.1 10.8
Dealer 6.7% 6.7% 5.5 6.6
Bilgi islem 4.7% 5.2% 3.4 4.1
Arastirma 4.5% 4.5% 4.5 5.0
Broker 4.7% 4.0% 3.3 3.1
Kurumsal Finansman 3.2% 3.5% 5.1 5.0
i¢ Denetim-Teftis 3.2% 3.3% 1.8 2.0
Yurtdigi Satis 3.5% 3.3% 4.7 4.6
Hazine 2.2% 2.0% 3.0 3.1
insan Kaynaklari 1.2% 1.1% 1.8 1.7
Portfoy Yonetimi 1.0% 0.9% 2.3 2.1
Diger 11.2% 11.8% 6.9 8.1

Kaynak: TSPB
*Sube, acente ve irtibat blrosu toplamidir.
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Calisanlarin Egitim Durumu

2014 ilk ceyregi itibariyle, yuksekokul ve uzeri egitim
seviyesine sahip sektor ¢alisanlarinin toplam igindeki
payl, bir dnceki yil ayni dénemine gore 1,2 puan artarak
%82,7°ye ulasmistir. Alt kirtlimlara bakildiginda ise yuk-

sek lisans derecesine sahip ¢alisan payl %13 civarinda

Galisanlarin Egitim Durumu

iken doktora diplomasi olan yalnizca 33 kisi bulunmak-
tadir. E@itim profilinde ana yogunlasma, lisans sahibi
calisanlarda olmaya devam etmis ve bu oran 2014/03
doneminde yillik 1,1 puan artis kaydederek %624

yukselmistir.

2013/03 2014/03

Doktora 0-5%  0.6% Bu dénemde calisan sayist
Yiksek Li 13.7% 13.3% .
St 5.514 oldu. 30 yas altindaki
Lisans 61.3% 62.4% :
Yiiksekokul 6.0% 6.5% c;ahsﬂan S/ 1§m‘d.ak1 a_‘rt1§lar
e a5y 1399 sektore yeni girislerin devam
Ortaokul 1.8% 1.5% ettigini gosterdi.

itkokul 2.2% 1.9%

Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Calisanlarin Yas Dagilimi

Araci kurum calisanlar yas dagilimi bazinda ince-
lendiginde 2014 ilk ¢eyreginde calisanlarin en fazla
oldugu grup bir 6nceki donemde de oldugu gibi 36-40
yas araligidir. Bu grubu, %20’ser payla 31-35 ve 41-45
yas gruplari takip etmektedir. 26-30 yas grubu ise

Calisanlarin Yas Dagilimi

2013/03 2014/03
18-25 6.4% 7.8%
26-30 17.5% 17.8%
31-35 19.9% 19.5%
36-40 24.8% 22.1%
41-45 19.3% 19.9%
46-50 8.0% 8.6%
51-55 2.9% 2.9%
56-60 0.7% 0.9%
61+ 0.5% 0.4%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

sektordeki toplam calisanlarin yaklasik %18’ini temsil
etmektedir. En ge¢ yas grubu olan 18-25 bandinda ise
yillik bazda 1,3 puanlik artisla ulasilan %8’lik oran dik-
kat cekmektedir. 30 yas altindaki artislar sektore yeni

girislerin devam ettigini gostermektedir.
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Calisanlarin Is Tecriibesi

Onceki dénemlere paralel olarak, sektérdeki gencles- artis yasanmistir. 11-20 yil arasi tecribe grubu yillik 3
meyle 2014 yili ilk ceyreginde de 0-5 yil tecribeli ¢ali- puan azalirken, 20 yil ve Uzeri tecriibeye sahip ¢alisan-
san oraninda artis gozlenmektedir. 6-10 yil alti tecriibe lar payi her iki donemde de, fazla degismeyerek %17
grubunda 2013 yili ilk ceyregine gore toplam 2,6 puan seviyelerinde kalmistir.

Calisanlarin is Tecriibesi

2013/03 2014/03

0-2 9.2% 10.0%
3-5 11.8% 12.2%
6-10 20.0% 21.4%
11-15 21.7% 19.4%
16-20 20.7% 20.0%
21-25 11.8% 11.8%
26-30 3.3% 3.7%
31+ 1.5% 1.5%
Toplam 100.0%  100.0%

Kaynak: TSPB
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GENEL DEGERLENDIRME

Raporumuzda araci kurum sektorinin 2014 yilinin ilk
ceyrek faaliyetleri, onceki yilin ayni donemiyle kiyaslana-
rak degerlendirilmistir.

Yilin itk G¢ ayinda araci kurumlarin pay piyasasi islem
hacmi yillik olarak %6 oraninda diiserek 390 milyar TLye
gerilemistir. Yurt i¢i yatirrmcilarin toplam islem hacmin-
deki payr gegen yilin ayni donemine oranla yaklasik 2,5
puan gerilemis, %78,7 olmustur. internet islemleri, %25
ile pay piyasasinda en ¢ok islem yapilan kanal olmaya
devam etmistir.

Yilin ilk ceyreginde Borsa istanbul'da yillik %7'lik azalisla
2,7 milyar TLLlik varant ve sertifika islemi kaydedilmis-
tir. Pay piyasasinda oldugu gibi, varant islemlerinde de
hacim, %70 payla agirlikli olarak yurtigi yatirimcilardadir.

Araci kuruluslarin ve bankalarin tahvil-bono kesin alim
satim islemleri bir 6nceki doneme gore %49 azalisla
300 milyar TLye gerilerken, repo-ters repo islemlerinde
toplam hacim bir dnceki yilin ayni donemine gore %27
artis gostermistir.

Vadeli islemler 2014’Un ilk ceyreginde yillik bazda %3
gerilemistir. 2014 yilinin ilk ¢eyreginde 67 araci kurum
196 milyar TLLlik hacim yaparken toplam vadeli islemler-
deki pazar payi ise yillik bazda 13 puan artisla %99 olarak
hesaplanmistir. Bu artisin nedeni, 2013 yilinda VOB ile
Borsa Istanbul'un birlesmesinden sonra bankalarin pay
senedi endeksine dayali kontratlarda islem yapamiyor
olmasidir. Araci kurumlar, vadeli islem hacimlerinin biyuk
bir kismini 6nceki dénemlerde oldugu gibi yurtigi yati-
rimcilarla gerceklestirmektedir.

2012 yil sonunda islem gormeye baslayan opsiyonlarda
hacim 2014’Un ilk ¢eyreginde 236 milyon TL olmustur.
2013/03 donemindeki hacim 18 milyon TL idi. Vadeli
islem hacminde oldugu gibi opsiyon islemlerinde de
piyasa hakimi yurti¢i yatirrmcilar olup bu grup altinda
bireysel yatinmcilar %63 paya sahiptir.

2014 ilk ceyreginde, araci kurumlarin yapmis oldugu kal-
diracli islem hacmi, yillik bazda %64 artis ile 1.555 milyar
TLye vyukselmistir. Yurtici bireysel yatinmcilar toplam

islem hacminin yarisini gergeklestirirken, yurtici kurumla-
rin toplam islem hacmindeki payi 10 puan artarak %47’ye
yukselmistir.

Mart 2014 itibariyle herhangi bir yatinm bankaciligi
faaliyeti olan kurum sayisi 27°dir. 2013’Un ilk Ug ayinda
114 kurumsal finansman projesi tamamlanan sektorde,
2014'Gn ayni doneminde 200 yeni proje imzalanmis,
toplam projelerin 141’'i ayni donemde tamamlanmistir.
2014 yili ilk ceyreginde, araci kurumlarca 73 tahvil ihraci
gerceklesmistir.

2014’Un ilk Ug ayinda, araci kurumlardan portfoy yonetim
hizmeti alan yatirrmci sayisi bir 6nceki yila gore %16 artis
gosterirken, yonetilen portfoy buyukligu fazla degisme-
yerek 4,6 milyar TLde kalmistir.

Portfoy yonetim sirketleri tarafindan yonetilen portfoy
biyukligu, 2014 ilk ¢eyreginde yillik %7 oraninda artis
gostererek 65 milyar TL olmustur. Mart 2014 itibariyle
portfoy yonetim sirketlerince yonetilen bu tutar, araci
kurumlarin ayni donem icinde yonettigi toplam fon
blydkligunun 14 katidir.

Mart 2013 sonunda hisse senedi islemleri icin kredi kul-
landiran araci kurum sayisi 63 iken,2014'Gn ayni donemi-
nin sonunda bu rakam 56’ya gerilemistir. Kredi kullanan
yatirmci sayisinda ise %13 gerileme olmustur. Toplam
kredi bakiyesinde de dusus yasanmis, 2013 ilk ceyreginde
yaklasik 1,1 milyar TL olan tutar %7 azalisla, 986 milyon
TLye gerilemistir.

2014°Un ilk ceyreginde araci kurumlarin yatinmcilara
ulasmak icin kullandigi merkez disi birimlerin sayisi 240
adet artarak 7.172’ye yukselmistir. Bunlarin 6.957 adedi
sermaye piyasasi faaliyeti gosteren banka subesidir.

Araci kurumlarda calisan sayisi 2014 yilinin ilk ceyregi
itibariyla, gecen yilin ayni donemine gore 205 kisi artarak
5.514% ulagsmistir. Piyasaya yeni giren ve kaldiragli islem-
lerde uzmanlasan kurumlarin yeni ise alimlarinin etkisiy-
le, sektdrdeki calisan sayisi 2008'in Gglincu ceyreginden
bu yana en yuksek seviyeye ¢ikmistir.

TSPB - 7



ARACI KURUMLARIN 2014/03 DONEMI
FINANSAL VERILERI

31 Mart 2014 itibariyle araci kurum sektortiniin toplam varliklari 15 milyar TLye, 6zkaynaklari da 3.3
milyar TL seviyesine cikmistir. Sektorun toplam gelirleri kaldiracli islemlerden elde edilen gelirlerin
katkisiyla bir dnceki yilin ayni dénemine gére %6 artarak 352 milyon TL olmustur. Ote yandan gider-
lerin gelire gore daha fazla artmasiyla sektor kari %20 azalarak 97 milyon TLye inmistir.




ARACI KURUMLARIN 2014/03 DONEMI FINANSAL VERILERI

Bu raporda araci kurumlarin Birligimize sagladigi
finansal veriler degerlendirilmektedir. Birligimiz, araci
kurumlarin kamuya agikladiklari finansal tablolarin yani
sira, bu tablolara iliskin daha detayli verileri de derle-
mektedir. Birligimiz tarafindan hazirlanan ve 2010 yilin-
da yayinlanan Araci Kurum Finansal Tablo Hazirlama
Rehberi dogrultusunda dizenlenen dipnotlar ile 6zet
finansal tablolar arasinda ufak farkliliklar mevcuttur.
Dipnotlarda yer alan detayli veriler uygulama birligi
acgisindan daha saglikli bulundugundan, ileride gesitli
tablolarda bu verilere yer verilmistir.

2013 ve 2014 yillan ilk geyrekleri icin sirasiyla 97 ve
90 araci kurumun bilango verileri ele alinmistir. SPK’nin,

Ozge Taskeli

otaskeli@tspakb.org.tr

13.06.2013 tarihinde yayimladigi Sermaye Piyasasinda
Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi ile birlikte,
finansal tablolarin sunumuna iligskin kurallar degismis-
tir. Bu ylizden asagidaki mali tablo verilerinde, bilanco
rakamlari 2013/03 dénemi igin SPK Seri XI, No:29 sayili
eski teblige gore, 2014/03 verileri ise SPK'nin UFRS,
[I-14.1 sayili yeni dizenlemesine gore hazirlanmistir.
Gelir tablosu verileri ise, her iki donem icin UFRS, II-14.1
duzenlemesine gore araci kurumlardan karsilastirmali
olarak derlenmistir. Bu sebeple gelir tablosu kisminda
2013/03 donemi icin 88, 2014/03 donemi igin 90 kuru-
mun verisi ele alinmaktadir.

BILANCO ANALIZI

VARLIKLAR

31 Mart 2014 itibariyle araci kurum sektortiniin toplam varliklari, bir 6nceki yilin ayni donemine gore %20 artarak
14,6 milyar TL seviyesine ulasmistir. Likit bir yapiya sahip olan sektoriin bilangosunda toplam varliklarin %93’Unu

ddénen varliklar olugturmaktadir.

Araci Kurum Sektoriniin Ozet Bilangosu (Milyon TL)

31.03.2013

31.03.2014

31.03.2013
% Dagilim

31.03.2014

% Degisim % Dagilim

Donen Varliklar 11,119 13,570 22.0% 91.7% 93.0%
Duran Varliklar 1,001 1,020 1.9% 8.3% 7.0%
Toplam Varliklar 12,120 14,590 20.4% 100.0% 100.0%
Kisa Vadeli Yikumluliikler 9,030 11,186 23.9% 74.1% 76.7%
Uzun Vadeli Yukumliltkler 74 78 5.3% 0.6% 0.5%
Ozkaynaklar 3,082 3,326 7.9% 25.3% 22.8%
Toplam Kaynaklar 12,186 14,590 19.7% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

2013 yili igin SPK Seri XI, No:29 esas alinirken, 2014 yilinda SPK Seri 11-14.1 esas alinmistir.
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Donen Varliklar

Sektor varliklarinin %52’sini nakit ve nakit benzeri
varliklar olusturmaktadir. 2013 yilinin ayni dénemine
gore %12 oraninda artis gosteren bu varliklarin toplam
degeri 7,5 milyar TLdir. Nakit ve nakit benzeri varliklar,
araci kurumlarin kendi hesaplarina yaptiklari vadeli ve
vadesiz mevduat, yatirim fonu, ters repo ve para piyasa-
si islemleri ile musterilerine ait varliklar icermektedir.
Nakit ve nakit benzeri varliklarin %93’unu vadeli mev-
duatlar olusturmaktadir. Bu vadeli mevduatlarin %76’
iki araci kuruma aittir.

Araci kurumlarin yatirrm amaciyla ellerinde bulundur-
duklarr varliklar gosteren kisa vadeli finansal yatirim-
larin toplam varliklardaki payr %7’dir. Mart 2014 sonu
itibariyle kisa vadeli finansal yatirnmlar yillik bazda
%4.,5 azalarak 963 milyon TL olmustur. Kisa vadeli

Araci Kurumlarin Portfoy Dagilimi (Milyon TL)

finansal yatirimlarin %42’si kamu kesimi tahvil ve

bonolarinda degerlendirilmistir.

Bununla birlikte, 6zel sektor tahvil/bono piyasasinda
son yillardaki canlanma ile araci kurumlarin kisa vadeli
finansal yatirimlarinin yaklasik tcte birini bu araglarin

olusturdugu gorilmektedir.

Finansal yatinmlar ile nakit ve nakit benzeri varliklar
beraber degerlendirildiginde, araci kurum sektorinin
portfdy dagilimina dair bir inceleme yapmak mumkin-
dur. 31 Mart 2014 itibariyle araci kurumlarin toplam
portfoyl bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %11 artis
gostererek 8,5 milyar TL seviyesine ulasmistir. Bu artis,
repo ve mevduatin yillik bazda %12 buyumesinden

kaynaklanmaktadir.

31.03.2013 31.03.2014
YATIRIM ARACLARI 31.03.2013 31.03.2014 % Degisim % Dagilim % Dagilim
Repo ve Mevduat 6,569 7,367 12.1% 86.4% 86.9%
Kamu SGMK 439 401 -8.6% 5.8% 4.7%
Ozel SGMK 263 299 13.9% 3.5% 3.5%
Pay Senedi 220 212 -3.9% 2.9% 2.5%
Diger 116 197 70.2% 1.5% 2.3%
Toplam 7,607 8,476 11.4% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Araci kurumlarin yatirrm amaciyla ellerinde bulundur-
dugu pay senetleri,gecen yilin ayni donemine gore %4
azalarak 212 milyon TLye inmistir. Bu araglarin toplam
portfoydeki payl da sadece %3’tur.

Araci kurumlanin toplam varliklan

'ye ulagmustur.,

Bilanco yapisina tekrar donulecek olursa, araci kurum-
larin toplam varliklarinin %31’ini kisa vadeli ticari ala-
caklarin olusturdugu goriulmektedir. Mart 2014 sonu
itibariyle 4,6 milyar TLye yaklasan bu hesapta, araci
kurumlarin takas alacaklari ile kredili musterilerden

alacaklari 6nemli yer tutmaktadir.

Araci kurumlarin aldiklari tiirev pozisyonlarindan kay-
naklanan alacaklari ifade eden tlrev araglar, Mart
2014 itibariye 129 milyon TLye ¢ikmistir. Bu kalemin
117 milyon TUsi iki aract kuruma ait olup, agirlikli
olarak kurum portfoyune yapilan islemlerden olus-

maktadir.

50 - TSPB



ARACI KURUMLARIN 2014/03 DONEMI FINANSAL VERILERI

Araci Kurumlarin Varliklari (Milyon TL)

31.03.2013 31.03.2014

VARLIKLAR 31.03.2013 31.03.2014 % Degisim % Dagilimi % Dagilimi
I.DONEN VARLIKLAR 11,185 13,570 21.3% 91.8% 93.0%
Nakit ve Nakit Benzerleri 6,741 7,538 11.8% 55.3% 51.7%
Finansal Yatirimlar (Kisa Vadeli) 1,008 963 -4.5% 8.3% 6.6%
Ticari Alacaklar (Kisa Vadeli) 3,179 4583 44.2% 26.1% 31.4%
Finans Sek. Faal. Alacaklar (KV) 0 0 A.D. 0.0% 0.0%
Diger Alacaklar (Kisa Vadeli) 191 283 48.1% 1.6% 1.9%
Turev Araglar - 129 A.D. A.D. 0.9%
Pesin Odenmis Giderler - 36 A.D. A.D. 0.2%
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar - 23 A.D. A.D. 0.2%
Diger Donen Varliklar - 14 A.D. A.D. 0.1%
Satis Amaciyla Elde Tut. Duran Var. - 0 A.D. A.D. 0.0%
1. DURAN VARLIKLAR

Ticari Alacaklar (Uzun Vadeli) 1 0 -54.7% 0.0% 0.0%
Finans Sek. Faal. Alacaklar (UV) 0 0 A.D. 0.0% 0.0%
Diger Alacaklar (Uzun Vadeli) 25 54 118.6% 0.2% 0.4%
Finansal Yatirimlar (Uzun Vadeli) 698 642 -8.0% 5.7% 4.4%
Turev Araclar - 0 A.D. A.D. 0.0%
Ozkaynak Yontem. Deg. Yatirimlar 73 59 -18.6% 0.6% 0.4%
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 5 8 73.5% 0.0% 0.1%
Maddi Duran Varliklar 137 139 1.2% 1.1% 0.9%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 24 30 23.1% 0.2% 0.2%
Pesin Odenmis Giderler - 1 AD. AD. 0.0%
Ertelenmis Vergi Varlig 26 86 226.0% 0.2% 0.6%
Diger Duran Varliklar 13 0 -97.8% 0.1% 0.0%

TOPLAM VARLIKLAR 100.0%

Kaynak: TSPB A.D. Anlamli Degil
2013 yili igin SPK Seri X1, No:29 esas alinirken, 2014 yilinda SPK Seri 11-14.1 esas alinmistir.
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Duran Varliklar

1 milyar TL civarinda olan duran varliklarin bilangodaki
payl, 2014'Un ilk ceyreginde bir dnceki yila gore 1,3 puan
duserek %7’ye inmistir.

Duran varliklarin en énemli kalemini uzun vadeli finansal
yatirimlar olusturmaktadir. Bilangonun %4,4’Gnu olusturan
bu kalem 642 milyon TL olup, bir sonraki tabloda detayla-
rina inilmektedir. Onemli bir bslimii Borsa Istanbul veya
Takasbank’'ta teminat olarak bulundurulan uzun vadeli
sabit getirili menkul kiymet portfoyl (kamu ve 6zel SGMK)
9 milyon TL civarindadir.

Araci kurumlarin uzun vadeli finansal yatirimlarinin
%63’UnU pay senetleri olusturmaktadir. Bu tutarin agirlikli
kismi istirak hisselerini icermektedir. Bazi araci kurumlar
ise istiraklerini “diger finansal yatinmlar” basligi altinda
takip etmektedir. Bir diger ifadeyle, sektorin uzun vadeli
finansal yatirimlarinin blyuk cogunlugu istirak hisse senet-
lerindedir.

Ote yandan, araci kurum istiraklerinin kaydedildigi bir
diger kalem o6zkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlar
olup, tutari 59 milyon TLdir.

Araci Kurumlarin Uzun Vadeli Finansal Yatirimlari (Milyon TL)

31.03.2013 31.03.2014
YATIRIM ARACLARI 31.3.2013 31.3.2014 Degisim Dagilim Dagilim
Pay Senetleri* 477 402 -15.8% 68.4% 62.6%
Kamu SGMK 6 8 24.8% 0.9% 1.2%
Ozel SGMK 1 1 -12.3% 0.2% 0.2%
Diger* 213 232 8.6% 30.6% 36.1%
Toplam 698 642 -8.0% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB
*Bazi araci kurum istirakleri bu kalemde takip edilmektedir.

YUKUMLULUKLER

Kisa vadeli yukimliliklerin bilango igindeki payr 2013 yilinin ilk ceyredine gore yaklasik 3 puan artisla %77’ye

¢ikarken, 6zkaynaklarin payr %25ten %23%e inmistir. Uzun vadeli yukimliliklerin payi ise 6nemli bir degisim gos-

termeyerek %0,5 olarak gerceklesmistir.

Kisa Vadeli Yukumlulukler

2014’Un ilk ceyreginde kisa vadeli yukimlullkler %24
artarak 11 milyar TLyi asmustir. Artisa en 6nemli katkiyi
kisa vadeli ticari borglar yapmistir. S6z konusu kalem
gegen yilin ayni dénemine gore %50 artarak 4,3 milyar
TLyi asmistir. Bu kalemin 3 milyar TLsi musterilerin para
piyasasindan alacaklari, musterilere repo islemlerinden
dogan borglar ile takastan alinip musteri hesaplarina
yansitilacak olan tutari gosteren musterilere borglardan
olusmaktadir. Araci kurumlarin takas ve saklama merkezi-

ne olan borglari ise 560 milyon TL seviyesindedir.

Kisa vadeli yukimlulikler icinde en buyuk kalem olarak
goze carpan kisa vadeli bor¢lanmalar ilk ceyrekte yillik
%12 artis kaydetmis ve 6,6 milyar TL olmustur. S6z konusu
kalem toplam yukumliluklerin %45’ini olusturmustur.
Bu borclar agirlikli olarak Takasbank Para Piyasasina
(TPP) borglardan olusmaktadir. 5,2 milyar TL olan bu
borglarin 4,5 milyar TLsi iki araci kuruma aittir. Bu
kurumlarin finansal tablolarina detayli bakildiginda, para
piyasasindan borglanip bu tutari agirlikli olarak doviz
mevduatinda degerlendirdikleri goriilmektedir.
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Kisa vadeli bor¢lanmalarin altindaki bir diger onemli
kalem olan banka kredileri de 933 milyon TLye ulasmistir.
Araci kurumlarin tirev islemlerinden kaynakli yukimlal-
Uklerinin ifade eden Tiirev Araglar hesabi 2014 Mart sonu

Araci Kurumlarin Kaynaklar (Milyon TL)

itibariyle 45 milyon TL olup, bu kalemin neredeyse tamami
varliklar kisminda bahsi gegen ve para piyasasindan yuk-
sek derecede borglanan iki araci kuruma aittir.

31.3.2013 31.3.2014

KAYNAKLAR 31.3.2013 31.3.2014 Degisim Dagilim Dagilim
I. KISA VADELI YUKUMLULUKLER 9,030 11,186 23.9% 74.1% 76.7%
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 5,868 6,596 12.4% 48.2% 45.2%
Uzun Vadeli Bor¢lanmanin Kisa Vadeli Kisimlari - 1 A.D. A.D. 0.0%
Diger Finansal Yukumlulukler (Kisa Vadeli) 25 9 -64.9% 0.2% 0.1%
Ticari Borglar (Kisa Vadeli) 2,869 4,306 50.1% 23.5% 29.5%
Diger Borglar (Kisa Vadeli) 84 82 -2.5% 0.7% 0.6%
Ana Faal. Dis. Finans Sek. Faal. Borglar (KV) 0 0 A.D. 0.0% 0.0%
Calisanlara Sag. Faydalar Kapsaminda Borglar - 32 A.D. A.D. 0.2%
Turev Araglar - 45 A.D. A.D. 0.3%
Ertelenmis Gelirler - 0 A.D. A.D. 0.0%
Devlet Tesvik ve Yardimlari (Kisa Vadeli) 0 0 A.D. 0.0% 0.0%
Donem Kari Vergi Yukimlilugu 9 12 26.9% 0.1% 0.1%
Kisa Vadeli Karsiliklar 21 48 132.5% 0.2% 0.3%
Calisanlara Sag. Faydalara Iliskin Karsiliklar (KV) 49 - A.D. 0.4% A.D.
Diger Yukumlilukler (Kisa Vadeli) 105 56 -46.1% 0.9% 0.4%
Satis Amaci. Elde Tut. Duran Var. ilis. Yik. 0 0 A.D. 0.0% 0.0%

1l. UZUN VADELI YUKUMLULUKLER

Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 9 7 -22.5% 0.1% 0.0%
Diger Finansal Yuktumlualikler (Uzun Vadeli) 0 0 A.D. 0.0% 0.0%
Ticari Borglar (Uzun Vadeli) 0 0 307.3% 0.0% 0.0%
Diger Borglar (Uzun Vadeli) 3 1 -75.9% 0.0% 0.0%
Ana Faal. Dis. Finans Sek. Faal. Borglar (UV) 0 0 A.D. 0.0% 0.0%
Tlrev Araclar - 0 A.D. A.D. 0.0%
Ertelenmis Gelirler - 0 A.D. A.D. 0.0%
Devlet Tesvik ve Yardimlari (Uzun Vadeli) 0 A.D. 0.0% 0.0%
Uzun Vadeli Karsiliklar 51 51 0.2% 0.4% 0.4%
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Borglar - 0 A.D. A.D. 0.0%
Ertelenmis Vergi Yukumliligu 10 18 74.1% 0.1% 0.1%
Diger YuklUmlultkler (Uzun Vadeli) 1 1 27.5% 0.0% 0.0%
111. GZKAYNAKLAR 3,082 3,326 7.9% 25.3% 22.8%
Odenmis Sermaye 1,637 1,898 16.0% 13.4% 13.0%
Sermaye Dizeltmesi Farklari 291 286 -1.7% 2.4% 2.0%
Geri Alinmis Paylar 0 A.D. A.D. 0.0%
Karsilikli istirak Sermaye Diizeltmesi (-) 0 A.D. 0.0% 0.0%
Paylara iliskin Primler/iskontolari 8 8 0.1% 0.1% 0.1%
Deger Artis Fonlari 300 - A.D. 2.5% A.D.
Ortak Kontrol Altindaki Isl. Birlesmeleri Etkisi 0 - A.D. 0.0% A.D.
Birikmis Diger Kapsamli Gelir/Giderler - 93 A.D. A.D. 0.6%
Yabanci Para Cevrim Farklari 0 - A.D. 0.0% A.D.
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 292 467 60.0% 2.4% 3.2%
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 434 477 9.8% 3.6% 3.3%
Net Dénem Kari/Zarari 121 97 -19.9% 1.0% 0.7%

19.7% 100.0% 100.0%

TOPLAM KAYNAKLAR

Kaynak: TSPB

14,590

A.D. Anlamli Degil

2013 yiliigin SPK Seri XI, No:29 esas alinirken, 2014 yilinda SPK Seri 11-14.1 esas alinmistir.
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Uzun Vadeli Yukumlulukler

2014 Mart sonu itibariyle uzun vadeli yikumlilukler
bir dnceki yila gore %5 artarak 78 milyon TL olmustur.
Finansal borglar iceren uzun vadeli bor¢lanmalar %23
azalirken, ertelenmis vergi yikimliga 10 milyon TLden
18 milyon TL seviyesine ¢ikmistir.

Ozkaynaklar

Ote yandan, uzun vadeli yiikiimliiliiklerin en biiyiik
kalemi karsiliklar olup gecen yilin ayni donemine gore
yatay bir seyir izlemistir. Daha ¢ok kidem tazminati ve
calisanlara saglanan diger karsiliklari iceren bu kalem
51 milyon TLdir.

2013 ilk ceyreginde toplam ylkimlilikler icinde %25
paya sahip olan Ozkaynaklarin payr para piyasasina
olan borglardaki artisla beraber gerilemis ve 2014 Mart
sonunda %23’e inmistir. Bir onceki yila kiyasla %8 artis
gosteren ozkaynaklar, 2014 Mart sonu itibariyle 3,3
milyar TL seviyesindedir.

Mart 2014 sonu itibariyle 1,9 milyar TL olan 6denmis
sermaye, 6zkaynaklarin %57’sini olusturmustur.

Sonug

Halka agik araci kurumlardan 3’linde toplamda 8,2 mil-
yon TL pay senedi ihrag¢ primi bulunmaktadir.

Gelir tablosu analizi bolumunde de incelenecegi Uzere,
yilin ilk ceyreginde araci kurumlarin net kari gecen
yilin ayni dénemine gére %20 azalarak 97 milyon TL

olmustur.

Araci kurumlar 2014 yilinin ilk ¢eyreginde toplam var-
Liklarini bir 6nceki yila gore %20 artirarak 15 milyar
TLye cikarmistir. Sektor bilangosunun yarisindan fazlasi
(%52) nakit ve nakit benzeri varliklardan olusmaktadir.

Yukumlulikler tarafinda ise blyuk bir kismi para piya-
sasina borglari ifade eden kisa vadeli finansal borglar
bilancodaki payini artirmistir. Finansal tablolarin detay-

lari bazi kurumlarin para piyasasindan borglanarak
bu tutar agirlikli olarak doviz mevduatlarinda deger-
lendirdigini gostermektedir. Yillar icinde kisa vadeli
yukumliklerdeki artisla bilancodaki payr %23%e inen
Ozkaynaklar, 2014 Mart sonu itibariyle 3,3 milyar TL
olup, bu tutarin yarisindan fazlasini 6denmis sermaye
olusturmustur.
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GELIR TABLOSU ANALIZI

Daha once belirtildigi gibi, Birligimiz araci kurumlarin 6zet mali tablolarinin yani sira detayli verilerini de derlemek-
tedir. Detayli mali tablolar, uygulama birligi saglamasi agisindan araci kurumlarin verilerini daha saglikli bir bicimde
gostermektedir. Bu nedenle gelir dagilimi analizi, bu rakamlar dikkate alinarak yapilmistir.

Araci Kurumlarin Gelir Tablosu (Milyon TL)
31.03.2013 31.03.2014

31.03.2013 31.03.2014 % Degisim % Dagilimi % Dagilimi

Satis Gelirleri (net) 48,451 44,322 -8.5% A.D. A.D.
Satislarin Maliyeti (-) -48,119 -43,970 -8.6% AD. AD.
Ticari Faal. Briit Kar/Zarar 332 352 6.2% 100.0% 100.0%
Finans Sektoru Faal. Hasilati 0 0 A.D. 0.0% 0.0%
Finans Sektorl Faal. Maliyeti 0 0 AD. 0.0% 0.0%
Ana Faal. Disi. Fin. Sek. Faal. Brit K/Z 0 0 A.D. 0.0% 0.0%
BRUT KAR/ZARAR 332 352 6.2% 100.0% 100.0%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Gid. (-) -28 -35 21.8% -8.6% -9.8%
Genel Yonetim Giderleri () -248 -287 15.5% -74.8% -81.4%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 -54.6% 0.0% 0.0%
Diger Faaliyet Gelirleri 12 52 319.8% 3.7% 14.7%
Diger Faaliyet Giderleri (-) -5 -43 776.2% -1.5% -12.3%
FAALIYET KARI/ZARARI 62 39 -36.8% 18.8% 11.2%
Yatiim Faaliyetlerinden Gelirler 1 4 230.8% 0.3% 1.1%
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler 0 -4 981.7% -0.1% -1.1%
istirak Kar/Zararlarindan Paylar 5 5 7.9% 1.4% 1.4%
FiN. GIDERI ONCESI FAALIYET K/zZ 68 44 -34.6% 20.4% 12.6%
Finansman Gelirleri 174 392 125.3% 52.5% 111.3%
Finansman Giderleri (-) -101 -318 214.6% -30.5% -90.4%
SUR. FAAL. VERGI ONCESI K/z 141 118 -16.1% 42.4% 33.5%
Sur. Faal. Vergi Gelir/Gideri -19 -21 11.4% -5.8% -6.1%
Donem Vergi Gelir/Gideri -16 -13 -18.8% -4.9% -3.7%
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri -3 -8 176.4% -0.9% -2.3%
SUR. FAAL. DONEM KARI/ZARARI 121 97 -20.4% 36.6% 27.4%
Dur. Faal. Vergi Sonrasi Donem K/Z 0 0 A.D. 0.0% 0.0%
DONEM KARI/ZARARI 121 97 -20.4% 36.6% 27.4%
Kaynak: TSPB A.D. Anlamli Degil

Dipnotlardan Gretilmistir.
SPK Seri 11-14.1 esas alinmistir.
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Gelir Dagilimi

Bu boliimde araci kurum finansal tablo dipnotlari esas
alinarak sektortin gelir dagilimi incelenmektedir.

Sektorun toplam esas faaliyet gelirleri (tabloda Briit
Kar/Zarar) yilin ilk ceyreginde gecgen yilin ayni donemi-
ne kiyasla %6 artisla 352 milyon TLye ¢ikmistir.

Gelir Dagilimi (Bin TL)

Araci kurumlarin en onemli gelir kaynagi, daha onceki
yillarda oldugu gibi komisyon gelirleri olup, 2014°lin ilk
ceyreginde gegen yilin ayni donemine gore %6 azalis gos-
termistir. 2013 ilk ceyreginde toplam gelirlerin %50'sini
olusturan bu gelirlerin toplam igindeki payi, 2014 yilinin
ilk ceyreginde kurum portfoyu kazancindaki artigin da
etkisiyle %44 inmistir.

31.03.2013 31.03.2014

31.03.2013 31.03.2014 % Degisim % Dagim % Dagilim

Komisyon Gelirleri 164,971 155,084 -6.0% 49.7% 44.0%
Hizmet Gelirleri 65,688 60,944 -7.2% 19.8% 17.3%
Kurum Portfdyii Kar/Zararlari 59,702 130,923 119.3% 18.0% 37.2%
Diger Gelirler 41,302 5,210 -87.4% 12.5% 1.5%
Toplam 331,664 352,162 6.2% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Yilin ilk ceyreginde kurum portfdyline yapilan islemler-
den elde edilen gelirler kaldiragli islemlerin etkisiyle
131 milyon TLye c¢ikmistir. Boylece bu kalemin toplam

Komisyon Gelirleri

Araci kurumlarin pay senedi, turev islemler ve SGMK
gibi yatinm araglarinin alim-satimina aracilik ederken
elde ettikleri komisyonlardan, musterilere ve acente-
lere 6denen komisyon iadelerinin duslilmesiyle net
komisyon gelirleri hesaplanmaktadir. Bu gelirler gecen
yilin ayni dénemine gore hisse senedi islem hacimle-

Komisyon Gelirleri (Bin TL)

gelirler igindeki payr gegen yilin ilk ceyreginde %18
iken bu yilin ilk ceyreginde %37’ye ¢ikmistir.

rindeki disuse paralel olarak %6 azalarak 155 milyon
TL olmustur.

Yilin ilk ceyreginde pay senedi islem hacmi gegen yilin
ayni donemine gore %6 azalirken, bu islemlerden elde
edilen komisyon gelirlerindeki dusus %14 olmustur.

31.03.2013 31.03.2014

31.03.2013 31.03.2014 % Degisim % Dagilim % Dagilim

Pay Senedi 134,952 115,796 -14.2% 81.8% 74.7%
SGMK 1914 2,772 44.8% 1.2% 1.8%
Vadeli islem 26,647 27,915 4.8% 16.2% 18.0%
Yabanci Menkul Kiymet 148 348 135.1% 0.1% 0.2%
Kaldiragli islem 1,311 8,254 529.4% 0.8% 5.3%
Toplam 164,971 155,084 -6.0% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB
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Araci kurumlann

yiin ilk ¢ceyreginde

76 artisla 'ye
cikmastar.

Bu durum sektérin pay senedi komisyon oranlarin-
daki azalisa isaret etmektedir. Nitekim, pay senedi
komisyon gelirlerini aract kurumlarin musterileri icin
yaptiklari pay senedi islem hacmine bolerek, sektorde
gegerli olan ortalama efektif komisyon oranina ulasi-
labilmektedir. 2014 ilk ceyredinde, araci kurum miste-
rilerinin hisse senedi islem hacmi 361 milyar TLdir. Bu
rakam araci kurumlarin islem hacminden kurum port-
foyu islemleri dusulerek hesaplanmistir. Ayni donemde
hisse senedi komisyon gelirleri ise 116 milyon TLdir.
Bu durumda sektoriin ortalama efektif komisyon orani
%0,032'dir (ylzbinde 32). S6z konusu oran, gegen yilin
ayni doneminde %0,035 seviyesindeydi (ylizbinde 35).
Hesaplanan efektif hisse senedi komisyon oraninin
yatirimcilardan tahsil edilen komisyon orani olarak
degil, araci kuruma kalan pay olarak degerlendirilmesi

gerekir.

Komisyon gelirlerinin diger onemli bileseni vadeli
islemlerden elde edilen komisyondur. 2014 yilinin
ilk ceyreginde bu islemlerden elde edilen gelirler

onceki yila gore %5 artisla 28 milyon TL olmus, sektor

Kurum Portfoyu Kar/Zararlari

Sektor gelirlerinin %37’sini kurum portfoylne yapilan
finansal ara¢ alim-satimindan elde edilen kazanglar
olusturmaktadir. 2014’un ilk ceyreginde bu islemler-
den elde edilen kar, kaldiragli ve tiirev islem kazang-
larinin etkisiyle bir 6nceki yila gére %120 artarak 131
milyon TLye yukselmistir.

2011 yilinda baslayan ve kamuoyunda foreks olarak
bilinen kaldiragli islemler 2014 yilinin ilk ¢eyreginde
bir onceki yilin ayni donemine gore %50 artisla 1,5

komisyon gelirlerinin %18’i vadeli islemlerden elde
edilmistir. Toplam vadeli komisyon gelirlerinin %39'u
¢ araci kuruma aittir. Pay senedi komisyonlarinda ise
ilk G¢ araci kurumun payi %19 olup, vadeli islemlerde
yogunlasmanin daha fazla oldugu dikkat ¢cekmektedir.
Pay senedine benzer sekilde vadeli islemlere dair
efektif komisyon oranini hesaplamak da mdmkdindur.
ilk ceyrekte 183 milyar TLlik miisteri vadeli islemine
karsilik 28 milyon TLLlik komisyon geliri elde edil-
mistir. Sektorun vadeli islemleri icin efektif komisyon
orani ilk ceyrekte %0,015 (ylzbinde 15) olarak hesap-
lanmistir. S6z konusu oran, gegen yilin ayni doneminde
%0,016 seviyesindeydi (ylizbinde 16). Efektif vadeli
komisyon orani, hisse senedi komisyon oranindan
dustiktdr.

2011 yilinda kaldiragli islemlere baslayan araci
kurumlar, bu islemlerden elde ettikleri gelirleri genel-
likle kurum portfoylne yapilan islemlerden elde edi-
len gelirlerde gostermektedir. Ancak ilgili gelirlerini
kurum portfoyl alim satim karinda gosteren bazi araci
kurumlar belirli kontratlar i¢in komisyon almakta, bir
kisim araci kurum ise bu islemlerden elde ettikleri
tum gelirleri komisyon gelirleri altinda siniflamak-
tadir. S6z konusu kurumlarin 2014/03 donemindeki
finansal tablolarinda net 8 milyon TLLlik kaldiragli
islemlerden komisyon geliri yer almistir.

Araci kurumlar SGMK islemlerinden 2,8 milyon TL,
yabanci menkul kiymet islemlerinden ise 348.000 TL
komisyon geliri elde etmistir.

trilyon TLye ulasirken, aract kurumlarin bu islemler-
den elde ettigi gelir iki kat artarak 70 milyon TLye
cikmistir. Yilin ilk ceyredinde foreks islemlerinden
24 araci kurum kar ederken, 1 araci kurum ufak bir
tutarda zarar etmistir. Toplam karin %36’sini bir araci
kurum tek basina elde etmistir. Bununla birlikte, foreks
islemlerinden komisyon elde eden araci kurumlar
da dahil edildiginde, sektoriin kaldiragli alim-satim
islemlerinden elde ettigi gelirlerin 80 milyon TLye
ciktigr gorulmektedir.
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Kurum Portfoyl Kar/Zararlari (Bin TL)

31.03.2013 31.03.2014

31.03.2013 31.03.2014 % Degisim % Dagilim % Dagilim

Vadeli islemler 4,730 70,697 1394.5% 7.9% 54.0%
Kaldiragli islemler 38,891 70,269 80.7% 65.1% 53.7%
Diger Menkul Kiymetler 177 1,178 564.5% 0.3% 0.9%
Yabanci Menkul Kiymet 458 810 77.0% 0.8% 0.6%
Yatirim Fonlari 540 10 -98.1% 0.9% 0.0%
DIBS 3,273 -323 A.D. 5.5% -0.2%
Ozel SGMK 0 -1,005 A.D. 0.0% -0.8%
Pay Senetleri 11,633 -10,713 A.D. 19.5% -8.2%
Toplam 59,702 130,923 119.3% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Kurumlar yilin ilk ceyreginde kendi portfoyleri igin yap-
tiklari vadeli islemlerden 71 milyon TL kar etmistir. Bu
tutar gegen yilin ayni dénemine gore yaklasik 14 kat
artis ifade etmekte olup, artisin tamamina yakini tek bir
araci kurumdan kaynaklanmaktadir. Ayni araci kurum,
sektorde kurum portfoyline yapilan toplam vadeli islem
hacminin de %66’sini gerceklestirmistir. Bu araci kurum
tek basina toplam 63 milyon TL kazang saglamistir. 22
araci kurumun mali tablolarinda tirev islemlerinden

kar/zarar yer alirken, bu kurumlarin 15’i kar elde etmistir.

Hizmet Gelirleri

Sektorlin bir diger onemli gelir grubu olan hiz-
met gelirleri, varlik yonetimi, kurumsal finansman ve

danismanlik gibi faaliyetlerden elde edilen gelirleri

Hizmet Gelirleri (Bin TL)

31.03.2013 31.03.2014

Kurum portfoytine yapilan islemler iginde diger menkul
kiymetlerden elde edilen kazanglar 1 milyon TLye ¢ikar-
ken, bu tutar tek bir araci kurumun varant islemlerinden
elde ettigi kar yansitmaktadir.

Yilin ilk ceyreginde araci kurum sektori kendi portfo-
yline yaptidi pay senedi islemlerinden net 11 milyon TL
zarar etmistir.

icermektedir. Bu gelirler, 2014°(in ilk ceyreginde gegen
yilin ayni dénemine gére %7 azalarak 61 milyon TL
olmustur.

31.03.2013
% Dagilim

31.03.2014
% Dagilim

% Degisim

Kurumsal Finansman Gelirleri 31,467 17,170 -45.4% 47.9% 28.2%
Varlik Yonetimi Gelirleri 15,415 12,042 -21.9% 23.5% 19.8%
Diger Komisyon ve Gelirler 18,806 31,733 68.7% 28.6% 52.1%
Toplam 65,688 60,944 -7.2% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB
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Hizmet gelirleri icerisinde 2013’lin ilk ceyreginde en yuk-
sek paya sahip kalem olan kurumsal finansman gelirleri,
bu yilin itk ceyreginde yillik bazda %45 oraninda azalarak
17 milyon TL olmustur. Halka arz bilyikliklerinin gegen
yilin ilk ¢eyregine gore azalmasiyla birlikte, kurumsal
finansman gelirlerinin hizmet gelirleri icerisindeki payi
ilk ceyrekte %28e gerilemistir. Kurumsal finansman
gelirleri, gegen yilin ilk ceyreginde toplam hizmet gelir-
lerinin yaklasik yarisini olusturmustu.

2013’Un ilk ceyreginde 24 araci kurum kurumsal finans-
man geliri elde ederken, 2014’Un ilk ceyreginde bu
sayl 27 olmustur. Kurumsal finansman gelirleri arasinda
yogunlasmanin devam ettigi dikkat cekmektedir. Nitekim,
gecen yilin ilk ceyreginde toplam kurumsal finansman
gelirlerinin %55’i U¢ kurum tarafindan gerceklestirilirken,

Kurumsal Finansman Gelirleri (Bin TL)

bu yilin ilk ¢eyreginde en yiiksek kurumsal finansman geli-
ri yaratan ilk G¢ kurum toplam gelirin %521’ini yaratmistir.
2014’Un ilk ceyredinde halka arz buyukluigundeki azalisa
paralel olarak araci kurumlarin halka arz gelirleri gegen
yilin ayni donemine gore %57 azalarak 9,4 milyon TLye
gerilemistir. 16 araci kurumun gelir yarattigi bu faaliyet-
lerde, ilk iki araci kurum toplam halka arz gelirlerinin

%66'sin1 olusturmustur.

isletme satin alma ve birlesme faaliyetleri yilin ilk ceyre-
ginde gecen yilin ayni ddnemine gore 6nemli 6lclde hiz
kesmis, bu islemlerden elde edilen gelirler 1,5 milyon
TLde kalmistir. 2013 yili ilk ¢eyredinde 4 araci kurum
satin alma-birlesme projelerinden 5,9 milyon TL gelir
elde etmigken, bu yilin itk ceyreginde 2 araci kurum sirket
satin alma-birlesme faaliyetinde bulunmustur.

31.03.2013 31.03.2014

31.03.2013 31.03.2014 % Degisim % Dagilim % Dagilim

Halka Arz 21,764 9,360 -57.0% 69.2% 54.5%
Satin Alma-Birlesme 5,922 1,456 -75.4% 18.8% 8.5%
Sermaye Arttirimi-Temettd Dagitimi 251 466 85.4% 0.8% 2.7%
Diger Danismanlik 3,531 5,888 66.8% 11.2% 34.3%
Toplam 31,467 17,170 -45.4% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Hizmet gelirleri igerisindeki bir diger ana kalem de
varlik yonetimi gelirleridir. Yilin ilk ceyredinde araci
kurumlarca yonetilen portfdy tutari gegen yila gore fazla
degismemistir. Varlik yonetimi gelirleri %22 gerileyerek
12 milyon TL olmustur. Azalis blyuk 6lgude yatinm fonu
yonetim komisyonlarindaki gerilemeden kaynaklanmak-
tadir. 34 araci kurum portfdy yonetimi geliri saglarken, iki
kurum toplam gelirlerin %60'in1 elde etmistir.

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

Esas faaliyetlerden diger gelirler, araci kurumlarin mis-
terilerinden aldiklar faizler ile diger esas faaliyet gelir-
lerini kapsamaktadir. Bu gelirler, bir 6nceki yila gore %87
azalarak 5 milyon TL olmustur. Araci kurumlarin 2014

Mart sonu itibariyle pay senetleri icin kullandirdiklan

Hizmet gelirlerinin bir diger kalemi olan diger komis-
yon ve gelirler basligi altinda, araci kurumlarin virman
ve saklama Ucretleri gibi islemlerden elde ettikleri
diger komisyonlar ile yatirim danismanligi gelirleri yer
almaktadir. Bu gelirler onceki yila gore %69 artarak 32
milyon TL olmustur. Bu gelirlerin 11 milyon TLsi iki araci
kuruma ait olup, biri yabanci sermayeli bir aract kurumun
yurtdisindaki ana sirket grubuna sundugu danismanlik

hizmetlerini kapsamaktadir.

kredi bakiyesi gecen yilin ayni dénemine gore %7 azal-
mistir. Kredili islem gelirlerini de iceren musterilerden
alinan faiz gelirleri ise %29 artarak 49 milyon TL olmus-
tur. Gelirlerin %37’si U¢ araci kuruma aittir.
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Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler (Bin TL)

31.03.2013 31.03.2014

31.03.2013
% Dagilim

31.03.2014

% Degisim % Dagilim

Musterilerden Alinan Faiz Gelirleri 37,671 48,500 28.7% 91.2% 930.8%
Diger Esas Faaliyet Gelirleri 3,630 -43,290 A.D. 8.8% -830.8%
Toplam 41,302 5,210 -87.4% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Diger esas faaliyet gelirleri altinda, bir araci kurum kendi
portfoylne yaptigi islemleri finanse etmek icin borglan-

digi tutarin net faiz giderini muhasebelestirmektedir.

Gider Dagilimi

A.D: Anlamli Degil

S0z konusu araci kurumun net faiz gideri 43 milyon TLye
cikmistir.

Sektorun operasyonel giderleri ilk ceyrekte gecen yilin
ayni donemine gore %16 artarak 321 milyon TLye
cikmistir.

Sektor giderlerinin %11’ini olusturan pazarlama, satis
ve arastirma-gelistirme giderleri %21 artarak 35 milyon

Gider Dagilimi (Bin TL)

TLye ¢ikmistir. Bu grupta yer alan ve pay senedi, SGMK,
Takasbank Para Piyasasi islem paylari ile takas ve sak-
lama giderlerini temsil eden islem paylari, %3 artisla 18
milyon TLye yikselmistir. Bu grup icinde vadeli islem
paylarinin (6,6 milyon TL), pay senedi islem paylarindan
yuksek (4,9 milyon TL) olmasi dikkat ¢cekmektedir.

31.03.2013 31.03.2014

31.03.2013 31.03.2014 % Degisim % Dagilim % Dagilim

Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri 28,618 34,649 21.1% 10.3% 10.8%
islem Paylari 17,692 18,220 3.0% 6.4% 5.7%
Diger Pazarlama, Satis,Ar-Ge Gid. 10,926 16,429 50.4% 3.9% 5.1%
Genel Yonetim Giderleri 248,469 286,796 15.4% 89.7% 89.2%
Personel Giderleri 147,495 167,325 13.4% 53.2% 52.1%
Amortisman Giderleri 6,671 7,208 8.1% 2.4% 2.2%
itfa Paylari () 959 965 0.6% 0.3% 0.3%
Uyelik Aidat, Gider ve Katki Paylari 2,032 2,496 22.8% 0.7% 0.8%
Komisyon ve Diger Hizmet Giderleri 7412 8,622 16.3% 2.7% 2.7%
Vergi, Resim ve Harg Giderleri 15,559 15,843 1.8% 5.6% 4.9%
Diger Genel Yonetim Giderleri 68,342 84,336 23.4% 24.7% 26.2%
Toplam 277,088 321,445 16.0% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Faaliyet giderlerinin 9%52'sini personelle ilgili giderler
olusturmaktadir. 2014 ilk ceyrekte sektorde calisan sayisi-
nin artmasina paralel olarak, personel giderleri %13 artisla
167 milyon TLye yukselmistir. Bu giderlere, Uicretlerin yani
sira, ¢alisanlarla ilgili sigorta, servis, yemek, 6zel saglik
sigortasi gibi yan 6deme ve giderler de dahildir.

Sektorde ortalama galisan sayisi gegen yilin ilk geyre-
ginde 5.284 iken, bu yil ilk ¢eyrekte 5.497°e ¢ikmistir.
Personel giderlerinin ortalama personel sayisina bolun-
mesiyle bir calisanin aylik ortalama maliyeti hesapla-
nabilmektedir. 2013 yili ilk ceyreginde 9.305 TL olan bu
tutar, 2014 yilinda %9 artis ile 10.146 TLye yukselmistir.
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Karlilik

Karsilastirilan donemlerde, kurumlarin en 6nemli gelir kay-
nagini olusturan komisyon gelirleri %6 azalarak 155 milyon
TLye gerilemistir. Vadeli islemler tarafinda islem hacminde
artis gozlenmesine ragmen, daha yiiksek komisyon oranina
sahip olan pay senedi tarafinda islem hacminin digmesi
toplam komisyon gelirlerini olumsuz etkilemistir.

Gelir dagiiminda bir diger 6nemli kalem olan hizmet gelir-
leri, gecen yilin ayni donemine gore %7 azalmis, 61 milyon
TLye gerilemistir. Yilin ilk ceyredinde kurumsal finansman
ve varlik yonetimi gelirleri azalirken, diger komisyon ve
gelirler artis kaydetmistir.

Diger yandan, komisyon gelirleri, hizmet gelirleri ve diger
gelirlerde daralma gozlenirken, araci kurumlarin kendi
portfoylerine yaptiklari islemlerden kaydettikleri kazang,
kaldiracli islemlerden elde edilen yuksek gelirler sayesinde
bir dnceki yila gore %119 artarak 131 milyon TLye ¢ikmustir.
Sektor, kaldiragli islemlerden ilk geyrekte 70 milyon TL gelir

Araci Kurumlarin Kar Dagilimi

elde etmistir. Kurum portféytne yapilan turev igslemleri bir
diger onemli gelir kalemi olup, 71 milyon TLye ¢ikmustir.
Boylece, ilk ceyrekte araci kurumlarin toplam gelirleri bir
onceki yila gore %6 artarak 352 milyon TLye ulasmustir.

Sektoriin toplam giderleri ise gecen yilin ilk ¢eyregine gore
%16 artarak 321 milyon TLye ¢ikmistir. Toplam giderlerin
yarisindan fazlasi personel giderlerine aittir. Neticede ilk
ceyrekte aract kurumlarin giderleri gelirlerine gore daha ¢ok
artmis, faaliyet kari da %37 azalarak 39 milyon TLye gerile-
mistir. Karsilastirilan donemlerde sektorin net finansman
gelirleri yatay bir seyir izleyerek 74 milyon TL olmustur.

Sonucta araci kurumlarin vergi oncesi kari, gecen yilin ilk
ceyreginde 141 milyon TLden bu yilin ilk ¢eyreginde 118
milyon TLye inmistir. Vergi giderleri dustldiginde 2014'tn
itk ceyreginde sektoruin donem kari bir dnceki yila gore %20
azalarak 97 milyon TL olmustur.

31.03.2013 31.03.2014 Degisimi
Kar Eden Kurum Sayisi 51 45 -11.8%
Zarar Eden Kurum Sayisi 37 45 21.6%
Toplam Kurum Sayisi 88 920 2.3%
Kar Toplami (Mn.TL) 136 123 -9.4%
Zarar Toplami (Mn.TL) -14 -26 83.5%
Net Dénem Kari 121 97 -20.4%

Kaynak: TSPB

Kar eden kurum sayisi gegen yila gore azalirken, zarar
eden kurum sayisi artmistir. ilk ceyrekte en fazla kar eden
kurum, sektordeki net karin %28’ini elde etmistir.

2013 yilinin itk ceyreginde %8,4 olan sektoriin 6zsermaye
karlilk orani, bu yilin ilk ceyreginde %16'ya g¢ikmistir.
Benzer sekilde, sektoriin hisse basina kazanci karsilastiri-

Ozsermaye Karlilik Orani ve Hisse Basina Kazang

lan donemler arasinda 15 kurustan 27 kurusa yiikselmistir.
2013/09 doneminde bir araci kurumun istirak satisindan
kaynaklanan yiiksek karlilik,son 12 aylik net donem karin-
da bir artis yaratmis; bu nedenle yilin ilk ceyreginde disen
net kar rakamina ragmen sektdrde hisse basina kazang
artis gostermistir.

31.03.2013 31.03.2014 Degisimi
Son 12 Ay Net Donem Kari (Mn. TL) 252 505 99.9%
Ortalama Ozsermaye (Mn.TL) 2,995 3,258 8.8%
Ozsermaye Karllik Orani 8.4% 15.5% 83.7%
Odenmis Sermaye (Mn. TL) 1,637 1,898 16.0%
Hisse Basina Kazang (TL) 0.15 0.27 72.4%

Kaynak: TSPB



FAIZ TUREVLERI

Faiz turevleri, hem risk yonetimi, hem de spekulasyon ve arbitraj agisindan sagladigi yararlardan
dolayi, 1980'Li yillardan itibaren buyuk bir gelisme gostererek dunyada en yaygin sekilde kullanilan

finansal araglar haline gelmistir.
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Ozellikle 1970’lerden itibaren uluslararasi finans piya-
salarinda yasanan gelismeler finans ydneticilerini yeni
arayislara yonlendirmistir. 1972 yilinda Bretton Woods
rejiminin bozulmasi ile birlikte finans dinyasi, nemli
kur riskleriyle karsi karsiya kalmistir. Ayrica yasanan
faiz dalgalanmalan faiz riski sorununu ortaya ¢ikar-
mistir. Sermayenin uluslararasi dolasiminin oniinde-
ki engellerin kalkmasi, teknolojinin hizla ilerlemesi
finans cevrelerini riske daha hassas bir hale getirmistir.
Piyasalarin yeni tanismaya basladigi bu riskler, ayni

En basit haliyle faiz swapy, iki taraf
arasinda, sabit faizi degiskene,
degdisken faizi sabite degistirerek,

taraflann yukumlu olduklan faiz
ve bor¢ 6demelerinin yapisinin
degistirilimesi islemidir.

FAIZ TUREVLERI

Erdem Unsal

eunsal@tspakb.org.tr

zamanda, vadeli islem piyasalarinin gelismesine yol
acmistir. Finansal hizmetlerin gelismesi ile faiz ve
doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar, sermaye
piyasalarinda arbitraj imkaninin artmasina yol acmistir.
Bununla birlikte, gelisen teknoloji, yeni finansal ve
mali yonetim tekniklerinin gelisimini ve kullanimlarini
arttirarak, swap gibi tezgahustu tlrev araglarin diinya
Uizerinde uygulama alanlari bulmalarina imkan vermis-
tir. Ozellikle, faiz tiirevleri, hem risk yonetimi hem de
spekilasyon ve arbitraj agisindan sagladiklar yararlar-
dan dolayi, 1980°Li yillardan itibaren buyuk bir gelisme
gostererek, en yaygin sekilde kullanilan vadeli islem
piyasasi araci haline gelmislerdir.

Bu makalemiz faiz swaplarini dort ana baslik altinda
incelemektedir. Arastirmamizin ilk bélimiinde, faiz swa-
pinin tanimi ve tarihcgesi, yapilma amaglari, isleyisi ve
faiz swapindaki belli basli risk turleri ele alinmaktadir.
ikinci bélimde ise, giiniimiiz piyasalarinda en yaygin
sekilde kullanilmakta olan belli basli faiz swapi tirleri,
Uclincli boliimde de diger faiz turevleri 6rneklerle agik-
lanarak anlatilacaktir. Makalemizin son bolimunde ise
faiz turevlerinin global islem hacimleri incelenmektedir.
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. FAIZ SWAPININ
TANIMI VE TARIHGES]

A. Kisaca Faiz Swaplari

Swap Ingilizce kokenli bir sozciik olup, iki seyi birbi-
riyle degistirmek, takas etmek anlamina gelmektedir.
Diger bir ifadeyle faiz swapi, doviz kurlari ve/veya faiz
oranlarindan kaynaklanan riski takas etmeye dayanan
bir finansal truindur. Genelde, kaynak ihtiyaci olanlara
farkli piyasalardaki fonlara erisebilme ve borcun kur
riskini azaltma imkani saglamakla beraber, sabit faizli
bir borcu degisken faizli bir borgla degistirmek amaciy-
la da kullanilabilir.

Farkli finansal piyasalarda, birbirlerinden cok farkli
kredi sartlari bulunabilmekte ve yatirimcilar bu farkli-
liklardan yararlanip, kar etme yollari aramaktadir. Genel
anlamda faiz swapi, taraflara bu imkani saglamaktadir.
Glnumuzde faiz swaplarinin en temel amaci, faiz orani
ve doviz kuru degismelerinden kaynaklanan risklere

karsi finansal koruma saglamasidir.

Dinya piyasalarindaki ¢ogu finansal Urlinun gegmisi
cok eskiye dayanmakta oldugu igin, genelde urinlerin
ilk olarak nasil ve ne zaman ortaya ¢iktigi tam olarak
bilinmemektedir. Ancak, faiz swapinin ilk nasil ortaya
¢iktigi kesin olarak bilinmektedir. 1981 yilinda, Amerika
Birlesik Devletlerinde faiz oranlari (%17), Almanya
(%12) ve lsvicre (%8) gibi Ulkelerdeki faiz oranlari-
na kiyasla cok yuksek seyrederken, Dinya Bankasi, o
zamanki mevcut olan faiz oranlarindan ¢ok daha dusuk
bir faizle bor¢lanma arayisi icerisinde bulunmaktaydi.
Ayni doénem icerisinde, IBM sirketinin isvicre Frangi
ve Alman Marki bazinda buytk borglari ve buna bagli
olarak ayni para birimlerinde 6demeleri mevcuttu.
ihtiyaclarini gidermek iizere, Diinya Bankasi ve IBM,
aralarinda bir sozlesme yaptilar. Dinya piyasalarinda
gerceklestirilen bu ilk swap sozlesmesi sayesinde,
Diinya Bankasi,Amerika piyasalarinda borglandigi dolar
borcunu IBM sirketinin isvicre Frangi ve Alman Marki

borcu ile takas ederek amacina ulasmistir.

Bu uluslararasi piyasada yapilmis olan itk swapi takiben,
1982 yilinda Amerika Birlesik Devletleri sinirlari iceri-
sinde ilk yerel faiz swapl, Sallie Mae (the Student Loan
Marketing Association) ile ITT Financial Corporation
arasinda gergeklestirilmistir. Bu faiz swapinda, Sallie
Mae ITTye sabit faiz, ITT ise Sallie Mae'ye degisken
faiz 6demeyi kabul etmistir. ilk swap soézlesmesinin
gerceklestirildigi 1981 yilindan 1984, yani sadece (g
yil igerisinde, faiz swapi piyasasi hizla gelismis ve 1984
yilinda toplam swap hacmi 80 milyar dolara ulasmistir.

Turkiye'de ilk defa uluslararasi diizeyde yabanci ban-
kalar tarafindan 1980°li yillarin basinda yapilmaya
baslanan swap islemleri, son yillarda banka ve sirket-
lerin fon maliyetini azaltmak amaciyla kullandiklari
yonetim teknigi olmustur. Doviz kuru riskinin yoneti-
minde en gelismis yontemler arasinda olan ¢apraz kur
swapl (Cross Currency Swap), tlkemizde ilk defa 1985
yilinda T.C. Merkez Bankasrnin ticari bankalar ile swap
islemine olanak tanimasiyla yapilmaya baslanmistir. Bu
tarihten itibaren, bankalar yurtdisindan borglandiklari
dovizleri Turk lirasina gevirmek icin swap islemleri
yapmaya baslamislardir. Bunlardan en iyi bilineni, 1989
yilinda Turkiye Kalkinma Bankasi ile Merkez Bankasi
arasinda gerceklestirilen capraz kur swapidir. Bu islem-
de, Turkiye Kalkinma Bankasi 1989 yilinda Japonya'ya
gerceklestirdigi tahvil ihraci sonucunda, on yil vadeyle
borglandigr 10 milyar Japon Yeni'ni, Turk Lirasi’na cevir-
mek icin Merkez Bankasi ile on yil vadeli bir ¢apraz
kur swap sozlesmesine girmistir. Makalemizin ikinci
boluiminde, capraz kur swaplari hakkinda daha detayli

bilgi verilmektedir.

4 - TSPB
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B. Faiz Swapinin Yapilma Amaclari

Ulkemiz dahil tiim diinyada yogun bir sekilde yapilan
swap islemlerinin arkasinda 19. yiizyil iktisatgilarindan
David Ricordonun “karsilastirmali Gstlnlikler” teorisi
yatmaktadir. Bu teoride anlatilan, ticaret yapan iki
rakip arasinda firsat maliyetlerinin farkli olmasi ve
her iki tarafin bu farkliliklardan bir avantaj saglamak
istemesidir. Benzer sekilde, faiz swapi islemine giren iki
tarafin, belirli doviz fonlarina erisebilme yetenegi, daha
uygun kurdan fon saglayabilme imkani veya sabit veya
degisken faizli fon saglamada karsilastiklari glglikler
farklilik gosterir. Bu farkliliklar swap taraflarinin bu
sozlesmelere girme nedenlerinin basinda gelmektedir.

Faiz swaplari, taraflarin bir takim ekonomik diizen-
lemelerden kaginmalarina olanak saglamaktadir. Bu
durum genellikle, swap islemine giren taraflarin farkl
Ulkelerde olmalari halinde s6z konusu olmaktadir.
Ornegin kendi Ulkesindeki sinirlamalardan uzaklasmak
isteyen bir yatinmci baska bir llkedeki yatinmc ile
swap yapabilir.

Gelismekte olan ulkelerdeki kuruluslar icin, uluslararasi
finansal piyasalarda islem yapmak ve kaynak bulmak,
bir takim ekonomik ve yasal engellerden dolayr hem
¢ok zor hem de ¢ok pahali olabilmektedir. Buna kar-
silik, gelismis ulkelerin kuruluslari bu tur piyasalarda,
ozellikle kaynak bulmada, karsilastirmali Ustunliklere
sahiptir. Gelismekte olan Ulkeler bu tur dezavantajlarini,
swap islemi ile bir olcide de olsa giderebilmektedir.
Faiz swapl, s6z konusu ulkelerin kuruluslarina uluslara-

rasi finansal piyasalara girmek ve orada islem yapmak
olanagi saglamaktadir.

Faiz swapi islemleri, sirketlerin aktif ve pasif mevcutla-
rinin korunmasi igin de kullanilabilir. Déviz kurlarindaki
degisimler, ulusal para birimi Uzerinden borglari olan
¢okuluslu sirketlerin beklenilen kazanclarini azalta-
bilmektedir. Bu nedenle ¢okuluslu sirketler para swapi
islemlerini kullanarak borclarini ve alacaklarini doviz
kuru riskine karsi koruyabilmektedir.

Genel olarak faiz swaplari, buyuk olgekli sirketler ve
finansal kuruluslar tarafindan iki 6nemli avantaji elde
etmek icin de kullanilmaktadir; bunlar arbitraj ve
finansal korunmadir. Degisken faizle borg altina giren
bir sirket faiz oranlarinin yukselecegini dusuniyorsa,
borcunu sabit faizle édemek icin swap islemi yapa-
bilmekte ve boylelikle bor¢ maliyetini sabitlestire-
bilmektedir. Benzer olarak, sabit faiz lzerinden tahvil
ihraci gergeklestirmis olan bir sirket, faiz oranlarinin
disecegini bekliyorsa borcun maliyetini dusiurmek igin
swap islemine girerek 6demelerini degisken faiz orani-
na cevirmektedir.

Bunlarin disinda faiz swapi ayrica spekiilasyon araci
olarak da kullanilabilmektedir. Ornegin, bes yillik faiz
oranlarinin gelecek yildan itibaren duslse gececegini
distnen bir sirket swap piyasalarinda, ilk yil sabit faizi
odeyen taraf, sonraki bes yilda da sabit faizi kabul eden
taraf olarak pozisyon alabilmektedir.

C. Faiz Swaplarindaki Temel Kavramlar

Faiz swapi, borglu iki tarafin karsilikli olarak donemsel
édemelerini degistirme anlasmasidir. Onceden belirle-
nen bir stire boyunca takas edilen bu édemeler, daha
onceden belirlenmis hayali bir anapara (notional) lze-
rinden hesaplanan faiz 6demeleridir. Bu hayali anapara
taraflar arasinda el degistirmez, sadece faiz demeleri-
nin hesaplanmasi i¢in kullanilir.

Faiz orani swapinin en bilinen ve yaygin drnegi sabit
faiz 6demelerinin degisken faiz 6demeleri ile degisti-
rildigi islemdir. Bu tir, faiz swaplarinin en sade sekli
oldugu icin “basit swap” (vanilla swap) diye bilinmekte-
dir. Faiz orani swapinda, sabit faiz oranini ddeyen taraf
swapin alicisi, diger taraf ise saticisidir.
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En Basit Sekliyle Faiz Orani Swapi

Degisken Faiz

Satici

Kaynak: TSPB

Swap sozlesmeleri tiirev veya vadeli islem borsala-
rinda islem goérmedikleri icin standart hale gelmemis,
tezgahistiu (Over-the-Counter) driinlerdir. Dolayisiyla,
nitelikleri swapi gerceklestirecek taraflarin ihtiyag ve
istekleri dogrultusunda belirlenmektedir.

Swap sozlesmesinde adi gecen belli basli terimler
sunlardir:

1-Ana Sozlesme (Master Agreement): Sozlesmeyi ger-
ceklestiren taraflari ve sozlesmenin kosullarini agik-
layan, sozlesmenin feshedilmesinden dolay! taraflar
arasinda dogabilecek yukimlulikleri belirleyen, ISDA
(International Swaps and Derivatives Association) tara-
findan olusturulmus standart bir kontrattir. Taraflarin,
aralarinda swap sozlesmesi yapabilmeleri igin, bu ISDA
kontratini imzalamalari gerekmektedir.

2-Taraflar: Faiz orani swapinda genel olarak iki taraf
bulunmaktadir; sabit faiz orani 6deyen taraf ile degis-
ken faiz orani 6deyen taraf. Sabit faiz 6deyen taraf ayni
zamanda swapin alicisi, degisken faiz 6deyen ise saticisidir.

3-Faiz Oranlari: Sabit faiz orani taraflar arasinda anlas-
ma oncesinde belirlenir ve bu sebeple sabit faiz 6deyen
tarafin 6demelerinin miktari da anlasmanin en basin-
dan bilinmektedir. Degisken faiz ise bankalar arasi para
piyasasinda bankalarin birbirlerine bor¢ verme islem-
lerinde uyguladiklari referans faiz orani olmaktadir.
Referans faizi olarak LIBOR (London Interbank Offered
Rate) ve EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) yaygin
olarak kullanilmaktadir.

4-Farazi Anapara (Notional Principal): Varsayimsal bir
meblag olan farazi anapara, swapin neden olacagi faiz
o0deme tutarlarini hesaplamak igin kullanilmaktadir. Bu
anapara, genel olarak, taraflar arasinda el degistirmez.

5-Odeme Vadesi (Designated Maturity): Taraflar arasin-
da faiz 6demelerinin yapilacagr donemi ifade etmek-
tedir. Swap sozlesmelerinin 6deme vadeleri taraflar
arasinda, taraflarin ihtiyag ve istekleri dogrultusunda
belirlendiginden gesitlilik gosterir. Genelde 3 aylik, 6
aylik ve yillik vadeler kullanilir.

6-Swap Sozlesmesindeki Onemli Tarihler:
« islem Tarihi: Sézlesmenin yapildig tarihtir.

« Valor Tarihi: Swaptaki faizlerin islemeye basladigi
guindir. Genel olarak, islem tarihi +1 veya +2 giin
olarak belirlenmektedir.

Faiz Belirleme Tarihi: Odemelerin hesaplanmasinda
kullanilacak degisken faizin oraninin, vade done-
minin baslama tarihinden 1 veya 2 giin 6ncesinden
referans faiz oranina gore belirlendigi tarihtir.

 Vade Tarihi: Swapin sona erdigi gundur.

« Odeme Tarihleri: Faiz akimlarinin 6dendigi tarihlerdir.
Faiz swapi sozlesmelerinde taraflar vade sonunda birbir-
lerine 6demeleri gerceklestirirken, net rakam el degistirir.

Yani iki taraf arasinda yapilan ddeme, vade sonunda
hesaplanan faiz tutarlarinin arasindaki farktan ibarettir.

4 - TSPB
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D. Faiz Swapinin Isleyisi

Faiz swaplari, piyasaya ¢iktiklari 1980’li yillardan itiba- etmektedir. B sirketi A sirketine oranla her iki cesit faiz
ren dunya ¢apinda gittikce buylyen bir hacme ulagmis- oraninda da daha yliksek 6deme yapmak durumundadir.
tir. islem hacmi bakimindan faiz swaplari, swap tiirleri

arasinda en basta gelenlerden biridir. Faiz orani swa- Swap piyasasi agisindan durum incelendiginde, A ve B
pinin, taraflar arasinda, varsayima dayanan bir anapara sirketlerine sunulan sabit faiz oranlari arasindaki fark,
tutarina bagli olarak hesaplanan sabit faiz ile degisken degisken faiz oranlari arasindaki farktan daha yuksektir.
faiz 6demelerinin degistirilmesine iliskin yapilan bir Sabit faiz oranlarinin séz konusu oldugu durumda, B
anlasma oldugunu daha dnce belirtmistik. Anlasilacagi sirketinin, A sirketine gore %1 daha fazla faiz 6demesi
Uzere faiz swapinin isleyisindeki temel amag, degisken gerekirken, bu oran degisken faiz oraninda yalnizca %0,5
faiz 6demeli bir borcu, sabit faizli borca cevirerek ya olmaktadir. Bu durumda B sirketi degisken faiz orani
da tersini uygulayarak, faiz odemelerini azaltmaya piyasasinda daha avantajli bir konumdadir. Her iki faiz
¢alismaktir. Faiz swapinin uygulamada nasil yapildigin oraninda ustlnlige sahip A sirketinin sabit faiz orani
asagidaki ornek gostermektedir. piyasasindaki avantaji daha ylksektir. Bu da karli bir

Taraflarin Piyasadan Sagladigi Sabit ve Degisken Faizler

Sabit Faiz Orani Degisken Faiz Orani
A Sirketi 8% 6 Aylik LIBOR + %0,5
B Sirketi 9% 6 Aylik LIBOR + %1

Kaynak: TSPB

Ave B sirketlerinin 10 milyon dolar tutarinda 5 yil vade swap islemine girisilmesine olanak saglamaktadir.

ile borclanmak istediklerini dustinelim. Bu iki sirke-

tin piyasada temin edebildikleri faiz oranlari tabloda A sirketi yillik %8 sabit faiz orani lizerinden, B sirketi de

gorilmektedir. yillik LIBOR + %1 degisken faiz orani tizerinden borglanir.
Daha sonra taraflar aralarinda, A sirketinin degisken, B

Varsayilan bu senaryoda, B sirketi sabit faiz orani ile sirketinin de sabit faizle bor¢lanmasina olanak saglaya-

bor¢lanmak isterken, A sirketi 6 aylik LIBORa bagli cak faiz swapina girerler.

degisken faiz oranindan borglanmak istemektedir. B

sirketine sunulan faiz oranlari her iki gesit faiz oraninda Uygulamada genellikle sirketler, swap anlasmasi igin

A sirketine kiyasla daha ytiksektir. Bu durum B sirketinin dogrudan birbirlerine bagvurmak yerine swap islemine

kredi notunun A sirketinden daha diisiik olduguna isaret aracilik yapacak bir yatirim kurulusu ile baglanti kurarlar.

Faiz Swapinin isleyisi

%8

Yatirim 5
Sirketi Kurulusu $|rket| LIBOR+%1
LIBOR LIBOR

Kaynak: TSPB

TSPB - +
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Gergeklestirilen faiz swapindan sonra A sirketinin faiz
o0demeleri 3 asamadan olusmaktadir:

1. Almis oldugu borg karsiligi yillik %8 faiz dder.

2. Swap islemine girdigi yatinm kurulusuna swapin
degisken faiz ayagi olan LIBOR'u dder.

3. Swap islemine girdigi yatinm kurulusu, A sirketine
swapin sabit faiz ayagi olan %8’i oder.

Bu asamalarin sonucunda Anin toplam faiz 6demesi
LIBOR'dur. Eger A isletmesi swap islemine girmeyip dog-
rudan piyasadan dalgali faiz orani ile bor¢lanmis olsaydi
LIBOR + %0,5 oraninda faiz 0deyecekti. Bu durumda,
swap islemine girmekle %0,5 oraninda [(LIBOR + %0,5)
- LIBOR] faiz tasarrufu saglamistir.

Ayni A sirketinde oldugu gibi, B sirketinin faiz 6demeleri
de U¢ asamadan olusmaktadir:

1. Almis oldugu borg karsiligi LIBOR + %1 faiz oder.

2.Swap islemine girdigi yatirrm kurulusuna, swapin sabit
faiz ayagi olarak %8,20 oder.

3. Swap islemine girdigi yatinm kurulusu, B sirketine
swapin degisken faiz ayagi olan LIBOR'u dder.

Faiz swap: taraflarin
daha ucuza
bor¢lanabilecekleri
piyasalara girmelerine
olanak verirken,

kendi tercih ettikleri
faiz 6demelerine
kavusmalarini da
saglamaktadur.

Bu asamalarin sonucunda Bnin toplam faiz 6demesi
yillik %8,3’tlr. Bu tutar, Bnin dogrudan piyasadan sabit
faizle bor¢lanmasi sonucunda 6deyecegi faiz tutarindan
%0,7 (%9 - %8,3) kadar daha azdir.

Faiz swapini gergeklestiren araci kurulus ise bu islem-
den yillik %0,2 (%8,2 - %8) kazang saglamis olur. Araci
yatirim kurulusu, A sirketinden aldigi degisken faiz 6de-
melerini B sirketine ¢der. B sirketinden aldigi sabit faiz
orani (%8,2),A sirketine ddediginden (%8) daha yuksektir.
Aradaki fark, finansal aracinin kazancini olusturmaktadir.
Acikca goruldugu uzere, faiz orani swapi sayesinde araci
yatirim kurulusu dahil olmak lizere swapi gerceklestiren
taraflarin hepsi islemden kar saglamaktadir.

Bu faiz swapinda ustlinde durulmasi gereken diger
bir husus, araci kurulusun A ve B sirketleri ile birbirin-
den bagimsiz olarak soézlesme yapmasidir. Yani, A ve
B sirketlerinin birbirlerinden haberleri olmamaktadir.
Dolayisiyla, bu iki sirketten herhangi biri finansal gliclik
icine duserek, ddemelerini yapamaz hale gelmesi duru-
munda sorumluluk araci yatirim kurulusundadir.

Yukarida verdigimiz ornekte gorulecegi gibi, faiz swapi
taraflarin daha ucuza borclanabilecekleri piyasalara
girmelerine olanak verirken, kendi tercih ettikleri faiz
o6demelerine kavusmalarini da saglamaktadir. Baska bir
anlamda swap, taraflarin bulduklari avantajli bor¢lanma
olanaklarini birbirleriyle paylasip kazang elde etmeleri-

ne imkan vermektedir.
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E. Faiz Swapindaki Riskler

Kredi riski, capraz

kur swapinda (cross
currency swap) faiz
orani swapina gore
daha yuksek olmaktadur.
Bunun nedeni, capraz
kur swapinda faizlerin
yanisira aktif olarak el
degistiren anaparanin
da édenmesinin
gerekmesidir.

Faiz swaplarindaki riskler iki cesittir. Bunlar, faiz orani
ve kredi riskidir. Genelde, swap piyasalarinda kredi
riskinden karsi taraf riski (counterpaty risk) olarak da
bahsedilmektedir. Clinkli bu durum taraflardan birinin
o0deme ylkumlaluginl yerine getirememesini ifade
etmektedir.

Faiz oranlarinin degismesi sonucunda swap, taraflardan
biri acisindan icin kar saglamayan bir hale gelebilir. Bu,
faiz orani riskidir. Boyle bir durumda zarara ugrayan
taraf, swap islemini sonlandirmak veya islemde yerini
alacak baska bir taraf bulmak durumunda kalabilmek-
tedir.

Genel olarak, bu iki tur risk birbirleriyle baglantili
olmaktadir. Piyasada faiz oranlari degistikge taraflarin
0deme durumlarinda da degisiklikler olmaktadir. Soyle
ki, faiz oranlarinin distigunu varsayalim. Bu durumda
sabit faizi 6deyen taraf kayba ugramakta ve dolayisiyla
degisken faiz 6deyen taraf icin bir kredi riski haline
gelmektedir. Bunun tersi olarak, faiz oranlarinin yuk-
seldigini varsayarsak, sabit faiz 6deyen taraf avantajli

duruma gecmektedir. Bunun nedeni piyasadaki faiz
oranlarinin yukselmesine ragmen, kendisinin ayni sabit
oranda faiz 6demeye devam etmesidir. Faiz swapinda
yer alan iki gesit risk arasindaki iliski asagidaki gibi
gosterilebilmektedir:

Faiz Orani Swapinda Risk Olusumu

Kredi Riski Olusturan
Taraf

Sabit Faiz Odeyen

Piyasadaki Faiz
Oranlari

Azalis

Artis Degisken Faiz Odeyen

Kaynak: TSPB

Goraldugu gibi, kredi riski ile faiz oranlarindaki degi-
sim arasinda guglu bir iliski bulunmaktadir. Kredi riski,
capraz kur swapinda (cross currency swap) faiz orani
swapina gore ¢ok daha yuksek olmaktadir. Bunun nede-
ni, capraz kur swapinda faizlerin yani sira, aktif olarak
el degistiren anaparanin da 6denmesinin gerekmesidir.
Dolayisiyla, eger doviz kuru dalgalanmasi buylk olursa
meydana gelebilecek kayiplar da buna bagli olarak
buyuk olabilmektedir.
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I1. FAIZ SWAPININ TURLERI

Yapilanmalari ve kullanim alanlari agisindan faiz swaplari gesitlilik gostermektedir. Bunlardan en yaygin sekilde

kullanilanlari bu bolimde detayli olarak ele alinmistir.

A. Baz Swapi (Basis Swap)

Baz swapi, degisken oranli faiz akiminin baska bir
degisken oranli faiz akimiyla degistirildigi bir faiz swa-
pidir. Bu tur swap islemleri, degisken faiz oraninin baz
olarak alindigi faiz endeksinin bagka bir faiz endeksi
ile degistirilmesi icin kullanilmaktadir. Ornegin, 3 aylik
USD LIBOR endeksinin 6 aylik USD LIBOR endeksi ile
takas edilmesi islemidir.

Baz swaplar, swap piyasalarinda ¢ok yaygin bir sekilde
kullanilmaktadir. Bu tur swaplar, ayni faiz egrisi Uze-
rinde iki ayri pozisyon almis bir kullanici icin finan-
sal korunma saglamaktadir. Ornegin, 6 aylik LIBORa
endeksli borg veren bir A sirketi, borca karsilik elde ede-
cegi gelirleri 3 aylik LIBORa endeksli hale donustiirmek
icin baz swapi islemine girer.

Baz Swapinda Taraflarin Faiz Akiglari

6 Aylik LIBOR Ea
Sirketi

6 Aylik LIBOR
: - . 3 Aylik LIBOR+%0.1
Sirketi

3 Aylik LIBOR+%0.1

Kaynak: TSPB

A sirketi vermis oldugu bir borca karsilik 6 aylik LIBOR
Uzerinden gelir elde ettigini varsayalim. Gergeklestirilen
baz swapindan sonra A sirketinin 6deme ve gelirleri

asagidaki gibi olmaktadir:

1) A sirketi vermis oldugu borgtan elde ettigi gelir olan
6 aylik LIBOR'u B sirketine oder.

2) Bunun karsiliginda ise, B sirketinden 3 aylik LIBOR
+ %0,1 alir.

Bu asamalarin sonucunda A sirketi elde ettigi 6 aylik
LIBOR odemelerini 3 aylik LIBOR’a donustirmis ve

ayni zamanda %0,1 oraninda gelir elde etmis oluyor.

Ayni A sirketinde oldugu gibi, B sirketinin de vermis
oldugu bir borca karsilik 3 aylik LIBOR + %0,1 Uze-
rinden gelir elde ettigini varsayalim. Baz swapindan
sonra B sirketinin ddeme ve gelirleri asagidaki gibi
olmaktadir:

1) B sirketi vermis oldugu borctan elde ettigi gelir olan
3 aylik LIBOR + %0,1’i A sirketine dder.

2) Bunun karsiliginda ise, A sirketinden 6 aylik LIBOR
alir.

Bu asamalarin sonucunda B sirketi elde ettigi gelir olan
3 aylik LIBOR+%0,1’i 6 aylik LIBOR’a donlsturmustar.

0 - TSPB
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B. Capraz Kur Swapi (Cross Currency Swap)

Capraz kur swapi, iki tarafin farkli doviz cinslerinden
olan anapara ve faiz akimlarini degistirdikleri bir
swap islemidir. Dolayisiyla bu swap, taraflarin farkl
ddviz kurundan para akimlarini masrafsiz ve kolay bir
sekilde elde etmelerine imkan vermektedir. Bu islem-
lerde iki farkli para birimi kullanilmakta oldugu igin,
taraflar arasinda el degistiren sadece faiz akimlari

degildir. Swap isleminin basinda ve sonunda taraf-
lar arasinda farkli para biriminden anaparalar da el
degistirmektedir. Dolayisiyla, bu faiz swapi isleminde
taraflar arasindaki para akislari Gi¢ asamada olmaktadir.
Ornegimizde Amerika Birlesik Devletlerinden olan A
sirketinin Avrupa’dan olan B sirketi ile capraz kur swapi

islemine girdigini varsayalim.

Capraz Kur Swapinda Taraflarin Karsilikli Para Akislari

Swapin
Yapildigi Tarih

Sirketi

Swap
Siresince

Sirketi

Swapin
Bittigi Tarih

Sirketi

USD 10.000.000

|

%3 Sabit Faiz (Avro)

6 aylik USD LIBOR (Dolar)

USD 10.000.000

|

Sirketi

EUR 7.300.000

Sirketi

EUR 7.300.000

Sirketi

Kaynak: TSPB

1) islem tarihinde A sirketi B sirketine 10 milyon dolar
verir ve karsiliginda 7,3 milyon avro alir.

2) Islem tarihinden baslayarak swap siiresince B sirketi
Adan aldigr 10 milyon dolar tzerinden taraflarin aralarin-
da belirlemis oldugu degisken faizi (6 aylik USD LIBOR)
A sirketine dder. Bunun karsiliginda, A sirketi B'den almis
oldugu 7,3 milyon avro lizerinden taraflar arasinda énce-
den belirlenmis olan %3 sabit faizi B sirketine oder.

3) Swap suresi sona erdiginde, A sirketi B'ye vermis oldu-
gu 10 milyon dolari geri alir. Karsiliginda B’'den almis
oldugu 7,3 milyon avroyu geri verir. Yapilan bu islem
sayesinde A ve B sirketleri tlke smnirlar disindaki bir
para biriminden kolay ve masrafsiz bir sekilde fon elde
etmislerdir.

Bu tir swap islemlerinde dikkat edilmesi gereken
husus, islemin basinda ve sonunda taraflar arasinda
el degistiren anapara miktarlarini belirlemek icin kul-
lanilacak kurun taraflar arasinda anlagma oOncesinde
belirlenmesidir. Belirlenen bu kurla hesaplanan iki
farkli para biriminde olan anapara tutarlari, swap islemi
baslangicinda ve sonunda el degistirmektedir.

GCapraz kur swaplarinda taraflarin birbirlerine odeye-
cekleri faiz akimlarr sabite karsilik degisken, degiskene
karsilik degisken veya sabite karsilik sabit olarak gesit-
lilik gosterebilmektedir. Bu durum taraflarin istek ve
ihtiyaclari dogrultusunda belirlenmektedir.

TSPB - 51
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I11. DIGER FAIZ TUREVLERI

Faiz turevleri denince kuskusuz aklimiza ilk gelen faiz swaplari olmasina ragmen tezgahiistl faiz tiirevleri ¢ok

cesitlilik gostermektedir. Makalemizin bu bolimunde, swap benzeri diger faiz tiirevleri detayli olarak ele alinacaktir.

A. Tavan ve Taban Faiz (Interest Rate Cap and Floor)

Taban ve Tavan Faiz sozlesmeleri, faiz Uzerine opsiyon
hakki verir. Opsiyon alan tarafa faiz seviyesini belirli bir
noktada sabitleme hakki veren, opsiyon satan tarafi ise

bu konuda yikimlu kilan tezgahUstu tirev Grlnlerdir.

Tavan faiz (Interest Rate Cap) sozlesmesi, alicisini faiz
oranlarinda gergeklesebilecek artislara karsi korumak-
tadir. Adindan da anlasilacagi Uzere, taraflar arasinda
bir tavan taiz orani (cap rate) petirlenraektedir. Eger,
sz konusu olan referans faiz belirlenen tavan oraninin
Uzerine ¢ikarsa, sozlesmeyi satan taraf, alici tarafa bu
iki oran arasindaki farki 6demektedir. Burada belirtil-
mesi gereken onemli nokta, eger takip edilen referans
faiz endeksi, tavan oraninin ustiine ¢ikmamissa taraflar
arasinda o donem igerisinde herhangi bir 6deme ger-

ceklesmemektedir.

Yukarida belirttigimiz gibi, tavan sozlesmeleri, alici
tarafl faiz oranlarinda meydana gelebilecek olasi bir
artisa karsi korumaktadir. Ayni opsiyon sozlesmelerinde

oldugu gibi, alici taraf bu hakki, karsi tarafa 6dedigi bir

prim sayesinde elde etmektedir. Bu prim, anlasmanin

basinda, alici tarafindan satan tarafa 6denmektedir.

Tavan faiz sozlesmeleri, dedisken faiz lizerinden borgla-
narak fon elde eden ve 6demelerini degisken faizdeki
olasi artislara karsi korumak isteyen yatinnmcilar arasin-
da yaygin bir sekilde kullanilmaktadir.

Taban faiz (Interest Rate Floor), ayni tavan faiz sozles-
mesinde oldugu gibi, iki taraf arasinda yapilan bir tez-
gahlstu turev anlagmasidir. Aralarindaki tek fark, taban
faiz s6zlesmelerinin, degisken faiz Gzerinden borg veren
tarafin elde edecegi gelirleri, degisken faizdeki olasi
dususlere karsi korumak amaciyla yapilmasidir. Clnku
faiz oranlarindaki disis, degisken faiz 6demelerini alan
tarafin elde edecegi gelirleri azaltmaktadir.

Ayni tavan faiz sozlesmelerinde oldugu gibi,tabani alan
taraf diger tarafa bir prim 6demektedir.

B. Faiz Orani Yaka Stratejisi (Interest Rate Collar)

Piyasada, tavan ve taban faiz opsiyonu kullanicilarinin
O0demeleri gereken primlerin maliyeti yuksek olabil-
mektedir. Ornegin tavan sézlesmesi alan tarafin, degis-
ken faizdeki artislara karsi korunma ihtiyacinin siresi
ne kadar uzun olursa, onden pesin olarak odemesi
gereken primler de o kadar yiksek olmaktadir. Yaka

stratejisinin yapilma amaci bu maliyeti distirmektir.

Yaka stratejisi, tavan ve tabanin ayni sézlesme icerisin-
de ayni anda kullanilmasiyla gerceklesmektedir. Bunu
asagidaki ornekle aciklayabiliriz:

Bir bankanin A sirketine tavan faiz opsiyonu sattigini
varsayalim. Her donem, izlenen referans faiz endeksi
eder tavanin uzerinde ise, banka A sirketine, iki oran
arasindaki farktan dogacak 6demeyi yapmaktadir. Ayni
zamanda, A sirketinin bankaya taban faiz opsiyonu sat-
tigini dusunelim. Buna gore, eger herhangi bir donem,
takip edilen degisken faiz, taban oraninin altina inerse,
bu sefer A sirketi bankaya farki 6demek zorunda kala-
caktir.
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Yaka Stratejisinde Taraflarin Karsilikli Opsiyon Kullanim Durumlari

LIBOR (%)

8
A sirketi sahip oldugu faiz orani tavan hakkini
7 kullanir— Banka A sirketine (LIBOR — Tavan Orani) farkini 6der
6 Tavan
Orani %6
5 Her iki taraf da birbirlerine herhangi bir 6deme yapmaz
4 — B Teban
Orani %4
3 —
) Banka sahip oldugu faiz orani taban hakkini
kullanir — A sirketi bankaya (Taban Orani —LIBOR) farkini oder
1 —

—— Zaman

Kaynak: TSPB

Kullanilan yaka stratejisinde, tavan opsiyonunun alicisi olan A sirketi, tavan faiz opsiyonu igin bankaya ddeyecegi

primin maliyetini, ayni zamanda bankaya sattigi taban opsiyonundan elde edecedi primle azaltmis olmaktadir.

C. Forward Faiz Sozlesmeleri (Forward Rate Agreements)

Forward faiz sozlesmesi, iki taraf arasinda taraflarin varsaymaktadir. Burada, sozlesmenin dayandigi varlik,
kendilerini gelecek donemlerde olabilecek faiz degisik- gelecekteki bir bor¢lanma icin 6denecek veya elde edi-
liklerine karsi korumak amaciyla yapilan bir tezgahisti lecek faiz oranidir.
tlrev anlagmasidir. Taraflar bu anlagsma ile birbirlerine,
anlasmanin yapildigi anda belirlenen bir sabit faiz orani Forward faiz sozlesmelerinde taraflar arasindaki faiz
ile gelecek bir donem igin belirlenecek bir degisken faiz O0demesi nakit olarak ve sadece bir kere yapilmaktadir.
orani arasindaki farki 6demeyi kabul etmektedir. Faiz 6demesi, ayni faiz swaplarinda oldugu gibi, sozles-
mede belirlenen farazi anapara Uzerinden hesaplan-
Forward faiz sozlesmesini alan taraf faiz oranlari- maktadir ve bu tip sdzlesmelerde anapara, genel ola-
nin artacagini disinmekte ve bu nedenle gelecekte rak, gelecekte yapilmak istenen borglanma miktariyla
meydana gelebilecek bor¢lanma maliyetini buglinden aynidir. Forward faiz sozlesmesinin isleyisi bir sonraki
sabitlemek istemektedir. Sozlesmeyi satan taraf ise, safyadaki ornekte daha acik bir sekilde gorulecektir.

bunun tam tersi olarak, faiz oranlarinin dlsecegini
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6 Aylik USD LIBOR
belirlenip iki oran
arasindaki farkin

odendigi tarih
Sozlesmenin
yapildigi tarih

6 ay (borg vadesi)

Forward Faiz Sézlesmesinin isleyisi

Sozlesmenin

bittigi tarih

A

Zaman

9 ay (toplam sozlesme suresi)

Kaynak: TSPB

A sirketi 6 aylik bir slre icin 1 milyon dolarlik borg
almak durumundadir. Yalniz bu borcu su an degil, 3
ay sonra almak istemektedir. Ayni zamanda, A sirketi
dolar bazinda faiz oranlarinin artacagini dustinmekte
ve borglanma karsisinda 6demek zorunda kalacagi faiz
6demelerindeki olasi artislara karsi korunmay! arzu-
lamaktadir. Bu nedenle, A sirketi piyasada bulacagi B
sirketinden 3 ay sonra baslayip 6 aylik faiz 6demelerini
bugtinden sabitleyecek bir forward faiz sozlesmesi satin
alir. Sozlesmede anapara 1 milyon dolar ve forward faiz
orani (forward rate), yani sabit faiz, %5 olarak belirlenir.
Bu belirlenen %5 faiz orani A sirketinin alacagi 6 aylik
borcun maliyetini garantilemis olmaktadir. Boylelikle, 3
ay sonra, 6 aylik USD LIBOR faiz orani %5’in lizerinde
olursa, B sirketi aradaki farki A sirketine ddemektedir.
Eger faiz %5’'in altinda kalirsa A sirketi aradaki farki

D. Swap Opsiyonu (Swaption)

B sirketine vermektedir. Faiz farkinin 6dendigi tarih, 6
aylik borcun faizinin islemeye basladigr ilk giin olmak-
tadir.

Vermis oldugumuz ornekteki forward faiz s6zlesmesinin
swap piyasalarindaki tanimi 3x9 forward faiz sézlesme-
si olarak bilinmektedir. Burada bahsedilmekte olan 3x9,
sozlesmenin yapilisindan 6deme tarihine kadar gegen
sureyi (yukaridaki ornekte 3 ay) ile toplam sozlesme
suresini (yukaridaki 6rnekte 9 ay) ifade etmektedir.

Forward faiz sozlesmeleri taraflarin istek ve gereksinim-
lerini karsilamak icin yapilandirilip bigimlendirilmeleri
kolay olan, oldukca esnek tezgahlstl turev Urlinleridir.
Taraflar arasinda 6deme sadece bir kere yapildigi icin, faiz
swaplarina kiyasla, idari masraflari daha az olmaktadir.

Swap opsiyonu (Swaption), adindan da anlasilacagi Uzere,
satin alan tarafa islem tarihinde belirlenen bir vadede,
isleme dayanak tegkil eden faiz swapi isleminde satin alma
veya satma hakki vermektedir. Alici taraf, opsiyon sozlesme-
siyle taninan hakki satin alirken bunun icin karsi tarafa bir
prim 6demek zorundadir. Her opsiyon sozlesmesinde oldu-
gu gibi, alict 6dedigi prim karsiiginda bir hak elde ederken,
saticl icin bir yikimlulik s6z konusu olmaktadir.

Diger opsiyonlarda oldugu gibi, swap opsiyonunu satin
alan taraf, opsiyon hakkini kullanmadigi takdirde, swap
opsiyonu islemi sonlanacaktir. Opsiyon kullanim tarihinde,
opsiyon satin alan taraf opsiyon hakkini kullandigi takdir-
de, taraflar, faiz swapi sozlesmesine girecektir.



Swap opsiyonlari kullanim agisindan ikiye ayrilmaktadir:

1)Odeyen Swap Opsiyonu (Payer Swaption): Opsiyon
sahibine, islem tarihi geldiginde ve isleme dayanak teskil
eden faiz swapina girildiginde, faiz swapinda sabit faiz
akimlarini édeme hakkini saglamaktadir.

2)Kabul Eden Swap Opsiyonu (Receiver Swaption):
Opsiyon sahibine, islem tarihi geldiginde ve isleme daya-
nak teskil eden faiz swapina girildiginde, faiz swapinda
degisken faiz akimlarini deme hakkini saglamaktadir.

Yatirimci eger isterse yukarida belirmis oldugumuz swap
opsiyonlarinin her ikisini ayni zamanda kullanma hakkini
satin alabilir. Bu strateji piyasalarda, swap opsiyon pergeli
(swaption straddle) olarak bilinmektedir. Bu opsiyon stra-
tejisini uygulayan yatirimci, kullanim fiyatlari ve vadesi
ayni olan biri alim, digeri satim opsiyonunu es zamanli
olarak satin alir. Boylelikle, islem tarihi geldiginde, isle-
me dayanak teskil etmekte olan faiz swapina girerken,
Odeyecegi faizi sabit veya degisken faizler arasindan
secebilecektir. Swap opsiyon pergeli kullanan bir yatinmci,
piyasadaki faiz orani dalgalanmalarinin yiksek olacagi
kanisindadir. Eger faiz oraninda dalgalanma az olursa,
pergel stratejisi kullanan yatinmcinin, her iki opsiyon igin
0dedigi toplam primin yliksek olmasindan dolayi, finansal
kaybi yuksek olabilmektedir.

Swap opsiyonunda, opsiyonun ve bu opsiyona dayanak
teskil eden faiz swapinin sartlar birbirlerinden ayri sekil-
de belirtilmistir.

FAIZ TUREVLERI

Swap opsiyonlari, opsiyon kullanim tarihleri agisindan
da Ug farkli kategori altinda toplanmaktadirlar:

1)Avrupa Opsiyonu (European Option): Bu kategoride,
swap opsiyonu sahibinin sadece bir kere opsiyonu kul-
lanma ve faiz swapi sozlesmesine girebilme hakki bulun-
maktadir. Opsiyon taraflar arasinda kararlastirilan opsiyon
suresinin sona erdigi gun kullanilabilmektedir. Bu ¢esit,
piyasalarda en yaygin kullanilan swap opsiyonudur.

2) Amerika Opsiyonu (American Option): Amerika opsiyo-
nunda, satin alan taraf hakkini, swap opsiyonunun yapilma
tarihinden opsiyon kullanim tarihine kadar olan sire iceri-
sinde istedigi herhangi bir glinde kullanabilmektedir.

3)Bermuda Opsiyonu (Bermudan Option): Bu kategoride,
opsiyon sahibi hakkini,swap opsiyonunun yapilma tarihin-
den opsiyon kullanim tarihine kadar olan sure igerisinde,
taraflar arasinda dnceden belirlenen tarihlerde kullanabil-
mektedir.

Dunyadaki ilk swap opsiyonu, 1983 yilinda, su an Seagate
Global Groupun bagkani olan William Lawton tarafindan
gerceklestirilmisti. O zamanlar Lawton, First Interstate
Bankas’nin hazine boliminde opsiyon bas islemcisi
olarak gorev yapmaktaydi. Gergeklestirilen swap opsiyonu
kontratinin suresi bir yildi ve Lawton'un bankasi islemde
5 milyon dolar degerinde ve 5 yil sureli bir swapta sabit
faiz 6deme hakkini bir prim karsiliginda Los Angeles'deki
bir bankaya satmisti. O tarihten bu yana swap opsiyonlari,
faiz riskini azaltmak ve spekilasyon amaciyla yaygin bir
sekilde kullanilmaktadir.

Swap Opsiyonunda Opsiyonun ve Faiz Swapinin Kosullari

Swap
Opsiyonu

Odeyen
Swap Opsiyonu

Satici
Degisken faiz
oder

Alici
Sabit faiz oder

Kabul Eden
Swap Opsiyonu

Alici
Degisken faiz
oder

Satici
Sabit faiz 6der

Kaynak: TSPB
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IV. FAIZ TUREVLERININ
GLOBAL ISLEM HACIMLERI

ilk olarak 1981 yilinda kullanilmaya baslayan faiz swaplari, son 30 yil icerisinde global piyasalarda hizli bir sekilde

gelismistir. Glinimiizde faiz swaplari, islem hacimleri agisindan bakildiginda, diinyanin énde gelen tezgahisti tiirev

Urtnleri arasinda yer almaktadir.

Her (c yilda bir, Uluslararasi Odemeler Bankasi (Bank of International Settlements-BIS) tarafindan gerceklestirilen

anketin sonuglarina bakildiginda, tezgahistu faiz tlrevlerinde global islem hacminin 2010 yilindan bu yana %14

artarak 2,3 trilyon dolar seviyesine ¢ikmis oldugunu gormekteyiz. Bu artis, anketin yapilmaya baslandigr 1995

yilindan beri gerceklesen en dusik artis olmustur. 2010-2013 yillari arasinda ¢ok dusik ve istikrarli seyreden faiz

oranlari ile bu donemde tezgahiisti tlirev piyasalarini etkileyen 6nemli diizenlemelerin yapilmis olmasi,artis hizinin

distk kalmasini kismen agiklamaktadir.

A. Urtin Bazinda Islem Hacimleri

Anket sonugclarina uriin bazinda bakildiginda, faiz swap-
larinin islem hacminin %11 artarak 1,4 trilyon dolara
¢iktigi gorulmektedir. Bu tutar toplamin %60'ini olus-
turmaktadir.

Ote yandan forward faiz sézlesmeleri, son g yil ice-
risinde islem hacmi agisindan en ¢ok artis gdsteren
tezgahustu turevdir. Forward faiz sozlesmelerinin islem
hacmi 2010-2013 yillan arasinda %26 artarak 754
milyar dolara ¢ikmistir. Bu tutar, toplam tezgahistu faiz

tdrevleri islem hacminin Ugte birini olusturmaktadir. Bu

kayda deger artisin baslica nedeni kisa vadeli faiz oran-
larinin genel olarak tum piyasalarda rekor derecede
dusuk seviyede seyretmis olmasi ve bu oranlarin yakin

donemlerde artacagina dair beklentinin olmamasidir.

Bu artislarin yaninda, tavan, taban ve swap opsiyonlari
gibi Urlinleri kapsayan faiz opsiyonlari ve diger tezga-
hustl faiz tirevleri ise kiicuk bir gerileme kaydetmistir.
Faiz opsiyonlari ve diger Urlnlerin islem hacimleri,
ayni donem igerisinde %4 azalarak 174 milyar dolara

gerilemistir.

Tezgahiistii Faiz Tiirevlerinin Uriin Bazinda Global islem Hacimleri (milyar $)

Uriinler 1998

2001

2004

Faiz Swaplari 155 331 620 1,210 1,272 1,415

Forward Faiz Sozlesmeleri 74 129 233 258 600 754

Faiz Opsiyonlari ve Diger Uriinler 36 29 171 217 182 174

Toplam 265 489 1,025 1,686 2,054 2,343
Kaynak: BIS
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B. Yatirimci Bazinda Islem Hacimleri

BIS anketinin 2013 yili verileri incelendiginde, faiz
trevlerinin islem hacmindeki artisin diger finansal
kurumlardan kaynaklandigi gortlmektedir. Bu kategori-
deki kuruluslarin global islem hacmi, 2013 yili toplam
faiz turevleri islem hacminin %58’ini kapsamaktadir

gormustir. Bu dusus, genel olarak, tlrev piyasalarinda
yapilan yeni dlzenlemelerin yarattigi degisikliklerden
ve yatirimcilarin bu degisikliklere karsi vermis oldugu

tepkilerden kaynaklanmaktadir.

Tezgahiistii Faiz Tiirevlerinin Yatirimci Bazinda Global islem Hacimleri (%)

Yatirimci 1998 2001 2004

Diger Finansal Kuruluslar %34 %29 %44 %44 %46 %58

Bildirim Yapan Dealer %56 %66 %48 %47 %44 %35

Finansal Olmayan Musteriler %10 %5 %8 %8 %11 %7

Toplam %100 %100 %100 %100 %100 %100
Kaynak: BIS

Bildirim yapan dealer kategorisinin 2013 yili islem
hacmi, bir dnceki donem olan 2010 yili dénemine oran-
la azalis gostermistir. Toplam islem hacminin %35’ini

olusturan bu yatirimci kategorisinin payi, anketin yapil-

Finansal olmayan musteriler kategorisindeki finansal
olmayan kuruluslar ve ozel tuzel kisiliklerin gergek-
lestirdigi islem hacmi, toplam islem hacminin sadece

%7’sini olusturmaktadir.

maya baslandigi 1995 yilindan beri en dusuk seviyeyi

Diger finansal kuruluslar bildirim yapan dealer kategorisindeki
kuruluslara oranla daha klicik capli finansal kuruluslardir. Kiiguk
Diger Finansal Kuruluslar capli ticari bankalar, yatirim bankalari, yatirim fonlari, sigorta
sirketleri, emeklilik fonlari ve hedge fonlari bu tir icerisinde yer

almaktadir.

Bu kategoride buyuk capli misterilere hizmet eden buyuk ¢apli
ticari bankalar ve yatirim bankalari bulunmaktadir. Genelde
Bildirim Yapan Dealer bu kategorideki kuruluslar OTC piyasasindaki islemlerini
Reuters veya EBS gibi elektronik platformlar tizerinden

gerceklestirmektedir.

Bu kategoridekiler finansal olmayan ticari kuruluslardan

Finansal Olmayan Miisteriler
olusmaktadir.
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C. Déviz Kuru Bazinda islem Hacimleri

Tezgahiistii Faiz Tiirevlerinin Uriin ve Déviz Kuru Bazinda Global islem Hacimleri (milyar $)

Uriin/Déviz Kuru 1998 2001 2004 2007 2010 2013
Forward Faiz Sozlesmeleri 74 128 234 258 600 753
Avro (EUR) 48 116 66 202 399
Amerikan Dolari (USD) 23 39 59 98 282 194
ingiliz Sterlini (GBP) 8 12 25 42 53 88
Japon Yeni (JPY) 3 9 0 4 2 0
Diger 40 21 34 48 61 73
Faiz Swaplari 154 331 620 1,210 1,273 1,415
Avro (EUR) 173 288 528 561 693
Amerikan Dolari (USD) 36 100 195 322 302 374
ingiliz Sterlini (GBP) 8 23 59 124 141 92
Japon Yeni (JPY) 14 16 35 110 114 60
Diger 96 18 43 127 154 196
Faiz Opsiyonlari ve Diger Uriinler

Avro (EUR) 11 57 62 70 54
Amerikan Dolari (USD) 12 12 93 113 70 89
ingiliz Sterlini (GBP) 1 2 6 6 19 7
Japon Yeni (JPY) 10 2 10 23 8 10
Diger 12 2 5 13 15 13
Toplam 266 488 1,026 1,685 2,054 2,343
Avro (EUR) 232 461 656 834 1,146
Amerikan Dolari (USD) 71 152 347 532 654 657
ingiliz Sterlini (GBP) 17 37 90 172 213 187
Japon Yeni (JPY) 27 27 46 137 124 70
Diger 151 41 82 188 229 284

Kaynak: BIS

BIS anketinin verilerine doviz kuru bazinda bakildiginda,
faiz tlrevlerinde global olarak en yuksek islem hacminin
avro piyasasinda gergeklestirildigi goriilmektedir. 2013
yilinda avro piyasalarindaki faiz tlrevlerinin toplam
hacmi, dolar piyasasinin toplam hacminin nerdeyse 2
kati blyukliglindedir.

Anket verilerine bakildiginda, avro lzerinden gercekles-
tirilen faiz turevleri islem hacmi %37 artarak 1,1 trilyon
dolar seviyesinin Uzerine ¢ikmistir ki, bu tutar toplam
islem hacminin yarisini olusturmaktadir. Hem doviz kuru,
hem de Urlin bazinda bakildiginda, avro piyasalarin-
da gerceklestirilmis forward faiz sdzlesmelerinin islem
hacmi, 2010 yilina oranla, nerdeyse iki katina gikarak 399
milyar dolara ulasmistir. Avro Uzerinden gerceklestirilen
faiz swaplarinin hacmi, 2010 yili verilerine gore %24

artarak 693 milyar dolara ylkselmistir. Bunun yaninda,
ayni kur bazinda, faiz opsiyonlari ve diger Urtnlerin islem
hacmi ise, bir onceki doneme gore, %23 azalarak 54 mil-
yar dolar seviyesine diismustur.

Dolar kuru Uzerinden gergeklestirilen faiz turevleri Ug
yil 6ncesine oranla fazla bir degisiklik gostermemis, 657
milyar dolar seviyesinde seyretmistir. Dolar Uzerinden
gergeklestirilen faiz swapi islem hacimleri, 2010 yilina
kiyasla %24 artis gostererek 374 milyar dolara, faiz
opsiyonlari ve diger Urtnlerin islem hacmi %28 artarak
89 milyar dolara yukselmistir. Bu artislarin yaninda, ayni
kur Uzerinden gerceklestirilmis forward faiz sozlesme-
lerinin islem hacmi ise %31 azalarak 194 milyar dolara
dusmdustir.
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ingiliz sterlini cinsinden, 2013 yili faiz tiirevleri toplam
islem hacmi, 2013 yilinda 2010 yilina oranla %13 aza-
larak 187 milyar dolar olmustur. Sterlin bazinda yapilan
tlrev islem hacmindeki bu azalma, faiz swaplarinin islem
hacminde gorilen yiiksek orandaki dusiisten kaynaklan-
maktadir. Bu kur bazinda yapilan faiz swaplari, dnceki
doneme gore, %35 oraninda dusus gostererek 92 milyar
dolara inmistir. Sterlin cinsinden gergeklestirilen forward
faiz sozlesmelerinin islem hacmi ise, 2010 yilindan bu
yana %66 artarak 88 milyar dolara yukselmistir.

FAIZ TUREVLERI

Faiz turevlerinin islem hacimleri diger doviz kurlarinda
cesitlilik gdstermistir. islem hacmi 2010 yili dsneminde
124 milyar dolar seviyesinde bulunan Japon yeni (JPY)
2013 yilinda %44 azalarak 70 milyar dolara inmistir.
Ayrica, Japon yeni Ulzerinden bu 3 yil boyunca hig
forward faiz sozlesmesi yapilmadigi da gozlenmektedir.
Bunun nedeni,Japon yeni faizlerinin sifira yakin seyret-

mesi ve gelecege yonelik bir artisin beklenmemesidir.

D. Cografi Acidan Islem Hacimleri

BIS anketinin verilerine cografi agidan bakildiginda, faiz
tlrevlerinin toplam hacimlerinin buyik bir bolimuindn
ingiltere’de gerceklestirildigi goriilmektedir. ingiltere’de
yapilan faiz tlrevi toplam hacmi, 2010 yilindan bu yana
%9 artarak 1,3 trilyon dolarin izerine ¢ikmistir. Bu tutar,
global hacmin yarisini tegkil etmektedir.

Faiz tlrevlerinin 2013 yili islem hacimlerini cografi
olarak inceledigimizde, Amerika Birlesik Devletlerinin
islem hacminin gecen doneme oranla %2 dusls kayde-

derek 628 milyar dolara indigi gorilmektedir.

Avrupa kitasina bakildiginda, Fransa'da gergeklestirilen

tezgahusti faiz tlrevi istlem hacminin 2010 yilindan bu

yana %5 artis gostererek 202 milyar dolara yiikseldigi
gorulmektedir. Bu tutar, dunyadaki toplam hacmin
%7’sini olusturmaktadir. Almanya’nin 2013'te yaptigi
faiz tlrevlerinin hacmi ise, 2010 yilina oranla 2 kat
artarak 101 milyar dolara yukselmistir.

Faiz turevi islemlerinde Japonya'nin, 2013 yilinda
islem hacminin 2010 yilina oranla 90 milyar dolardan
67 milyar dolara diistigu goriilmektedir. Japon
tezgahusti piyasalarinda faiz tiirevi islem hacimlerinin
%25 gibi bir oranda azalmasinin baslica nedeni,Japon

yeni faiz oranlarinin sifira yakin seyretmesidir.

Tezgahiistii Faiz Tiirevlerinin Cografi Bazda islem Hacimleri (milyar $)

Ulke 1998 2001 2004

ingiltere 123 238 563 957 1,235 1,348
ABD 58 116 317 525 642 628
Fransa 41 65 151 176 193 202
Almanya 29 94 43 90 48 101
Japonya 32 16 31 76 90 67
Diger 61 148 225 348 440 412
Toplam 344 676 1,330 2,173 2,649 2,759

Kaynak: BIS
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BIS Triennial Central Bank Anketi Hakkinda

Bank for International Settlements tarafindan ilk olarak 1995 yilinda baslatilmis anket, verilerini G¢ yilda bir
yayinlamaktadir. Tezgahustl piyasalarda gerceklestirilen faiz tlirevleri hakkinda topladigi verileri ilk olarak 1998
yilinda yayinlamistir. 2013 yilinda, s6z konusu ankete toplam 53 llkeden merkez bankalari ve diger finansal
otoriteler istirak etmistir. Ankete katilan Ulkeler tabloda verilmektedir.

BIS 2013 Anketine istirak Eden Ulkeler

A.B.D. Bulgaristan Fransa israil Letonya Polonya Tayland
Almanya GCek Cumh. Guney Afrika isveg Litanya Portekiz Turkiye
Arjantin Cin Hindistan isvicre Liksemburg Romanya Yeni Zelanda
Avustralya Danimarka Hollanda italya Macaristan Rusya Yunanistan
Avusturya Endonezya Hong Kong Japonya Malezya Sili

Bahreyn Estonya ingiltere Kanada Meksika Singpur

Belcika Filipinler irlanda Kolombiya Norveg Slovakya

Brezilya Finlandiya ispanya Kore Peru S.Arabistan

Kaynak: BIS

GENEL DEGERLENDIRME

Tum dunyada, 1980’lerin baslarindan itibaren hizlanan
teknolojik devrim ile bilgi islem ve telekomunikasyon
alanlarinda miithis ilerlemeler kaydedilmistir. Bu iler-
lemeler sayesinde tum dunya ulkeleri birbirlerine cok
yakinlasmis ve bilginin piyasalar arasi ulagim hizi 6nemli
boyutlarda artmistir. Bu gelismelerle birlikte, piyasalar
hizla blylumeye baslamis, faiz tlrevleri ve swap gibi

finansal urtinler gelistirilmeye baslanmistir.

Tezgahistl piyasalarda islem goren faiz swaplari, esas
olarak fiyat dalgalanmalarindan kaynaklanan riskleri
ortadan kaldirmak amaciyla kullanilmaktadir. Bunun yani
sira, piyasalar arasi arbitraj ve spekilasyon amaciyla da
diinya piyasalarinda ¢ok yaygin bir sekilde islem gormek-
tedir. Glinimuzde, tezgahUstu piyasalarin agirlikli kismini
olusturan faiz swaplari ve buna bagli yapilan opsiyon
islemleri, toplam finansal islemler icerisinde ¢ok onemli
bir yer tutmaktadir.

Swap isleminde, taraflar sahip olduklari farkli Ustin-
Llkleri, takas etmektedir. En basit haliyle faiz swapi, iki
taraf arasinda, sabit faizi degiskene, degisken faizi sabite

degistirerek, taraflarin yikumli olduklan faiz ve borg
o0demelerinin yapisinin degistirilmesi islemidir. Bu islem,
faiz swapini gergeklestiren taraflarin daha ucuza borg-
lanabilecekleri piyasalara girmelerine olanak verirken,
bulduklari avantajli bor¢lanma olanaklarini birbirleriyle
paylasip kazang elde etmelerine imkan saglamaktadir.
Swap ve diger benzeri faiz turevlerinin tezgahustu piya-
salarda yaygin olarak kullanilmasmin baslica nedenleri

asadida siralanmaktadir:

¢ Finansal koruma saglama geregi,

 Belirli doviz kaynaklarina erisebilme yetenegdi ve daha
uygun kurdan kaynak saglayabilme olanagi,

« Sabit faizli veya degisken faizli fon saglamada
karsilasilan gugliklerin varligi,

« Diger bir doviz cinsinden kaynak edinme zorunlulugu,

e Doviz kuru ve faiz oranlarinin gelecekteki degisimleri

Uzerinden spekiilasyon yapma istegi.

Bu nedenlerden dolayi, faiz swaplari, kuruluslara ve llke-
lere ¢ok genis capta finansal olanaklar saglamaktadir.



Tezgahustu piyasalarda faiz swaplari, yapilandirilislan
ve kullanim alanlari agisindan ¢ok cesitlilik gostermek-
tedir. Baz ve capraz kur swaplari, tavan ve taban faiz
sozlesmeleri, yaka stratejisi, forward faiz sozlesmeleri,
swap opsiyonlari faiz swaplarinin en bilinen ornekle-
rindendir. Dunya piyasalarinda en yaygin kullanilanlar
faiz orani swaplari, forward faiz sozlesmeleri ve faiz

opsiyon islemleridir.

FAIZ TUREVLERI

Tezgahustu piyasalarda islem goren faiz turevlerinin
islem hacmi 2013 yili itibariyle 2,3 trilyon dolar sevi-
yesine c¢ikmistir. Faiz turev uUrdnlerinin icerisinde en
¢ok islem goren, 1,4 trilyon dolarlik islem hacmiyle
faiz swaplaridir. Para birimi agisindan bakilirsa, avro
Uzerinden gerceklestirilen faiz turevleri islem hacmi 1,1
trilyon dolar seviyesinin Uzerindedir. Bu tutar, toplam
islem hacminin yarisini olusturmaktadir. Cografi agidan
bakildiginda, faiz tiirevlerinin dlinyadaki toplam hacim-
lerinin yarisi Ingiltere’de gerceklestirilmektedir.

Kaynakca
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“Tiirkiye’de Swap Piyasalari”, Risk Yonetimi ve Tiirev Uriinler Dersi, I.U. isletme Iktisadi Enstitiisii Finans Tezsiz Yiiksek

Lisans Programi Ogrencileri, 2012-2013
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FEAS YATIRIMCI SIKAYETLERINDE
UYGULANACAK ILKELER

Birligimiz, FEAS lyesi kurumlarda uygulanan pratikleri de dayanak alarak FEAS Yatirnimci Sikayetlerinde

Uygulanacak ilkeleri hazirlamistir. ilkeler hazirlanirken, geri bildirime acik, gelen sikayetleri seffaf bir
sekilde ¢ozume ulastiran ve kurumun hizmetlerinin niteligini arttirma yetenedini glclendiren bir

sureg tasarlanmaya calisilmistir.
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FEAS YATIRIMCI SIKAYETLERINDE UYGULANACAK ILKELER

Finansal piyasalardaki hareketler yatirimcilarin beklen-
tileriyle sekillenir. Yatirimcilarin beklentileri, makroe-
konomik gelismeler ve s6z konusu finansal araca iliskin
beklentilerin yani sira finansal piyasanin altyapisindan
da etkilenir.

Finansal piyasanin altyapisi, takas ve mutabakat islem-
leri gibi teknik konularin yani sira, yatirimcilarin sika-
yetlerinin ele alinmasi gibi dizenlemeleri de igerir.
Yatirimcilarin finansal islemler yaparken karsilastiklari
sorunlarin etkin bir sekilde ¢ozulmesi, yatirimcilarin
finansal piyasalara olan guvenini ve bu piyasalara
katilimini etkilemekte, bu anlamda finansal istikrara da
katkida bulunmaktadir.

Birligimiz 2012 yilinda FEAS
calisma grubu kapsaminda uye

nezdinde yuruttugu bir
anketle yatinma sikayetlerinin
ne sekilde ele alindigini ortaya
koyan bir calisma yapmastir.

Ekin Fikirkoca Asena
efikirkoca@tspakb.org.tr

Yatinimcilar, finansal islemlerinde dogrudan iliskide
olduklari yatirrm kuruluslari ile borsalar ve sektorde
duzenleyici veya 6zduzenleyici kurumlara, karsilastikla-
ri sorunlara iliskin basvuruda bulunabilmektedir.

Bilindigi uzere Turkiye Sermaye Piyasalar Birligi,
Avrasya Borsalar Federasyonu (Federation of Euro-
Asian Stock Exchanges - FEAS) Uyesidir. Birligimiz 2012
yilinda FEAS biinyesinde dahil oldugu ¢alisma grubu
blinyesinde, liye borsalar, islem sonrasi hizmet saglayi-
cilan* ile araci kurulus birlikleri? nezdinde ylrittugu bir
anketle yatirimci sikayetlerinin ne sekilde ele alindigini
ortaya koyan bir calisma yapmistir.

Bu ¢alismanin ardindan Birligimiz, FEAS Uyesi kurum-
larda uygulanan pratikleri de dayanak alarak FEAS
Yatirimer Sikayetlerinde Uygulanacak ilkeleri hazirla-
mistir. ilkeler hazirlanirken, geri bildirime acik, gelen
sikayetleri seffaf bir sekilde ¢6ziime ulastiran ve kuru-
mun hizmetlerinin niteligini arttirma yetenegini gig-
lendiren bir sureg tasarlanmaya calisilmistir.

Avrasya bolgesinde faaliyet gosteren finansal hizmet
kuruluslarina,uluslararasi bir kilavuz olusturmayi amacg-
layan s6z konusu belge Avrasya Borsalar Federasyonu
(Federation of Euro-Asian Stock Exchanges - FEAS)
Uyeleri tarafindan benimsenmistir. Bu calisma altyapi
kuruluslari gozetilerek hazirlanmakla beraber, ilkelerin
yatirim sirketlerine de, musteriyle olan iliskilerinde yol
gosterici olacagi dusunilmektedir. Asagida, soz konusu
ilkelerin Tlrkge gevirisi sunulmaktadir.

1“[slem sonrasi hizmet saglayicilarr’, takas ve saklama hizmeti sunan kurumlari ifade etmektedir.
2 Aracr kurulus birlikleri” sermaye piyasasi islemlerine aracilik eden finansal kurumlari temsil eden dernek veya birlikleri ifade etmektedir.
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FEAS YATIRIMCI SIKAYETLERINDE
UYGULANACAK iLKELER

ilke 1: Borsalar, islem sonrasi hizmet saglayicilari ve
araci kurulus birlikleri, kendilerine yapilan sikdyetle-
rin hakkaniyetli ve seffaf bir sekilde ele alinmasini
saglayacak siiregleri olusturur.

Borsalar, islem sonrasi hizmet saglayicilari ve araci
kurulus birlikleri, faaliyetleri hakkinda yapilan tim sika-
yetlere en kisa siirede cevap verecegini ve bu sikayet-

leri hakkaniyetli bir sekilde ele alacagini taahhiit eder.

Bu kapsamda:

a. Tum sikayetler bagvurular arasinda ayrim yapmaya-
cak sekilde ve hakkaniyetli sekilde ele alinir.

b. Sikayette bulunan yatirimcilardan bir Ucret istenmez.
c. Tum sikayetlerde bagvurularin gizliligine dikkat edilir.

d. Sikayetlere iliskin incelemeler mimkin oldugunca

tutarli ve kapsamli sekilde yapilir.

ilke 2: Borsalar, islem sonrasi hizmet saglayicilari ve
araci kurulus birlikleri, yatirmcilarin kurum ve/veya
calisanlani aleyhine sikdyetlerin nasil yapilacagini
acikea belirten yazili prosediirler gelistirir.

Kurumlar en azindan asagidaki hususlari iceren yazili
prosedurler olusturmalidir:

a. Sikayetlerin kabuld, konunun incelenmesi ve sonucu-

nun sikayetci tarafa bildirilmesi siirecinin detayli tarifi,

b. Sikayetlerle ilgilenecek olan birim ve/veya kisinin
acikca belirtilmesi,

c. Sikayetlere verilecek cevap icin belirlenen azami siire,
d. Sikayet iletmeye yetkin kisilerin tanimi,

e. Sikayete konu olabilecek hususlar (gorevi kotlye
kullanma, hizmetler veya baska konular),

f. Sikayet iletilen kurum haricinde sikayete konu olabi-
lecek diger kurumlar,

g.Sikayetlerin nasil iletilmesi gerektigi (yazili veya
baska sekilde).

ilke 3: Borsalar, islem sonrasi hizmet saglayici-
lar1 ve araci kurulus birlikleri, yatinmcilarin nasil
sikdyet basvurusunda bulunabilecegini ve kurumun
yatirimci sikdyetlerini nasil ele aldigini agiklayan
bir kilavuz yayinlar. Bu belge herkes tarafindan
erisilebilir olmali ve yatirrmcilara uygun bir sekilde
sunulmalidir.

Kilavuzda irtibat noktasiyla beraber,yatirimci sikayetle-
rinin ne sekilde yapilacagi ve takip edilecedi hakkinda
bilgiler yer almalidir. ilke 2’de belirtilen bilgileri iceren
kilavuz basit bir dilde kaleme alinmalidir. Kilavuz hig-
bir yatirimcinin magdur olmamasini teminen, dil ve
engellerden bagimsiz sekilde toplumun tim kesimleri
acisindan erisilebilir olmalidir.

ilke 4: Borsalar, islem sonrasi hizmet saglayicilari
ve araci kurulus birliklerinin yatinmci sikdyetleri
kilavuzlari, alternatif uyusmazlik ¢oziim yontemleri
hakkinda bilgi vermelidir.

Yatirimcilar sikayetlerini sunabilecekleri diger secenek-
ler hakkinda bilgilendirilmelidir. Bu secenekler sunlar

olabilir:

a. Tahkim. Tahkim baglayici bir sonucu olan bir uyus-

mazlik ¢c6zum yontemi olarak tanimlanir.

b. Arabuluculuk. Arabuluculuk gonulll, baglayici olma-
yan bir uyusmazlik ¢6zim ydntemidir. Bu yontemde
tarafsiz bir Uclincu sahis taraflarin anlagmasina yardim-

ciolur.

¢. Ombudsman hizmetleri. Ombudsman, bagimsiz bir
arastirma strdurerek, bir sikayetin ¢6ziimi igin baglayi-

¢l olmayan bir 6neri sunar.
d. Duzenleyici otorite.

e. Medeni hukuk.
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Kilavuzlar hangi kurulusun tahkim, arabuluculuk ve
ombudsman hizmetlerini sundugunu belirtmelidir.
Mumkin oldugu takdirde kilavuzda, alternatif yontem-
lere iliskin maliyetler ve bu maliyetlere hangi tarafin

katlanacagi da belirtilmelidir.

ilke 5: Borsalar, islem sonrasi hizmet saglayicilari ve
araci kurulus birlikleri, yatirrmci sikayetlerini uygun
sekilde ele alabilmelerini teminen yonetim kademe-
lerinin destegi ve kurumun personel kapasitesinin
yeterli olmasini saglar.

Ust yonetim, kurumun yatirimci sikayetlerini etkin bir
sekilde ¢ozmesini saglamak icin gerekli iradeyi gos-

termelidir.

Etkin bir sikayet ¢dzme getirme kapasitesi saglamak
icin yonetim, asagidakileri temin etmelidir:

a. Kurumun yeterli sayida calisan istihdam ederek, sika-

yetlerle uygun sekilde ilgilenilmesini saglamalidir.

b. Yatinmci sikayetleri ile ilgilenen calisanlar yeterli
yetkiye sahip olmalidir.

c. Yatirimcel sikayetleriyle ilgilenen ¢alisanlarin mesleki
yeterliliklerini guglendirmek ve etkinliklerini artirmak
icin devamli egitim almalarini saglamalidir.

ilke 6: Borsalar, islem sonrasi hizmet saglayicilari ve
araci kurulus birlikleri, gelen sikdyetleri inceleyerek,
bu konudaki uygulama ve siireglerini iyilestirmek
igin soz konusu siirecleri gozden gecirir.

Borsalar, islem sonrasi hizmet saglayicilari ve araci
kurulus birlikleri, yatirrmci sikayetlerini dikkatle gdzden
gegirerek, kurumda takip edilen sureglerle ilgili siste-

mik bir yetersizlik olup olmadigini gézden gegirir.

Bunu saglamak icin, yonetim asagidakileri saglamalidir:

a. Ust ydnetime 6nemli sikayetler hakkinda bilgi verme-

yi saglayacak bir mekanizma kurulmalidir.

b. Yatirimci sikayetlerinden elde edilen bilgiler kuru-
mun tum ilgili birimleri tarafindan gdzden gegirilmelidir.

Ayrica, yatinnmci sikayetlerini ele alma sirecleri strekli
olarak gozden gecirilmeli, siireclerin yatirimci sikayet-
lerine cevap verme ve ¢ozmedeki etkinligini belirle-
mek Uzere donemsel olarak denetimi yapilmalidir. Bu
gozden gecirme ve denetimlerle, kurumlar yatirimci
sikayetlerinin ele alinmasina iliskin siireclerini devamli
olarak iyilestirmelidir.

ilke 7: Borsalar, islem sonrasi hizmet saglayicilari
ve araci kurulusg birlikleri, yatirim kuruluglarini kendi
yatirimci sikdyetlerini ele alma siireglerini olustur-
malari icin 6zendirmelidir.

Borsalar, islem sonrasi hizmet saglayicilari ve araci
kurulus birlikleri, dogrudan yatirimcilarla ¢alisan yati-
rim kuruluslarinin kendi yatirimci sikayetlerini ¢ozme
sureglerini olusturmalarini desteklemelidir. Bunu kolay-
lastirmak icin, kurumlar yatirim kuruluslari igin yatirim-

c1 sikayetlerini ele alma kilavuzlari hazirlayabilir.



FINANSAL PLANLAMA

1970Q’lerden itibaren finansal planlama, bankacilik, sigortacilik ve hukuk gibi farkli alan ve disiplin-

lerden gelen profesyonellerin katilimi ile hizla buylyerek glinlimuzin dinamik ve tercih edilen bir
uzmanlik alani haline gelmistir.




Finansal planlama dunyada ilk olarak Amerika Birlesik
Devletlerinde 1970’lerin basinda Finansal Planlama
Sertifikasi programinin sunulmasi ile baslamistir. O zaman-
dan bu yana, finansal planlama, bankacilik, sigortacilik ve
hukuk gibi farkli alan ve disiplinlerden gelen profesyo-
nellerin katilimi ile hizla blylyerek, glinimuzin dinamik
ve tercih edilen bir uzmanlik alani haline gelmistir. Su
anda dlinyada, toplam 25 farkli tGlkeden 150.000°'den fazla
kisinin Sertifikali Finansal Planlayici (Certified Financial
Planner - CFP) tnvanina sahip oldugu bilinmektedir.

FINANSAL PLANLAMA

Erdem Unsal

eunsal@tspakb.org.tr

Bu makalemiz, finansal planlamayr dort ana baslik
altinda incelemektedir. Arastirmamizin ilk béliminde,
finansal planlamanin tarihgesi ve konu alanindaki mev-
cut diizenlemeler, bazi Ulke ornekleri ile ele alinmakta-
dir. Ikinci béliimde ise, finansal planlamanin uygulanis
ve buna iliskin belli basli uygulama standartlari, Ggunci
bélimde de finansal planlama uzmaninin yeterlilik
profili anlatilacaktir. Makalemizin son bdlumdinde ise
finansal planlama alaninda sertifika almak igin gerekli
kosullar ve izlenmesi gereken yol incelenmektedir.

I. TARIHCE VE DUZENLEMELER

1970 yilinda, Uluslararasi Finansal Planlama Birligi'nin (International Association for Financial Planning, IAFP) kuru-

lusundan bu yana, finansal planlama, uygulama alaninda kaydetmis oldugu onemli gelismelerin yani sira, ulkeler

arasindaki tiketici ihtiyaglarinin gesitliligine ve hukuki ve finansal alanlardaki bolgesel farkliliklara uyum saglamak

amaciyla bircok degisiklige ugramistir.

FINANSAL PLANLAMANIN TARIHCESI

1969 - 13 kisi Chicago O’Hare Havalimaninda, finansal planlama hareketini baglatmak amaciyla bulustu.
1970 - Uluslararasi Finansal Planlama Birligi (IAFP) kuruldu.

1972 - Finansal Planlama ilk olarak Universite programina dahil edildi.

1973 - Sertifikali Finansal Planlama Enstitlisi (ICFP) kuruldu.

1973 - Finansal planlama sertifikali ilk 42 mezun verildi.

1985 - Finansal Planlama Sertifikasi (CFP) Kurulu kuruldu.

1987 - 20 Universitede CFP Kurulu tarafindan onaylanmis 6grenim programlari baslatildi.

1990 - Avusturalya Uluslararasi Finansal Planlama Konseyi'nin ilk tyesi oldu.

1992 - ilk defa genis kapsamli Finansal Planlama sinav sistemi baslatild!.

1995 - Finansal Planlama Uygulama Standartlari gelistirilmeye baslandi.

2000 - Uluslararasi Finansal Planlama Birligi (IAFP) Sertifikali Finansal Planlama Enstitusii (ICFP) ile birlesti.
2004 - Sertifika programini uluslararasi bir seviyeye cikarmak icin Finansal Planlama Standartlari Kurulu (FPSB) kuruldu.
2005 - 18 farkli ulkeden 100.000°den fazla kisi finansal planlama sertifikasi sahibi oldu.

2007 - Finansal Planlama Sertifikasi icin lisans diplomasi sarti getirildi.

2013 - 25 farkli Glkeden 150.000'den fazla kisinin finansal planlama sertifikasi bulunmaktadir.
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2004 yilinda kurulan Finansal Planlama Standartlar
Kurulu (Financial Planning Standards Board - FPSB)
kar amaci glitmeyen bir birliktir. Bu kurulusun vizyonu
uluslararasi standartlari olusturarak finansal planla-
may! tum dinya tarafindan taninan ve kabul godren
profesyonel bir disiplin/meslek haline getirmektir. FPSB
finansal planlama alanindaki tecribe ve bilgilerini tim
diinyaya yaymak ve dizenlemelerin getirilmesi yonin-
de ilgili tlke ve devletlerin dizenleyicileri ile isbirligi
icerisinde calismakta ve “finansal planlayici” Ginvaninin
kanun cercevesinde tanimlanmasini ve korunmasini

desteklemektedir.

FPSB finansal planlama sertifika sisteminin yonetim ve
gelistirilmesinden sorumlu olmanin yaninda, konuyla
ilgili tim egitim programlarini idare ederek, finansal
planlamanin kiresel bazda profesyonel standartlarin
olusumunu saglayip desteklemekte ve devam ettir-
mektedir. FPSB'nin profesyonellige olan bagliLigi, kendi
etiketi altinda verdigi sertifikalarda simgelenmistir.
Artik, diinya capinda finansal planlama alaninda calis-
mak isteyen herkes icin CFP sertifikasi gerekmektedir.
Diinyada FPSB lyesi olan 25 farkli llkeden kurum
bulunmaktadir ve FPSB uluslararasi yeterlilik, etik ve
uygulama standartlarini gelistirmek icin Uyeleriyle bir-

likte calismaktadir.

Kiresel standartlarin olusumunda, FPSB’nin en énemli
gorevi; uyelerinin, finansal planlama alaninda ¢alismak
ve hizmet vermek isteyen profesyonellerin yetenek ve
bilgilerinin hatasiz sekilde degerlendirilmesine imkan
veren gecerli, guvenilir ve savunulabilir bir sertifika

sistemi olusturmalarini desteklemektir.

Dinyanin birgok yerinde insanlar finansal planlama
alaninda herhangi bir sertifika veya diploma sahibi
olmadigi halde kendilerini finansal planlama uzmani
olarak ileri surebilmektedir. Sonug olarak da, bu kisiler
tarafindan verilen yanlis ve yetersiz planlama tavsiye-
leri insanlarin gelecekteki finansal refahini olumsuz
yonde etkilemektedir.

Gunumduzde, finansal planlama mesleginin kanunlarda-
ki tanimi ve denetimi tam olarak yerine oturmamistir.
Finansal Planlama Standartlari Kurulu'na (FPSB) lye
olan ulkelerin %75’inden fazlasinda “finansal planla-
yici” kavrami herhangi bir diizenleme ve denetime tabi
olmayip finansal planlama yapan uzmanlar, misterile-
rine tavsiye ettikleri ve sattiklari finansal Grtin bazinda

denetlenmektedir.

Codu finansal planlama uzmaninin musterilerine urin
bazinda tavsiye vermesine ve ayni zamanda bu urtinleri
satmak i¢in lisanslari bulunmasina ragmen, finansal
planlama, urlin bazinda tavsiye verip satis yapmaktan
¢ok daha farkli bir kavramdir. Finansal planlama, mus-
terinin finansal refahi igin gerekli olan stratejileri bulup

degerlendirmek ve bunlari musteriye sunmaktir.

Tip, hukuk ve muhasebe gibi meslekler, kanunlar ice-
risinde sinirlarini resmilestirmis olmalarina ragmen,
finansal planlama genel olarak Urlin satisina dayali
buyuk bir finansal sistemin icerisinde sinirlari henlz
tam olarak belirlenmemis, yeni gelismekte olan bir
meslektir.

FPSB’nin tanimina gore, finansal planlama mesleginin
ilk ve en 6nemli prensibi “musterinin 6nceligi” olmak-
tadir. Bu ahlaki prensibe gore, finansal planlama uzma-
ninin planlama siireci boyunca musterisinin gikarlarini
on plana koymasi ve gozetmesi gerekmektedir. Bununla
beraber, musterilerin hi¢bir konumda yanlis yonlendiril-
memesi ve musterilerle ¢ikar catismasina girilmemesi
FPSBnin planlama konusunda 6ne stirdigu en énemli
prensiplerdir. Yani sira, her llkedeki diizenleme cerce-
vesine gore uygulamada Ulkeler arasinda farkliliklar
bulunmaktadir.

ileriki béliimlerde bazi iilkelerdeki sistem detaylandi-

rilacaktir.
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A. Amerika Birlesik Devletleri

FINANSAL PLANLAMA

1940 yilinda Amerika’da yururlige girmis olan Yatirim
Danismanligr Kanunu, yatinm danismanligi yapanlarin
musterilerle olan iliskilerinde gliven ve itimat olustur-
ma konusunda bazi standart yukimlalukler getirmistir.
Son zamanlarda Amerika’da finansal alanda yapilan
dizenlemelerde, Dodd-Frank Wall Street Reformu ve
Tuketici Koruma Kanunu'nda devlet tarafindan finansal

planlama ile ilgili duzenlemeler getirilmistir.

Amerika Birlesik Devletleri'nde 9 Aralik 2008 tarihin-
de finansal planlama alaninda faaliyet gosteren (g
kurulus (Sertifikali Finansal Planlayici Standartlar
Kurulu, Finansal Planlama Birligi ve Kisisel Planlama
Danismanlari Ulusal Birligi) bir araya gelerek Finansal
Planlama Koalisyonu'nu (Financial Planning Coalition)
kurmustur. Baslica amaci bu alanda hizmet almak iste-
yen tuketicileri korumak ve bu dogrultuda endustride

gerekli gorilen diizenlemeleri gergeklestirmek olan bu

B. Avustralya

koalisyon, 27 Nisan 2009 tarihinde finansal planlama
mesleginin denetimini saglamak amaciyla konuyla ilgili
dizenlemeleri yulrurluge sokarak, Finansal Denetim
Kurulu (Financial Oversight Board) adi altinda bir birim
olusturmustur. Bu birimin gorev ve yetkileri soyledir:

e Finansal planlayicilarin yetki ve gorevlerini, ayrica
finansal planlama alaninda ahlaki meslek kurallarini
belirlemek ve bunlarin uygulanmasini saglamak,

¢ Finansal planlamada egitim, nitelik ve tecribe stan-
dartlarini belirlemek,

e Finansal planlayicilarin musterilerine sundugu hiz-
metin standartlarini belirleyip misteri ile gliven olusu-
munu saglamak,

e Finansal planlama alaninda belirlenen kural ve
standartlarin uygulanmasinda yaptirim yetkisine sahip

olmak.

Avusturalya’da 2012 yilindan itibaren yapilmakta olan
duzenlemelerde, finansal planlama ile ilgili standartlar
olusturulmustur. Konu ile ilgili olarak son zamanlarda
yapilan faaliyetlerde, Avustralya Finansal Planlama
Birligi (Financial Planning Association of Australia)
“Finansal Planlama Mesleginin Gelecedi” basligi altinda
hazirladigi dizenlemeyi Avustralya hikimetinin ona-
yina sunmustur. Mayis 2014 tarihinde hazirladigi yeni
dizenlemelerle Avustralya Finansal Planlama Birligi,
ulke capinda konu ile ilgili mevcut duzenleme ve
kanunlari bir sonraki asamaya gecirmeyi planlamakta-
dir. Hazirlanan dokiimanda, tilkedeki finansal Grlinler ve
bu urinlerin kullanimina yonelik verilen tavsiye ve 6ne-
riler arasinda daha belirgin ve net bir ayrisma saglamak
amaciyla “10 Madde Plani” basligr altinda bir calisma
hazirlanmistir. Bu planda, finansal planlama meslegi
yapacak Kkisiler icin gereken minimum yukumlalukler
yeniden dlzenlenmis ve finansal planlama alaninda

gerekli 6grenim ve egitim standartlari yukseltilmistir.

Plana gore, finansal planlama meslegi icra edecek

kisinin;

1. Avustralya Menkul Degerler ve Yatirimlar Komisyonu
(Australian Securities and Investments Commission -
ASIC) tarafindan onaylanmis profesyonel bir kurulusa

Uye olmasi,

2. Universite mezunu olmasi ve konu alaninda birbirini
izleyen bes yil icerisinde en az ug yil tecriibe sahibi

olmasi,

3. Her Ug¢ senede bir, ilgili sertifikasini yenilemesi gerek-
mektedir.

Avustralya Finansal Planlama Birligi'nin gegtigi-
miz Mayis basinda onerdigi bu yeni dizenlemeler,
Avustralya Menkul Degerler ve Yatirimlar Komisyonu

tarafindan onaylanmistir.

TSPB - ¢



GOSTERGE / YAZ 2014

C. GUney Afrika

ingiltere’ye benzer sekilde, Giiney Afrika'da da finansal
planlama yapan uzmanin “uygun” olmasi gereklili-
gi kanunlarda yer almaktadir. Kasim 2002 tarihinde
ylrirluge giren “Finansal Tavsiye ve Aracilik Servisleri
Kanunu” (Financial Advisory and Intermediary Services
Act) musterinin finansal urlinler agisindan korunmasini
ve Guney Afrika’nin finansal endustrisinde durlstlik ve
dogrulugu saglamayi amacglamaktadir. Bu kanuna gore,
finansal planlama yapacak kisinin uygun kisi olmasi
gerekmektedir. “Uygunluk” kavrami kapsaminda g kri-

ter degerlendirilmektedir:
 Durustlik ve dogruluk,

 Yetkinlik ve operasyonel beceriler,
 Guvenilir finansal bilgi.

D. ingiltere

Guney Afrika’da yurdrlikte olan bu kanunda planlama
uzmani tarafindan verilen “tavsiye”, misteriye finansal
bir Grtin hakkinda, musterinin finansal durumu g6z
ontinde bulundurularak yapilan yol gosterim ve sunu-
lan oneri olarak tanimlanmaktadir. Tavsiyenin disinda
yapilan her tirlti faaliyet ise “aracilik servisi” olarak
nitelendirilmektedir. Bu kanun kapsaminda yer alan
finansal Urunler; yatinm Urtnleri, sigortacilik Grtnleri
ve banka mevduatlari olmak tzere ug baslik altinda yer
almaktadir.

ingiltere’de 1986 yilinda kurulan Finansal Planlama
Enstitusu (Institute of Financial Planning - IFP), Finansal
idare Otoritesi (Financial Conduct Authority - FCA)
tarafindan finansal planlama alanindaki tek dizenle-
yici ve kanun yapici olarak gorevlendirilmistir. Finansal
Planlama Enstitiisiniin, ingiltere’de bu konuyla ilgili
yaptigi diizenlemeye gore, misteriye tavsiye edilen
Urtinler musterinin her turlu kosul ve durumuna uygun
olmali ve tavsiye veren kisinin “uygun” (fit and proper)
olmasi gerekmektedir. 31 Aralik 2012 tarihinde yurir-
Lige giren yeni diizenlemelere gore, herhangi bir kuru-
lustan bagimsiz olarak galisan bir finansal planlama

uzmani igin asagidaki kosullar konulmustur.

» Miusterisine onermek istedigi yatirim Urlinlerini piya-
sadaki mevcut urlnlerin tumuni kapsayan genis bir
yelpazeden se¢melidir.

« ilgili piyasa icerisinde yapmis oldugu genis kapsamli
analize dayanarak musterisine tarafsiz, onyargisiz, hig-

bir kisitlamaya tabi tutulmamis bir tavsiye vermelidir.

e Misterisine, planlamanin oncesinde kendisinin
bagimsiz ¢alisan bir planlama uzmani oldugunu belirt-
melidir.

Bununla beraber, planlama uzmaninin bagimsiz tavsi-
yede bulunabilmesi icin piyasadan secip onerdigi trlin
yelpazesi cok genis kapsaml olmalidir. Bu kapsamdaki
Urinler hayat sigortasi, yatirrm fonlari, yatinm fonlari
ile ilgili tasarruf planlari, kisisel emeklilik plani, 6zel
yatirim araglari (special investment vehicles) ve yapi-

landirilmig yatinnm drinlerini icermektedir.
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FINANSAL PLANLAMA

II. UYGULAMA STANDARTLARI

Finansal planlama, musterinin hayatta ulasmak istedigi hedefe ulasmasina yardim eden ve bunun i¢in uygulanmasi
gereken finansal stratejileri belirleyen bir surectir. Finansal planlama surecinde, CFP uzmani musterisinin genel
durumunu mdmkin olan her agidan inceler. Misterisinin ulagmak istedigi noktaya erigsimi saglamak icin gerekli
finansal stratejileri formule ederek tavsiyelerde bulunur. Bu siire¢ tabloda daha detayli olarak aciklanmaktadir.

Finansal Planlama Siireci ‘ Uygulama Standartlan
1. Misteri ile iligkinin kurulmasi 1.1 Masterinin finansal planlama ve planlamayi

yapacak uzmanin yeterliligi hakkinda bilgilendirilmesi

1.2 CFP uzmaninin misteri isteklerini yerine getirip

getiremeyeceginin saptanmasi

1.3 Yapilacak s6zlesme kapsaminin tanimlanmasi

2. Misteri bilgilerinin toplanmasi 2.1 Misterinin kisisel ve finansal amag, gereksinim ve

onceliklerinin tanimlanmasi
2.2 Musterinin sayisal bilgi ve belgelerinin toplanmasi

2.3 Musterinin niteliksel bilgilerinin bir araya

getirilmesi

3. Mdusterinin finansal konumunun analiz ve 3.1 Miisteri bilgilerinin analizi

degerlendirilmesi
3.2 Misterinin amag, istek ve dnceliklerinin

degerlendirilmesi

4. Finansal planlama tavsiyelerinin gelistirilmesi ve 4.1 Finansal planlama stratejisinin tanimlanmasi ve
misteriye sunulmasi degerlendirilmesi

4.2 Finansal planlama tavsiyelerinin olusturulmasi

4.3 Finansal planlama tavsiyelerinin musteriye

sunulmasi
.|
5. Finansal planlama tavsiyelerinin yerine getirilip 5.1 Uygulama siirecindeki sorumluluklar hakkinda
uygulanmasi anlasmaya varilmasi

5.2 Uygulama igin kullanilacak Grun ve hizmetlerin

belirlenip musteriye sunulmasi

6. Milsterinin durumunun g6zden gecirilmesi 6.1 Musterinin durumunun gozden gegirilip, belirlenen

sorumluluk ve kosullar hakkinda anlagsmaya varilmasi

6.2 Musterinin durumunun tekrar goézden gegirilmesi
ve yeniden degerlendirilme yapilmasi
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1. Musteri ile Iliskinin Kurulmasi

1.1 Musterinin finansal planlama ve planla-
may! yapacak uzmanin yeterliligi hakkinda
bilgilendirilmesi

Finansal planlama siirecinin baslangici olan bu ilk asa-
mada CFP uzmani musterisini finansal planlama sureci
hakkinda bilgilendirir. Misteriye CFP uzmanlari tara-
findan sunulan hizmet kapsamini agiklar, yetenek ve
yeterliligi hakkinda bilgi verir. Misteriye verilen bilgiler
asagidaki konulardadir:

 Finansal planlamanin musterinin amag ve hedefleri-

ne ulasmasina nasil yardim edecegi,

e CFP uzmaninin musteri icin gerceklestirecegi finansal

planlamada kullanacagi metodolojinin tanimi,

e CFP uzmaninin lisans, sertifika, gegmisteki finansal

planlama alanindaki deneyimleri ve konudaki uzmanligi,

e CFP uzmaninin,istege bagli olarak, musterisine suna-

cagi hizmetler ve bu hizmetlerle ilgili ticret ve maliyetler.

1.2 CFP uzmaninin miisteri isteklerini yerine
getirip getirememesinin saptanmasi

Bu asamada CFP uzmani kendi yetenek, bilgi ve tecru-
belerinin misterinin istek ve beklentilerini karsilayacak
durumda olup olmadigini degerlendirir. Bu degerlen-
dirme esnasinda uzman, miusterisi ile basarili sekilde
calismasini engelleyecek kisisel bir uyusmazlik veya
anlasmazligin olup olmadigini inceleyip, musteri ile

arasinda herhangi bir konuda ¢ikar catismasi ¢ikma-

yacagini belirlemektedir. Bununla beraber, CFP uzmani
musterisine kendisinden alacagi bilgilerin gizliligi ve
baskalariyla paylasilmayacagi konusunda teminat ver-
mektedir.

1.3 Yapilacak sozlesme kapsaminin
tanimlanmasi

Finansal planlama siirecinin bu asamasinda uzman ve
musteri, aralarinda yapacaklari sozlesmenin kapsaya-
cagl hizmetler konusunda anlagsmaya varmaktadir. Bu
kapsam dahilinde, hem musterinin hem de CFP uzma-
ninin istek ve beklentilerinin ne kadar gercekgi olup
olmadigr belirlenmektedir. CFP uzmani, finansal plan-
lamaya baslamadan yazili olarak, bu kapsamin icerigini
saptamaktadir. Bu kapsamda belirtilen detaylar sirasiy-
la; her iki tarafin yukimlulikleri, sozlesmenin kosul ve
sartlari, tazminat ve menfaat uyusmazliklari hakkinda
belirtilen detaylardir. Bununla beraber sozlesmenin
kapsami, uygulanacak finansal planlama &gelerini de
icermektedir. Bunlar sirasiyla finansal yonetim, varlik
yonetimi, risk yonetimi, vergi planlamasi, emeklilik

planlamasi, mulk yonetimi olmaktadir.

Yapilacak finansal planlama s6zlesmesinin tim kap-
sami (sozlesmenin feshi dahil) yazili olarak resmi bir
dokiiman olarak hazirlanip, muisteri ve uzman arasinda

imzalanmaktadir.

2. Musteri Hakkinda Bilgilerin Toplanmasi

2.1 Miisterinin kisisel ve finansal amag,
gereksinim ve onceliklerinin tanimlanmasi

Bu asamada, CFP uzmani mdusterisinin mevcut duru-
munu, isteklerini, ulagmak istedigi finansal hedefleri ve
hayatindaki onceliklerin siralamasini acik sekilde anla-
maya ¢alismaktadir. Musterinin ulasmak istedigi finan-
sal hedefler, finansal planlama siirecine yol gosterip,

surecin yapilandirilmasini saglamaktadir. CFP uzmani,
bu adimda, musterisine kisa ve uzun donem hedef-
lerinin ne olmasi gerektigini agiklar ve bu hedeflerin
oncelik sirasinin belirlenmesine yardimci olur. Bununla
beraber, musterinin gercekci gozikmeyen hedeflerinin
tutarliigr ve yapilabilirligini de bu asamada tartisil-

maktadir.
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2.2 Miisterinin sayisal bilgi ve belgelerinin
toplanmasi

Planlama surecinin bu asamasinda CFP uzmani mdus-
teriden, gelir ve varliklar gibi konularda sayisal bilgi ve
belgeleri toplamaktadir. Uzmanin mdsteriye dogru tavsi-
yelerde bulunabilmesi i¢in, toplanan bu bilgi ve belgelerin
tam, glincel ve yanligsiz olmasi gerekmektedir. Bununla
beraber, CFP uzmani musteriden edindigi bu bilgilerin
gizlilik ve mahremiyetine saygi gostererek, bu dokiiman-
lari guvenli sekilde koruyup muhafaza etmektedir. EGer
uzman, herhangi bir nedenden dolayi, tavsiyelerini etkile-
yecek derecede onem tasiyan bilgi ve belgeleri eksik veya
yetersiz sekilde temin ederse, musterisini bu eksikligin
verecegi tavsiyeleri ne derecede ve nasil kisitlayabilecegi
konusunda aydinlatmaktadir. Bu eksikliklerin yol agacagi
kisitlamalar, s6zlesmenin yeniden gdzden gegirilmesine

ve hatta sozlesmenin feshine neden olabilmektedir.

FINANSAL PLANLAMA

2.3 Miisterinin niteliksel bilgilerinin bir araya
getirilmesi

Sayisal bilgi ve belgelerin toplanmasinin ardindan, CFP
uzmani musterinin sosyal degerlerini, tavir ve davranis-
larini anlayip, finansal tecribelerini ve bu slrecten bek-
lentilerini 6grenmek amaciyla, gerekli butin niteliksel
bilgilerini toplamaktadir. Bu asamada, uzman mdsteriye
sorular sorup verilen cevaplari dikkatlice dinlemektedir.
Misterisinin finansal alandaki bilgi duzeyini ortaya
¢ikarmaya calismaktadir. Bu alandaki calisma subjektif
olabilmektedir ¢linkii CFP uzmaninin yorumlari mus-
terinin kendisi ile ilgili ne kadar fazla bilgi verdigi ile
kisitli kalmaktadir.

3.Musterinin Finansal Konumunun Analiz ve Degerlendirilmesi

3.1 Musteri bilgilerinin analizi

Finansal planlama surecinin bu asamasinda, CFP uzma-
ni musterisinin mevcut durumunu toplamis oldugu
bilgiler araciligi ile analiz etmeye calismaktadir. Bu
analizde, uzman mdsterisi ile beraber calisarak topla-
mis oldugu bilgilerde unutulmus, eksik kalmis nokta-
lari arastirip, tutarsiz taraflar mevcut ise bunlari ortaya
¢itkarmaktadir. Bu analizi yaparken, planlama uzmani
musteriyle onceden belirlemis oldugu ve o musteriye
0zel amag ve hedeflerin dogrultusunda mantikli, makul
varsayimlar ortaya koymaktadir. Yapilan analiz, miste-
riye 6zel varsayimlarin yani sira ekonomik varsayimlari

da icermektedir.

Misteriye Ozel Ekonomik
Varsayimlar Varsayimlar

Mdsterinin emeklilik yasi | Enflasyon oranlari

Beklenen yasam siuresi Vergi oranlari

Gelir ihtiyaclan
Risk faktorleri

Yatirimlarin getirisi

Zaman tercihi

Ozel istek ve beklentiler

Kaynak: FPSB

3.2 Miisterinin amacg, istek ve onceliklerinin
degerlendirilmesi

Finansal planlama uzmani, analizin bu boliminde,
musterinin kuvvetli ve zayif noktalarini degerlendi-
rerek, bunlari musterinin amag, istek ve oncelikleriyle
kiyaslamaktadir. Burada, degerlemeyi yapan uzman,
musterinin mevcut durumunu, var olan firsat ve kisitla-
malar agisindan degerlendirerek, muisterinin herhangi
bir degisiklik yapmadan, ulasmayi hedefledigi amag
ve isteklere ulasma olasiligini saptamaktadir. Buna
gore, eder hedefe ulasmayi engelleyecek sorunlar var
ise, uzman bu sorunlari misteri ile tartisarak gerekli
degisiklikleri yapar. CFP uzmani, eger gerekli gorirse
sozlesme kapsamini da bu asamada degistirebilir ve

gerekli olan ilave bilgileri misterisinden talep edebilir.
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4. Finansal Planlama Tavsiyelerinin Gelistirilmesi

ve Musteriye Sunulmasi

4.1 Finansal planlama stratejisinin tanim-
lanmasi ve degerlendirilmesi

Planlamanin bu bélimdnde uzman, masterisinin belir-
lenmis olan amacg ve isteklerine ulasmasini sagla-
yacak bir veya birden fazla strateji belirlemekte ve
belirlenen bu stratejilerin her birinin mdusterisinin
amag, istek ve onceliklerine ulasmada ne derecede
yeterli oldugunu degerlendirmektedir. Bu degerlen-
dirme esnasinda CFP uzmani, muisterisiyle, ulagsmayi
hedefledigi amag ve isteklerinin onem, oncelik ve
zamanlamasini tartisip, degisik varsayimlari dikkate
almaktadir. Bu asamada uzman, arastirmalar yaparak
baska uzmanlara da danisip, onlarin da fikirlerini ala-
bilmektedir. Bu asama, bir veya birden fazla stratejiyle,
ya da musterinin durumunda herhangi bir degisiklik
yapilmadan sonuclanabilmektedir. CFP uzmani alter-
natif stratejileri géz oniinde bulundururken, musterisi-
nin hukuksal durumunu ve bununla ilgili sinirlamalari
da degerlendirmektedir. Sonug olarak, uzman miuste-
risinin amac ve isteklerine ulagmak i¢in birden fazla
stratejinin gerekliligini ongorebilmektedir. Finansal
planlamada uzmanin belirledigi strateji misterisinin
cikarlarini her seyin Ustlinde tuttugu icin, diger alan-
lardaki danismanlarin verdigi tavsiyelere gore farklilik

gosterebilmektedir.

4.2 Finansal planlama tavsiyelerinin
olusturulmasi

Stratejilerin olusturulup degerlendirilmesinden sonra
CFP uzmani, misterisinin amac, istek ve dnceliklerini
yerine getirebilecek kapasitede tavsiyeler gelistirip
hazirlamaktadir. Bu tavsiyelerde uygulanmasi 6ngo-
rilen eylemler birbirinden bagimsiz olabilirken ayni
zamanda birbirine bagli birden fazla eylemin kombi-

nasyonu da olabilmektedir. Finansal planlama uzmani

bir degisiklik oneriyorsa, bu degisiklik genel veya
kendine 6zgl bir degisiklik de olabilmektedir. Mesela,
uzman misterisinin ulasmayi hedefledigi bir amaci,
istegi veya onceligi, bu musterinin ¢ikarlarina uygun
gormedigi takdirde, diizeltmesini veya degistirmesi-
ni onerebilmektedir. Planlamanin bu asamasindaki
bir diger onemli nokta, CFP uzmaninin musterisine
onerdigi tavsiyelerin ayrintili bir sekilde belgelendi-
rilmesidir.

4.3 Finansal planlama tavsiyelerinin
miisteriye sunulmasi

Bu asamada, planlama uzmani tavsiye ve Onerilerini
musterisine sunmaktadir. Uzman, tavsiye ve onerile-
rini sunarken, musterisinin kendi mevcut durumunu,
tavsiyelerindeki dnemli ve hassas noktalari, izlenmesi
ongorulen stratejilerle ilgili riskleri ve bu tavsiyelerin
musterinin amag ve hedefleri Uzerindeki etkilerini tim
acikligiyla anlamasina yardimcr olmaktadir. Uzman
bunlari musterisine acgiklarken, konu ile ilgili kendi
fikir ve dusuncelerini de beraberinde sunmaktan

kaginmaktadir.

Tavsiyelerin musteriye sunulma asamasindaki diger
bir nokta da, finansal planlama tavsiyelerinin, misteri-
nin kisisel veya ekonomik kosullarinda meydana gele-
bilecek herhangi bir degisiklik durumunda tekrar goz-
den gegirilmesi, degistirilmesi halinde ise misterinin
bilgilendirilmesidir. Bu asama ayni zamanda, uzmanin
musteriye sundugu tavsiyeleri yeni bastan degerlendi-
rip, bunlarin musterinin amacina ulagmasinda yeterli
olup olmadigini, musterinin bu tavsiyeleri uygulamaya
istekli olup olmadigini ve tavsiyelerde herhangi bir
degisiklik yapilmasinin gerekli olup olmadigini deger-

lendirdigi asamadir.
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5. Finansal Planlama Tavsiyelerinin Uygulanmasi

5.1 Uygulama siirecindeki sorumluluklar hak-
kinda anlagmaya varilmasi

Finansal planlama uzmani, planlamanin bu asamasin-
da misteriye sunmus oldugu tavsiyelerin uygulamasi
konusunda mdusterisi ile anlasmaya varmaktadir. Bu
anlasmaya gore uzman, eger gerekiyorsa sozlesmedeki
son degisiklikleri yapmakta ve sozlesmeyi nihai haline
getirmektedir. Bu asamada CFP uzmaninin yukiumluliik-

lerini s6yle siralanabilir:

e Planlamanin uygulamasi icin gerekli faaliyetleri
belirlemek,

e Uygulamada planlama uzmaninin ve mdisterisinin

yukumlaliklerini saptamak,

» Basvurulacak diger ilgili profesyonel kisileri belirle-
yip, bu kisilerle irtibata gegmek,

» Musteri bilgilerini bu kisilerle yetki sinirlari dahilinde
paylasmak,

e Planlamada kullanilacak rlin ve hizmetleri se¢mek

ve saglamak,

e Basvurulan profesyonel kisilerle meydana ¢ikabilecek

bir ¢ikar uyusmazligi durumunu musteriye bildirmek,

e Basvurulan profesyonellerin niteliklerini (diploma,

sertifika vs.) dogrulayip, misteriye aciklamak.

5.2 Uygulama i¢in kullanilacak uiriin ve hiz-
metlerin belirlenip miisteriye sunulmasi

Bu bolimde uzman, misterinin amacg, istek ve oncelik-
lerine uygun olan uriln ve hizmetleri detaylica arastirip,
musterisine tavsiye etmektedir. Bu Uriin ve hizmetlerin
seciminde, CFP uzmani kendi profesyonel muhakeme
guicuni ve tecriibesini kullanmaktadir. Bu secimi yapar-
ken, uzman hem niteliksel hem de sayisal bilgilerden
faydalanmaktadir. Planlama uzmani, segilen tim Griin
ve hizmetlerin detay ve aciklamalarini mdsterisine
kanunlara uygun bir sekilde anlatmaktadir. Genel ola-
rak, Urlin ve hizmetlerle ilgili tavsiyeler, musteri icin
uygulanacak olan finansal planlama stratejisinin tavsi-

yeleri ile es zamanli olarak yapilmaktadir.

6. Musterinin Durumunun Gozden Gegcirilmesi

6.1 Miisterinin durumunun gozden gegirilip,
belirlenen sorumluluk ve kosullar hakkinda
anlasmaya varilmasi

Finansal planlama slrecinin son asamasi olan bu
bolimde, CFP uzmani, musterisini mevcut finansal
pozisyonu hakkinda bilgilendirmektedir. Finansal plan-
lama sureci icerisinde musterinin kisisel veya ekonomik
durumu degisebilmektedir ve dolayisiyla planlama
uzmani musterisinin durumunu belli araliklarla kontrol
edip, herhangi bir degisikligin meydana gelip gelmedi-
gine bakmalidir. Eger sozlesme kapsamini etkileyecek
herhangi bir degisiklik olmugsa, CFP uzmani planlama
kapsaminda gerekli degismeleri yapmakta ve bu degi-
siklikleri musteriye detaylari ile agiklamaktadir.

6.2 Miisterinin durumunun donemsel olarak
gozden gecirilmesi ve degerlendirilmesi

Finansal planlama uzmani, musterinin ve yapilan soz-
lesmenin durumunu belli araliklarla incelemektedir. Bu

incelemelerde arastirilan noktalar:
¢ Finansal planlama tavsiyelerinin uygulanmasi,

¢ Planlama surecinde gelisme kaydedilip, planlamanin
basarili sekilde ilerleyip ilerlemedigi,

o ilk ve sonraki asamalarda olusturulmus varsayimlarin

tekrar degerlendirilmesi,

e Musterinin durumunda veya hedeflerinde herhangi
bir degisikligin meydana gelmis olup olmadigi ve
bundan dolayr planlamanin ayarlamaya ihtiyaci olup
olmadig.
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. FINANSAL PLANLAMA UZMANI:

YETERLILIK PROFILI

Finansal Planlama Standartlari Kurulunun (FPSB) finansal planlama vyeterlilik profili, finansal planlama yapan

uzmanin planlama konusuna iliskin yetenek, beceri, tavir, duslince, yargi, muhakeme, bilgi ve tecribelerini tanimla-

maktadir. Yeterlilik profili, i¢ ana baslik altinda toplanmaktadir. Bunlar finansal planlama uzmaninin:

1. Yetkinlikleri,
2. Profesyonel becerileri,
3. Konu alanindaki bilgi seviyesidir.

Finansal planlamayi misteriye yeterli ve eksiksiz sekilde sunmak i¢in uzman bu lg 6zelligini kullanmaktadir.

Uc unsurun bilesimi de uzmanin planlamadaki performansini belirlemektedir.

Yetkinlikler

Profesyonel
Beceriler

Bilgi
Seviyesi

Sadece bir veya birkag finansal planlama 6gesi (6rnegin vergi planlamasi ve milk yonetimi) tzerinde ihtisaslasmis
bir planlama uzmani, planlamayi yaparken kullanacagi stratejiyi belirlerken mevcut yetkinlikleri bir liste halinde g6z
ondnde bulundurmalidir. Bu konuda FPSB, finansal planlama uzmanlarinin sahip olmasi beklenilen yetkinlik, beceri

ve bilgileri tanimlamis ve diinya ¢apinda kabul goren yeterlilik standartlarini olusturmustur.

1. Finansal Planlama Uzmaninin Yetkinlikleri

Uzmanin yetkinligi finansal planlama boyunca gercek-
lestirilen is ve gorevleri ifade etmektedir. Bu yetkinlik-
ler, tabloda da goruldigi gibi, birbiri ile butinlesmis
olup her bir yetkinlik birden fazla kategorinin altinda
yer alabilmektedir. FPSB, planlama uzmaninin yetkin-
liklerini, dikey eksende, finansal planlama faaliyetleri

basligi altinda Ug¢ bolime (veri toplanmasi, veri analizi
ve veri sentezi); yatay eksende de, finansal planlama
ogeleri basligr altinda alti bolime (finansal yonetim,
varlik yonetimi, risk yonetimi, vergi planlamasi, emekli-
lik planlamasi ve mulk yonetimi) ayirmaktadir.



Finansal Planlama
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Yetkinlikleri Veri Toplanmast

Finansal Yonetim
Varlik Yonetimi
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Mulk Yonetimi

Finansal Planlama Faaliyetleri

FPSB, finansal planlama uzmaninin yetkinliklerini Uc

temel finansal planlama faaliyeti altinda toplamaktadir:

a) Verilerin Toplanmasi

Bubolimde planlama uzmani musterisiicin olusturacagi
finansal planlamada gerekli tum bilgileri bir araya
getirmektedir. Bu bilgilerin toplanmasinin o6tesinde
uzman gerekli hesaplamalari yaparak musterinin duru-
muna iliskin 6nemli olgulari belirlemektedir. Uzman, bu
boélimde toplanan bilgileri ve belirledigi olgular bir
sonraki boliim olan analiz asamasina hazirlamaktadir.

Finansal Planlama Ogeleri

FPSB planlama uzmaninin yetkinliklerini alti finansal

planlama 6gesi altinda kategorize etmistir.

 Finansal Yonetim

e Varlik Yonetimi
 Risk Yonetimi

¢ Vergi Planlamasi

e Emeklilik Planlamasi
e Miulk Yonetimi

Planlama uzmaninin yetkinligi, finansal planlama faa-
liyetlerinin her bir asamasini yukarida belirtmis oldu-
gumuz planlama o6gelerine uygulamasindaki basariyi
ifade etmektedir. Basarili bir finansal planlama, uzmanin

finansal planlama 6geleri arasindaki baglantiyi ne kadar

FINANSAL PLANLAMA

Finansal Planlama Faaliyetleri

Veri Analizi Veri Sentezi

Potansiyel

firsatlann ve o
Stratejilerin

gelistirilmesi ve
degerlendirilmesi

Bilgilerin
Degerlendirilmesi

sinwrlamalann
dikkate
alinmasi ve
degerlendirilmesi

b) Verilerin Analizi

Analiz asamasinda, finansal planlama uzmani konuya
iliskin sorunlari belirlemektedir. Daha sonrasinda,
belirledigi sorunlari g6z oOnlnde bulundurarak
musterinin finansal durumunu analiz etmekte ve analiz
sonucunda elde ettigi bulgulari planlama stratejisi

gelistirmek icin degerlendirmektedir.

c) Verilerin Sentezi
Buasamada uzman,6nceki asamalarda topladigi bilgileri
birlestirerek musterisine finansal plan hazirlamaktadir.

iyi anladigina ve planlama faaliyetlerini her bir 6geye
ne kadar etkili uyguladigina bagli olmaktadir. Ornegin,
uzman finansal planlama yaparken, vergi planlamasi,
finansal yonetim veya emeklilik planlamasi 6gelerini
birbirlerinden ayirip tek tek incelemektense, bu 6geler
arasindaki iliskiyi detaylica anlayip,incelenen 6gelere bir
buttn olarak bakmaktadir. Dolayisiyla planlama uzmani-
nin, finansal planlama yetkinliklerinin her birini yeterli
ve uygun bir seviyede bilmesi ve uygulamasi gerekmek-
tedir. Bunun yani sira, uzman planlama yaparken mus-
terinin durumunu farkli yonlerden degerlendirebilmek
icin muhtemelen bagka profesyonellerle de calismasi
gerekmektedir. Ornegin, miilk yénetimi icin konuyla ilgili
avukatlarla veya vergi planlamasi igin ¢esitli uzmanlarla

irtibata gecip, tavsiyelerini almaktadir.
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2. Finansal Planlama Uzmaninin Profesyonel Becerileri

Finansal Planlama Standartlart Kurulunun (FPSB)
finansal planlama yeterlilik profilinde tanimlamis oldu-

gu profesyonel beceriler dort bolimden olusmaktadir:

a) Profesyonel yikimliluk

b) Uygulama

c) iletisim

d) Kavrama

FPSB’nin temelinde yatan profesyonellik kavrami, finan-

sal planlama uzmaninin profesyonel becerilerini mus-

terisinin ¢ikarlarini korumak ve gozetmek amaci ile

kullanmasini ifade etmektedir. Dort bolimun her biri
planlama uzmaninin musterisi i¢in yaptigi planlamanin
yeterlilik ve profesyonellik derecesini gosteren unsur-
lardan olugmaktadir. Uzman, profesyonel becerileri her
birini, yetkinliklerini en iyi sekilde yerine getirmek ama-
ciyla kullanmaktadir. Uzmanin profesyonel becerilerinin
bazilari finansal planlamaya 6zel olabilirken, bazilarina
diger uzmanlik alanlari ve mesleklerde de sikga rastlan-
maktadir. Asagidaki tabloda finansal planlama uzmani-
nin profesyonel becerilerinin unsurlari gérilmektedir.

Finansal Planlama Uzmaninin Profesyonel Becerileri

Profesyonel
Yiikiimliiliikler

Uygulama

iletisim

Kavrama

Musterisiyle olan
iliskisinde guven
olusturmak

ilgili kanunlara bagli ve
uygun calismak

Misterinin istek ve
arzularini detaylica
dinlemek ve anlamak

Matematiksel metod ve
formilleri uygun sekilde
kullanmak

Musterisinin ¢ikarlarini
gozetmek

Profesyonel ve mesleki
ahlak kurallarina ve
standartlara bagli olmak

Mdsteri ve diger
profesyonellerle uyum ve
dayanisma icerisinde olmak

Degisik kaynaklardan elde
edilen bilgileri analiz edip
sonuclara ulagmak

Yargi ve hikimlerde
ahlaki degerleri goz
onuinde bulundurmak

Ekonomik, politik
ve hukuki alandaki
degisiklikleri takip etmek

Bilgi ve fikirleri
musterilerle s6zli olarak
paylasmak

Alinan kararlarin,

mantik ve muhakeme
gergevesi icerisinde
gliclu ve zayif noktalarini
degerlendirmek

Fikir ve davranislarda
duristluk gostermek ve
tarafsiz olmak

Konu ile ilgili olarak
kendini strekli olarak
egitip yenilikleri
benimsemek

Bilgi ve fikirleri
musterilerle yazili olarak
paylasmak

Eksik ve tutarsiz
bilgilerden anlamli ve
mantikli sonuglara varmak

Yeterlilik profilindeki
sinirlari goz onunde
bulundurup, diger
uzmanlarin gorus ve
tavsiyelerine basvurmak

Stratejileri gelistirmek
amaciyla arastirma ve
analiz yapmak

itiraz ve sikayetlerle etkin
bicimde ilgilenmek

Farkli distnce ve
davranislari anlamak ve
bunlara uyum saglamak

Meslegin kamu icin
yararini anlamak ve
gozetmek

Kendi profesyonel
faaliyetlerinde girisimci
olmak

Musterilerle anlagsmaya
varmak

Misterilere hizmet
verirken, kendi veya
calistigi firma adina
yukimlalikleri yerine
getirmek

Kaynak: FPSB
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3. Finansal Planlama Uzmaninin Bilgi Seviyesi

Finansal planlamada uzmanin planlamay! etkili ve
basarili bir sekilde yapabilmesi, o uzmanin finansal
planlama konusunu hem teorik olarak ne kadar iyi bil-
digine, hem de pratik alanda ne kadar basarili ve etkin
sekilde kullanabildigine baglidir. Musterisine planlama
yaparken, uzman, planlama alaninda 6grenmis oldugu
tim bilgileri, sahip oldugu profesyonel beceriler ve
yetkinliklerle birlestirmektedir. Uzmanlik bilgilerine ¢ok

Uzmanlik Bilgilerinde Konu Kategorileri

Vergi

Sigorta

Yatirim

Emeklilik, tasarruf ve gelir programlari

Hukuk

Finansal Analiz

Bor¢lanma

Ekonomik ve hukuki ¢erceve

Sosyal yardimlar

Davranigsal finans

Ahlak kurallari ve standartlar

iyi sekilde hakim olmak, uzmanin isindeki basariy art-
tirmasinin yaninda misterilerinin saygi ve glivenini de
kazanmasina yardimci olmaktadir. Finansal planlamada
uzmanlik bilgileri 11 ana baslik altinda toplanmaktadir.
Tabloda finansal planlama alaninda uzmanlik bilgi-
lerinin konu basliklari, alt kategorileri ile beraber yer
almaktadir.

Gelir ve kurumlar vergi ve diizenlemeleri, uluslararasi
vergi sorunlari, veraset ve intikal vergisi

is, hayat, sakatlik, saglik, kritik hastalik, mal ve kaza

sigortasi

Yatirim cesitleri, risk unsurlari ve riskin
degerlendirilmesi, portfdy yonetim teknikleri, alim-
satim teknikleri, performans analizi ve modern portfoy

teorisi

Devlet emekliligi, isveren-isci programlari, 6zel
emeklilik, kisisel tasarruf

Medeni hukuk, ticaret hukuku gibi

Finansal veri analizi, nakit yonetimi ve bltceleme,
kisisel finansal raporlama

Tuketici kredisi yonetimi, mortgage, kira kontratlari,
HES

Ekonomi ve mevzuat

Meslege bagli ahlaki kurallar, finansal planlama
standartlari
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IV. NASIL SERFITIKALI FINANSAL
PLANLAYICI (CFP) OLUNUYOR?

Sertifikali Finansal Planlayici (Certified Financial Planner — CFP) Unvani, finansal planlama meslegini icra etmek

isteyenlerin sahip olmasi gereken profesyonel bir sertifikadir. Bu tinvan, Amerika Birlesik Devletlerinde, FPSB’ye

bagli olan, Sertifikali Finansal Planlayici Standartlari Kurulu (Certified Financial Planner Board of Standards - CFP

Board) tarafindan, diger 24 farkli Glkede ise, o Glkenin FPSB Uyesi olan ilgili kurulusu tarafindan verilmektedir.

A.B.D'de, bu linvana sahip olmak isteyen adaylarin yerine getirmesi gereken kosul ve sartlar, dort farkli bolimde

toplanmaktadir:

Egitim
Sinav sistemi
is tecriibesi

AN

Etik kurallar ve surekli egitim

1. Egitim

Egitim alaninda, CFP adayindan beklenen egitim sevi-
yesi, herhangi bir disiplinde alinmisg lisans ve Ustu
diplomadir. Ancak, lisans diplomasi sahibi olmak CFP
sinavina girmek igin gereken bir kosul degildir. Burada
istenen, CFP sinavinda basarili olan bir adayin, sinavi
basari ile gectigi tarihten itibaren, en gec 5 yil ierisin-
de, lisansini tamamlayip diplomayi almasidir.

CFP sertifikasi alabilmek icin, adaylarin finansal planla-
ma alani ile ilgili yaklasik 100°%e yakin konuyu iceren bir
ders programini bitirmesi gerekmektedir. Ogrenilmesi
gereken konularin ilgili oldugu baslica finansal plan-

lama alanlar:

¢ Finans ve finansal planlamadaki genel prensipler
 Sigortacilikta planlama

¢ Calisanlara saglanan faydalarin planlamasi

e Yatirnim planlamasi

¢ Gelir vergisi planlamasi

* Emlak vergisi, veraset ve intikal vergisi planlamasi
¢ Varlik koruma planlamasi

¢ Emeklilik planlamasi

e Emlak ve miilk planlamasi
e Finansal planlama ve danismanlik

Sertifikali Finansal Planlayici Standartlari Kurulu tara-
findan onaylanmis, bazi profesyonel sertifika ve diplo-
ma sahibi kisilerin, 6rnegin isletme ve ekonomi dok-
toras! sahipleri, imtiyazli muhasebe uzmanlari (char-
tered accountants - CA) ve imtiyazli finansal uzmanlar
(chartered financial analysts — CFA), yukarida belirtilen
ogrenim kosullarina gerek duymaksizin CFP sertifika

sinavina girme hakkina sahiptir.

£\
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2. Sinav Sistemi

FINANSAL PLANLAMA

CFP sertifika sinavi, 10 saat suren, coktan se¢meli 285
soru igeren bir sinavdir. Sinav, biri dort saatlik ve diger
ikisi Ucer saatlik, 3 farkli bolimden olusmaktadir. Sinav
iceriginde iki vaka ¢alismasi, coktan se¢meli mini vaka
problemleri ve bagimsiz sorular bulunmaktadir. Sinav,
adayin konu hakkindaki bilgilerini, finansal planlama
alanmna nasil ve ne derece etkili uyguladigini degerlen-

dirmeye yonelik bir sekilde tasarlanmistir.

CFP sertifika sinavi 1993 yilinda ilk olarak uygulamaya
konulmustur. 1993 yili 6ncesinde, CFP sinavi, alti tane
4 aylik 6grenim ve her dort aylik egitim sonrasinda
4 saatlik bir sinav sisteminden (toplamda 24 aylik bir
egitim ve 24 saatlik sinav) olusmaktaydi.

Kasim 2014 tarihinde yurirlige giren degisikliklerle
sinav sistemi degistirilmis, klasik yazili sisteminden bil-
gisayar Uzerinden ¢oktan se¢meli test sistemine gegil-
mistir. Bu degisikliklerle, sinav suresi %40 azaltilmis,

soru sayisi 285’ten 170% indirilmistir.

3. s Tecriibesi

CFP sertifika sinavinda basari orani, son 20 yil iceri-

sinde dalgalanmalar gostermis, en disuk %42 ve en

yuksek %66 seviyelerini gormustir.

CFP sertifikasi almak isteyen adaylar, sinavda basarili
olmanin yaninda, finansal planlama alaninda tecrlibe
sahibi olduklarini kanitlamak durumundadir. Sertifikali
Finansal Planlayici Standartlari Kurulu, CFP sertifika-
si adaylarindan istenilen is tecriibesini asagidaki gibi
tanimlamaktadir:

Finansal planlamada is tecrubesi, planlama surecinde
musteri i¢in yapilan gozetim ve denetim, musteriye bire-
bir destek, planlama konusunda musteriye verilen egitimi
icermektedir. Bu alandaki is tecriibesi,asagida belirtilen 6
finansal planlama unsurunun en az bir veya birden fazla-

sint icermelidir. Bunlar sirasiyla:

o Misteri ile iliskinin kurulmasi ve sinirlarin belirlenmesi,
» Musteri verilerinin toplanmasi ve hedeflerin belirlenmesi,
* Musterinin finansal durumunun analizi ve dederlendirilmesi,
 Finansal planlama tavsiyelerinin olusturulup musteriye

sunulmasi,

¢ Tavsiyelerin uygulamaya konulmasi,

¢ Finansal planlamada uygulanan stratejinin izlenmesidir.

CFP sertifika sinavinda basarili olan ve yukaridaki is
tecrubesi unsurlarindan en az birini veya daha fazlasini
gerceklestiren adaylarin, sertifikayi alabilmeleri icin asa-

gidaki kosullari da yerine getirmesi gerekmektedir:

e Finansal planlama alaninda, 3 yillik tam zamanli veya
buna denk gelecek yari zamanli (yilda 2000 saat) is tecrubesi,
e CFP uzmaninin dogrudan denetimi altinda, yukarida
belirtilen finansal planlama unsurlarinin timdnd iceren
2 yillik tam zamanli is tecriibesi,

¢ Yogun 6zge¢mis kontroliinden (ahlak, karakter ve sabi-
ka kaydi dahil) basariyla gecmek ve Sertifikali Finansal

Planlayici Standartlan Kurulu tarafindan onaylanmak.
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4. Etik Kurallar ve Surekli Egitim

CFP sertifikasina sahip olmak isteyen adaylarin yeri-
ne getirmesi gereken diger bir husus da adaylarin
Sertifikali Finansal Planlayici Standartlari Kurulunun
ongormis oldugu mesleki etik kurallara, meslegin
getirdigi profesyonel yukumliluklere ve finansal plan-
lamanin uygulama standartlarina uymalaridir. Bu kural
ve yukimluluklere uyulmadigi takdirde, Sertifikali
Finansal Planlayici Standartlari Kurulu'nun uyulmasi

gereken kural ve yukumlulukleri, belirlemis oldugu

Genel Degerlendirme

disiplin kurallari vasitasi ile yaptirrm giict bulunmak-
tadir.

CFP sertifikasini kazanan adaylarin, sertifikayi ellerinde
tutmak ve meslegi surekli icra edebilmek igin stirekli
egitim almalari gerekmektedir. Bunun icin sertifika
sahibi bir CFP, her iki yilda bir 30 saatlik yenileme egiti-
mini tamamlamak zorundadir. Bunun yani sira, her CFP,
iki yilda bir, onceden belirlenmis olan sertifika harcini

da 6demek durumundadir.

1970’lerin basinda Amerika Birlesik Devletleri'nde bas-
layan finansal planlama, son 40 yil igerisinde hizla
buylyerek gliniimizin tercih edilen bir meslegi hali-
ne gelmistir. Elimizdeki son verilere bakildiginda 25
farkli tlkede finansal planlama meslegini icra eden
150.000'den fazla sertifikall uzman bulunmaktadir.

Finansal planlama konusunda uluslararasi standartlari
olusturan ve meslegi tim diinyada kabul goren profes-
yonel bir disiplin haline getirmek amaci gliden Finansal
Planlama Standartlari Kurulu (FPSB), 2004 yilinda
Amerika Birlesik Devletlerinde kurulmustur. Kurulun
en onemli gorevi, 25 farkli Glkede bulunan uye kurulus-
larla beraber, meslegin kusursuz sekilde icra edilmesi
icin glvenilir bir sertifika sistemi olusturmaktir. Bunun
baslica nedeni, diinyanin birgok yerinde finansal plan-
lama mesleginin, sertifikasi olmayan kisiler tarafindan
icra edilmesi ve bunun sonucunda verilen yanlis ve
yetersiz finansal planlama tavsiyelerinin o Ulkelerdeki
insanlarin gelecekteki refah seviyelerini olumsuz sekil-
de etkilemesidir.

FPSB’nin finansal planlama alaninda belirledigi prensip
ve standartlar, FPSB uyesi olan lilkelerce benimsenmis
ve uygulamaya konulmus olmasina ragmen, finansal
planlama standartlari, o Ulkelerdeki finansal Urlinlere
yonelik diizenleme ve kanunlara gore degisiklik goste-
rebilmektedir.

FPSB (iyesi olan Ingiltere’de, 1986 yilinda kurulan
Finansal Planlama Enstitist (IFP) finansal planlama
alaninda dizenlemeleri yapmaktadir. Diger bir Uye
olan Guney Afrika’da, 1981 yilinda kurulan Guiney Afrika
Finansal Planlama Enstitisu (FPI) bagimsiz bir kurulus
olarak ulke capinda finansal planlama meslegi ile ilgili
kanun ve prensipleri duzenlemektedir. Avustralya'da
1992 yilinda kurulan Avusturalya Finansal Planlama
Birligi, ilkedeki finansal planlama standartlarini dizen-
lemektedir. Benzer sekilde, finansal planlama standart-
larini olusturmak ve diizenlemek icin, toplam 25 llkede
FPSB uyesi kuruluslar bulunmaktadir.

Genel anlamda finansal planlama, insanlarin hayatla-
rinda ulagsmak istedikleri refah duzeyine erigsmelerine
olanak veren ve bunun igin gerekli finansal stratejileri
belirleyen bir sireg¢ olarak tanimlanmaktadir. Bu siireg
icerisinde planlama uzmani, musterisi ile iliski kurarak,
planlama icin gereken bilgi ve verileri toplamaktadir.
Daha sonraki asamada, musterinin finansal durumu
belirlenerek, izlenecek stratejiler agisindan degerlen-
dirmeler yapilmaktadir. Degerlendirmenin sonrasin-
da planlama uzmani, finansal planlama konusunda
musterisi i¢in uygun gordugu tavsiyeleri hazirlayip
miisterisine sunmaktadir. ileriki asamalarda, tavsiyeler
uygulamaya konulmakta ve suire¢ boyunca musterinin
durumu donemsel olarak gézden gegirilmektedir.
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Finansal Planlama Standartlari Kurulu, belirlemis oldu-
gu meslek standartlarinin icerisinde finansal planlayici-
lara yonelik “yeterlilik profili” tanimlamaktadir. Bu profil,
CFP uzmaninin finansal planlama konusundaki yetkin-
liklerini, profesyonel becerilerini ve konu alanindaki
bilgi seviyesini icermektedir. Yeterlilik profili, uzmanin
yaptigi planlamanin, misterinin gelecekteki refah sevi-
yesi Uzerindeki etkilerini yansitmaktadir.

Sertifikali

Planlama - CFP) meslegini icra etmek isteyen Kkisi-

Finansal Planlama (Certified Financial

lerin CFP sertifikasina sahip olmalari gerekmektedir.
Amerika Birlesik Devletlerinde CFP unvani, FPSB’ye

FINANSAL PLANLAMA

bagli, Sertifikali Finansal Planlayici Standartlari Kurulu
tarafindan verilmektedir. Bununla beraber, FPSB lyesi
olan diger 25 Ulkedeki ilgili kuruluslar da CFP lnvani
verebilmektedir. CFP olmak isteyen adaylarin, gerek-
li egitimden gegip, sinavlari basariyla tamamlamasi
gerekmektedir. Son 20 yil igerisinde, CFP sertifika sina-
vinda gosterilen basari orani %42 (en dusuk) ile %66
(en yuksek) oranlari arasinda dalgalanma gostermistir.
Ayrica, sinavlarda basarili olan CFP adaylarinin, konuyla
ilgili is tecribesine sahip olmalari ve etik ve mesleki
kurallar igerisinde istenilen kosullari yerine getirmesi

sart kosulmaktadir.

Kaynakca

“Financial Planner Code of Ethics and Professional Responsibility’, FPSB Research Study

“Financial Planner Competency Profile’, FPSB Research Study

“Financial Planning Practice Standards’, FPSB Research Study

‘Regulation and Oversight of the Financial Planning Profession’, FPSB Research Study
“The Future of the Financial Planning Profession’, White Paper of the FPA, May 2014

« Certified Financial Planner Board of Standards (CFP Board): www.cfp.net

¢ Financial Conduct Authority: http://www.fca.org.uk

e Financial Planning Association of Australia Limited (FPA): www.fpa.asn.au

e Financial Planning Standards Board: www.fpsb.org

e The Financial Planning Institute of Southern Africa (FPI): www.fpi.co.za
e The Institute of Financial Planning (IFP): www.financialplanning.org.uk
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KURESEL TUZEL KISI KIMLIK
KODU SISTEMI

G-20nin goérevlendirdigi Finansal istikrar Kurulunca gelistirilen “Kiresel Tizel Kisi Kimlik Kodu
Sistemi” ile diinya genelinde finansal piyasalarda islem yapan tim tiizel kisilere 6zgu tanimlayici
kimlikler olusturulmaktadir. Sistem ile farkli tilkelerde dahi olsa yatirim kuruluslarinin tasimis oldu-
gu risklerin daha kolay takip edilebilmesi amaclanmaktadir. Diinyada bazi duzenleyici kuruluslar
tarafindan, basta tezgahustl piyasa islemleri olmak Uzere cesitli piyasalardaki islemlerine iliskin
olarak raporlamalarda bu kodlari kullanma sarti getirilmistir. Turkiye’de simdilik boyle bir yukumlultk
bulunmamaktadir.
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Bora Eralp

beralp@tspakb.org.tr

Lehman Brothers 2008 yilinda iflas ettiginde, diizen-
leyici kurumlar ve ozel sektor, ne piyasa katilimcila-
rinin bu sirket ile iliskilerinin boyutunu, ne de piyasa
katilimcilarinin birbirleriyle iliskilerinin ¢apini hemen
tespit edebilmislerdi. Finansal urtnlerin karmasiklastigi
ve islemlerin ulusal sinirlara takilmadigi glinimizde,
bu durum belirsizligi daha da arttirmisti. Zira, finansal
aktorlerin islem yaptiklari karsi taraflarin riskini dogru
bir sekilde belirleyemeyecekleri ortaya ¢ikmisti.

Finansal kriz, finansal kuruluslar arasindaki iliskilerin
takibinin yapilabilmesi ve piyasadaki aktorlerin maruz

Finansal piyasalarda yapilan
islemlerde karsilikh taraflann
net olarak belli olmasiyla,
firmalann

daha iyi degerlendirebilecegdi
ongorulmektedir.

KURESEL TUZEL KiSi KIMLIK KODU SISTEMI

Ekin Fikirkoca Asena
efikirkoca@tspakb.org.tr

kaldiklari karsi taraf riskini daha iyi degerlendirebilme-
lerini saglayacak bir sistem ihtiyacini ortaya ¢ikarmistir.
Konunun onemine istinaden G-20 lkelerinin Finansal
istikrar Kurulunu gérevlendirmesiyle bu konuda kiiresel
diizeyde calisilmaya baslanmistir. Onerilen céziimler-
den biri de finansal islemlere taraf olan kurumlara
kiresel bazda gecerli birer kimlik kodu tanimlanmasi
olmustur.

Nitekim benzer uygulamalar zaten finans sistemin-
de kullanilmaktadir. Para transferlerinin yanlis hesap
numarasi ile yapilmasini 6nlemek amaciyla gelis-
tirilen IBAN (International Bank Account Number -
Uluslararasi Banka Hesap Numarasi) veya menkul
kiymetleri tanimlamakta kullanilan ISIN (International
Securities Identification Numbers-Uluslararasi Menkul
Kiymet Tanimlama Numarasi) bunlara ornek verilebilir.

Finansal islemlerde taraflari tanimlamak icin kullani-
lacak kodlama sistemine gecilmesinin bircok faydayi
beraberinde getirmesi beklenmektedir. Finansal piya-
salarda yapilan islemlerde karsilikli taraflarin net ola-
rak belli olmasiyla, firmalarin makro ve mikro gelisme-
lere bagli olarak gergeklesebilecek risklerinin daha iyi
degerlendirebilece@i ongorulmektedir. Yani sira, dizen-
leyici kurumlar da finansal istikrara yonelik gozetim
faaliyetlerini daha saglikli bir sekilde yapabilecektir.
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I. KURESEL TUZEL KiSt KIMLIK

KODU SISTEMI

2007-2008 yillarindaki kiresel finansal kriz sonrasinda
uluslararasi duzenleyici kuruluslar, finansal islem yapan
tim tuzel kisilere bir kod verilerek finansal islemlerde
taraflarin ve gerceklesen islemlerin takibinin daha

rahat sekilde yapilabilecegini diistinmustdir.

Bu konuda, Finansal Istikrar Kurulu (Financial Stability
Board-FSB) Kasim 2011 tarihinde G-20 dlkeleri
tarafindan goérevlendirilmistir. Finansal Istikrar Kurulu
ise, sistemin uygulanmasi ile ilgili net oneriler sunmak
ve asagida belirtilen konularda ¢alisma yapmak Uzere

A. Mevcut Durum

Uzman Grubu kurmustur:

« Kuresel tuizel kisi kimlik kodu sisteminin yonetim cercevesi,
e Operasyonel modeli,

 Sistemin gizliligi ve erisilebilirligi,

e Finansman modeli,

e Uygulanmasi ve kodlarin eslestirilmesi.

Uzman Grubunun hazirladigi sistemin uygulanmasi
ve gelistirilmesi icin 6nerilen rapor, Finansal istikrar
Kurulu tarafindan Haziran 2012 tarihinde kabul
edilmistir.

Finansal islemlerde, karsilikli islem yapan taraflar ara-
sinda, taraflari yeterince tanimlayici kapsamli bir sistem
olmamasi, halihazirda buyiik sorunlar olusturmaktadir.
Uluslararasi Odemeler Bankasi (Bank for International
Settlements-BIS) biinyesindeki Takas Islemleri Komitesi
(Committee on Payment and Settlement Systems-CPSS)
ile Uluslararasi Menkul Kiymet Komisyonlari Orgiitii
(International Organizations of Securities Commission-
I0SCO) tarafindan hazirlanan tezgahisti tirev islem-

lerine iliskin veri toplanmasi ve raporlanmasiyla ilgili

raporda, tek bir firmanin degisik isim ya da kodlarla
tanimlanabildigi belirtilmistir. Ornegin, J.P. Morgan fir-
masi farkli kayitlarda “Morgan”, “JP Morgan”, “JPM”, ya da
“J.P. Morgan” olarak farkli isimlerle tanimlanabilmektedir.
Bu durumda farkli kaynaklardan gelen verilerin teyidi ve
toplulastirilmasi zorlasmaktadir.

Bu durum hem yatirim kuruluslarini kayitlarinin, hem de
duzenleyici otoritelere yapilan raporlamalarin mevcut

durumu dogru yansitmamasina neden olmaktadir.

B. Sistemin Amaci ve Kullanim Alanlari

G-20 (lkelerinin gérevlendirdigi Finansal Istikrar
Kurulunun belirledigi amag, diinya genelinde finansal
piyasalarda islem yapan tum tizel kisilere 6zgu tanim-
layici kimlikler olusturmaktir. Yatirim kuruluslari, fonlar,
ihracgilar ve diger sirketler kiresel tuzel kisi kimlik kodu

alabilecektir. Sistem gergek kisiler icin kullanilmayacaktir.

Tuzel kisilerin, kurulus adresi, posta kodu, bulundugu
ulke ve il, internet sitesinin adresi gibi bilgiler de kayit
formunda yer alacaktir. Bu sistem potansiyel kullanicilar

olan dizenleyici orgutler ve yatinm kuruluslari igin tcret-

siz bir sekilde erisime agik olacaktir. Bu sayede dlinyada
bu bilgileri kullanacak yatirnm kuruluslar kendi i¢ bilgi
islem sistemleri ile bu sistemi entegre edebileceklerdir.
Sistem, yatinm kuruluslarinin daha guvenilir bir bilgi

setine sahip olmasini saglayacaktir.

Kiresel tuzel kisi kimlik kodu sisteminin 6zel sektor kati-
Limcilar igin de saglayacagd yararlar soyle siralanabilir:

e Gelismis Risk Yonetimi Sistemi: Yatirrm kuruluslari,

karsi taraflarla yaptiklari islemlerin sonucunda olusan
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pozisyonlarini net olarak takip edebilecektir. Bu pozis-
yonlarin toplu olarak eksiksiz olusturulmasi sayesinde
yatirim kuruluslarmin risk seviyeleri tam olarak belirlene-
bilecektir.

Ongériilen sistemle, yatinm kuruluslarinin istirakleri ile
baska yatinm kuruluslari arasinda yapilan islemlerin
verilerinin toplanmasi kolaylasacaktir. Boylece, yatirim
kuruluslarinin risk yénetiminde gelismis veri modelleme
sistemlerinin olusturulmasi kolaylasacaktir. Bunun yani
sira, yatirnim kuruluslarinin pozisyon riskinin izlenmesi ve

islem Llimitlerinin belirlenmesi kolaylasacaktir.

¢ Operasyonel Verimliligin Saglanmasi: Bircok yatirim
kurulusu diger yatirim kuruluslar ile olan pozisyonlarini
takip etmek ve pozisyon mutabakati saglamak icin ytksek
maliyetlere katlanmaktadir. Kiiresel bir tanimlama siste-
mi ile takas islemlerinde verimlilik artacaktir. Bu sayede
yatirrm kuruluglari sahip olduklari pozisyonlari daha
dusuk bir maliyetle dogru sekilde takip edecektir.

¢ Gelismis Raporlama Sistemleri: Kuresel tuzel kisi kim-
lik kodu; uluslararasi duzenleyici kuruluslar, ulusal dizen-
leyici kuruluslar ve yatirim kuruluslari igin daha dogru ve

guvenilir raporlar Gretilmesine imkan saglayacaktir.

Kiresel tizel kisi kimlik kodu ile sistematik riskin belir-
lenmesinde ve yonetilmesinde dizenleyici ve denetleyici
otoriteler agisindan énemli yararlar saglanmasi amaglan-

maktadir. Bu yararlar soyle siralanabilir:

KURESEL TUZEL KiSi KIMLIK KODU SISTEMI

o lyilestirilmis Veri Toplama ve Analizi: Diizenleyici ve
denetleyici kuruluslar, yatinm kuruluslarinin pozisyon-
larini toplu olarak eksiksiz takip edebilecek ve finansal
istikrara yonelik analizlerini daha saglikli yapabilecektir.

¢ Gelistirilmis Denetim Sistemi: Yatirim kuruluslarinin
kimliklerinin takibinin kolaylasmasiyla duzenleyici ve
denetleyici kuruluslar ile yatirm kuruluslari arasinda
bilgi paylasimi daha kolay hale gelecektir. Bu sayede,
yapilan denetim ¢alismalarinin niteligi artacaktir.

e Kriz Yonetimi: Kriz zamanlarinda diizenleyici otoriteler
tarafindan karmasik finans ve yonetim sistemlerine sahip
yatinm kuruluslarinin incelenmesi kolaylasacaktir. Bu
sayede iflas esigindeki finansal kurumlarin uzlasma ile
tasfiye slrecinin yonetimi kolaylasacaktir.

¢ Piyasa Bozucu Faaliyetler Karsisinda Koruma Saglamasi:
Finansal piyasalarda yapilan islemlerde karsilikli tarafla-
rin acik ve dogru sekilde tanimlanmasi neticesinde piyasa
bozucu, manipulatif islemlerin 6nune gecilmesi kolayla-

sacaktir.

Diger tanimlama sistemleri ve aglari gibi, bu sistemde
de kullanicilarin yayginlasmasi, sistemden elde edilecek
bilgilerin dogrulugunun artmasini saglayacaktir. Katilimci
sayisinin arttirilmasi igin, kiiresel anlamda bu sisteme

katilimin tesvik edilmesi disiiniilmektedir.

C. Tuzel Kisilerin Numaralandirilmasi

Sistemin temel amaci ve dayanak noktasi her tuzel
kisilige tek bir kod verilmesidir. Uluslararasi Standartlar
Teskilati (International Organization for Standardization)
kiresel tuzel kisi kimlik kodlarinin 20 basamakli ve hem
alfabetik hem sayisal karakterli olmasi gerektigini belirt-
mistir. Uzman Grubu, hem bu tavsiyeye uyulmasini hem
de kodun kalici olmasi yani ileride baska bir tlizel kisilige

atanmamasi gerektigini vurgulamistir.

Uzman Grubu raporlarina gore asagida siralanan bilgiler,
tlzel kisi kimlik kodu sisteminde kodlamayla beraber

merkezi bir sistemde bulunmalidir. Ayrica, kod ile beraber
kaydedilecek bilgilerin glincel olmasi, sistemin calismasi

ve guvenilirligi acisindan gereklidir.
e Tuzel kisiligin resmi adi,

e Finansal holding tipi yapilarda hem sirketin, hem de

ana ortagin adresi,
¢ Kimlik kodu verilme tarihi,
¢ Bu verilerin son giincellenme tarihi,

¢ Varsa tiizel kisiligin stresinin doldugu tarih ve nedeni.
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II. KURESEL TUZEL KiSi KIMLIK
KODU SISTEMININ ISLEYISt

Finansal Istikrar Kurulunun gérevlendirdigi Uzman Grubu,
sistemin isleyisi icin 3 ayakli bir yapi tasarlamistir. Sistem;
Ust yapi olarak Duzenleyici Gozetim Komitesi,operasyonel
islemleri yurutecek Merkezi Operasyon Kurumu ve yerel
islemleri gerceklestirecek Yerel Operasyon Kurumlari
Uzerine oturmaktadir.

Duzenleyici Gozetim Komitesinin temel gorevi sistemi
gbzden gegirmek ve sistemin yeniliklere uymasina zemin
hazirlamaktir. Merkezi Operasyon Kurumunun esas gorevi,
sistemde tanimlanan kodlarin sadece bir tuzel kisilige
verildiginin teyidi, kiresel anlamda katilimin saglan-
masi ve referans verilerin glivenligidir. Yerel Operasyon
Kurumlari ise yerel diizeyde bilgileri toplayacak, dogru-
layacak ve sisteme kayit islemlerini gerceklestirecektir.

Tuzel kisi kimlik kodu sistemi kiiresel capta olacagi
icin farkli dil ve farkli hukuki uygulamalarla karsila-
silacaktir. Sistemin isler hale gelmesi icin G-20 (lke-
lerinin gérevlendirdigi Finansal Istikrar Kurulu, dnce
Dizenleyici Gozetim Komitesini kurmus olup, sirada
Merkezi Operasyon Kurumunun kurulusu yer almaktadir.
Halihazirda Merkezi Operasyon Kurumu heniiz kurulma-
digindan, Diizenleyici Gozetim Komitesi bir 6n izinle yerel
operasyon kurumlarinin faaliyete gegmesine olanak sag-
lamistir. On izinle onaylanan yerel operasyon kurumlari
kod dagitimina baslamistir. Daha sonra 6n izin almis olan
Yerel Operasyon Kurumlari gorevlerine devam edecek
ve yeni kurulacak yerel operasyon kurumlari Merkezi

Operasyon Kurumundan izin alacaktir.

A. Duzenleyici Gozetim Komitesi

G-20 iilkelerinin gérevlendirdigi Finansal Istikrar Kurulu,
Tazel Kisi Kimlik Kodu Diizenleyici Gozetim Komitesi (LEI
Regulatory Oversight Committee) kurulmasina karar ver-

mis ayrica bu komite ile ilgili tiizigln hazirlanmasini da

Sistem ust yap1 olarak
operasyonel
islemleri yurutecek
ve yerel islemleri

gerceklestirecek

lizerine oturmaktadir. On
izinle onaylanan yerel kurumlar kod
dagitimina baslamistur.

saglamistir. Diizenleyici Gozetim Komitesi 24 Ocak 2013

tarihinde kurulmustur.

Diizenleyici Gozetim Komitesi, sistemin isleyisinde kamu
yararini temsil eden Ust yonetim organi olarak hizmet
vermektedir.

Duzenleyici Gozetim Komitesinin temel gorevi sistemin
ihtiyaclarini gézden gecirmek ve yeni gelismelere bagli
olarak sistemin yeniliklere uymasina zemin hazirlamaktir.
Dizenleyici Gozetim Komitesi, Kiiresel Tiizel Kisi Kimlik
Kodu sistemine uluslararasi katilimi koordine edecek-
tir. Sistem icin uygulanacak plan, proje ve stratejilerin
belirlenmesi, sistemin surekliliginin saglanmasi, ydnetim
kurulunda diinyanin farkli bolgelerinin dengeli temsilinin
saglanmasi, Merkezi Operasyon Kurumu icin belirlenen
butcenin onaylanmasi, sistem icin kod tescili yapan yerel
operasyon kurumlarinin onaylanmasi ya da yetkilerinin
feshedilmesi ile ilgili kosullarin belirlenmesi Komitenin

diger gorevleri arasindadir.
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Duzenleyici Gozetim Komitesi sistem ile ilgili nihai karar
alma yetkisine sahiptir. Merkezi Operasyon Kurumu ile
Yerel Operasyon Kurumlarina devredilen herhangi bir

yetki, Komite tarafindan geri alinabilir.

Dizenleyici Gozetim Komitesi, Merkezi Operasyon
Kurumunun yillik bazda butge planlarini, hesaplarini ve
denetimlerini inceler. Komite, yerel operasyon kurum-
larindan alinan Ucretlerle olusan Merkezi Operasyon
Kurumunun biitcesinin etkin oldugundan, kar amaci
gudulmediginden ve herhangi bir imtiyazin yapilmadi-
gindan emin olmalidir. Merkezi Operasyon Kurumuna
yapilacak o©demelerdeki degisikliklerin Duzenleyici

Gozetim Komitesi tarafindan onaylanmasi gerekmektedir.

Kiresel Tuzel Kisi Kimlik Kodu Sisteminin ilkelerine
ve sartlarina uyan her otorite Dizenleyici Gozetim
Komitesine katilmak icin basvurabilir. Uyelik secenek-
leri arasinda tam ya da gozlemci uyelik bulunmakta-
dir. Diizenleyici Gozetim Komitesinin halihazirda 37
farkli Glke ile Avrupa Birligi kurumlar ve uluslararasi
kurumlardan 62 tam Uyesi ve 20 gozlemci Uyesi vardir.
Uyeler ve gézlemciler ilgili tilkelerin sermaye piyasasi
ve bankacilik diizenleyici otoriteleri, merkez bankalari,
hazineleri gibi kurumlarin temsilcilerinden olusmakta-
dir. Turkiye’den SPK, BDDK ve Hazine Mistesarligi tam

Uye olarak bulunmaktadir.

Komitenin tuzlgiine gore, uyeler icinden en fazla 23
kisi olacak sekilde bir icra Komitesi olusturulmalidir.
Sistemin uluslararasi olarak iyi calisabilmesi icin icra
Komitesi Uyeleri piyasa duzenleyicileri, merkez banka-
lari gibi dizenleyici ve denetleyici kurumlar arasindan
cografi olarak dengeli olacak sekilde tasarlanmistir.
icra Komitesinin, Kuzey Amerika (Meksika ve Karayipler
dahil),Avrupa (Bagimsiz Devletler Toplulugu dahil),Asya
(Orta Dogu harig), Merkez ve Gliney Amerika, Afrika,
Okyanusya ve Orta Dogu bolgelerindeki en az iki farkli
bélgeden, bolge basina en fazla S'er Uye olacak sekilde
secilmesi ongorilmdastdr. Bunlara ek olarak uluslararasi
finans kurumlarini ve standart belirleme organlarini
(I0SCO, OECD, Diinya Bankasl, Finansal istikrar Kurulu,
vb.) temsilen en fazla 3%er Uye olacak sekilde atama
yapilmistir. icra Komitesinin baskan ve baskan yardim-
cilari farkli bolgelerden secilecektir.
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icra Komitesinin gérevleri arasinda, Genel Kurulda diizen-
Li bilgi ve oneriler sunmak, Dlizenleyici Gozetim Komitesi
calismalarinin ilerlemesini izlemek ve rehberlik etmek,
tlzel kisi kimlik kodu sisteminin ilkeleri, standartlari ve
genel politikalari i¢in Uyeler tarafindan sunulan onerileri
inceleyip analiz etmek, Degerlendirme ve Standartlar
Komitesinin, diger komitelerin ya da ¢alisma gruplarinin

calismalarini gozden gecirmek bulunmaktadir.

Halihazirda icra Komitesinin 23 (yesi bulunmaktadir. Bu
uyeler Amerika Birlesik Devletleri (4 Uye), Avrupa Birligi,
Arjantin, Cin, Fransa, Guiney Afrika, Hindistan, Hong Kong,
ingiltere, Japonya, Kore, Meksika, Panama, Rusya, Suudi
Arabistan, Turkiye (BDDK) temsilcileri ile 3 uluslararasi
kurumun (Uluslararasi Sermaye Piyasalari Diizenleyicileri
Orgiitii 10SCO, Uluslararasi Odemeler Bankasi Odeme
ve Takas Sistemleri Komitesi ve Uluslararasi Odemeler
Bankasi Kiiresel Finansal Sistem Komitesi) temsilcile-
rinden olusmaktadir. Komitenin baskani ABD Hazinesi
temsilcisi iken, baskan yardimcilari ise Japonya Finansal
Hizmetler Kurumu ile Fransa Merkez Bankasi temsilcile-

ridir.

Duzenleyici Gozetim Komitesi blnyesinde faaliyet gos-
terecek olan bir diger komite olan Degerlendirme ve
Standartlar Komitesi, sistem icin belirlenen ilke ve stan-
dartlarin yeterli olup olmadiginin tespiti ve gerekli
durumlarda yeni ilke ve standartlarin icra Komitesine
sunulmasiyla yukimlidur. Degerlendirme ve Standartlar

Komitesinin Uyesi olmak icin Duzenleyici Gozetim

Komitesi Uyesi olmaya gerek yoktur.
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B. Merkezi Operasyon Kurumu

Merkezi Operasyon Kurumu (Central Operating Unit),
kiresel tuzel kisi kimlik kodu sisteminin operasyonel
koludur. Merkezi Operasyon Kurumunun isvicre’'de vakif
seklinde kurulmasi planlanmakta olup, bu konuda
henlz bir tarih agiklanmamistir. Sistemin finansmani
yerel operasyon kurumlarindan alinacak Ucretlerden

olusacaktir.

Sisteme kiresel anlamda katilimin genis olmasi, teknik
konularda yerel operasyon kurumlarinin kayit sistem-
lerinin uyumunun saglanmasi, yerel birimlerin merkezi
genel catida bir araya gelmesi ve sistemin calismasi

Merkezi Operasyon Kurumunun temel gorevleridir.

Merkezi Operasyon Kurumu, sistemde yer alacak tuzel
kisiler icin merkezi bir veri tabaninin kurulmasindan ve
korunmasindan sorumludur. Diger esas sorumluluklari
arasinda sunlar bulunmaktadir:

* Veri kalitesinin ve dogrulugunun saglanmasi,
 Sistemin genislemesi i¢in ¢alismalar yapilmasi,
 Sistemin zaman icerisinde teknik anlamda giincel

kalmasinin saglanmasi.

Duzenleyici Gozetim Komitesi denetiminde calisacak
olan Merkezi Operasyon Kurumunun, belirtilen gorev-
lerinin yani sira yatirnm kuruluslar ve dlzenleyici otori-
teler icin icsel ve dissal operasyonel risk kaynaklarinin
belirlenmesinde ©6nemli rolii olacaktir. Operasyonel
riskin belirlenmesinden sonra, gerek yatirim kuruluslari

gerekse duzenleyici kuruluslar tarafindan uygun sis-

C. Yerel Operasyon Kurumlari

temlerin kullanilmasi ve tedbirlerin alinmasi sayesinde,

risklerin azaltilmasi saglanacaktir.

Komite, Uyeleri veto etme, yerlerine baska Uyeleri atama
ya da bagimsiz yonetim kurulu Uyelerini atama yetkisi-

ne sahiptir.

Ayni zamanda Merkezi Operasyon Kurumu, tuzel kisi
kimlik kodu sisteminin kapsamini izlemek ve gozden
gecirmekle de ylkimlidir. Kapsam dahilinde dusu-
nulmesi gereken konularin basinda, tlizel kisi olmayan
banka subelerinin ya da araci kurulus subelerinin nasil
kodlanacagi gelmektedir.

Merkezi Operasyon Kurumu yonetim kurulu uyeleri-
nin gorevleri arasinda; yerel operasyon kurumlarinin
denetlenmesi, gerekli gorilmesi durumunda sistemde
yer alan hizmet veren kurumlarin degistirilmesi veya
tlzel kisi kimlik kodunun gerekli sartlari saglamamasi
durumunda kodun gegersiz kilinmasi bulunmaktadir.

Merkezi Operasyon Kurumu yonetim kurulunun, Kuzey
Amerika (Meksika ve Karayipler dahil),Avrupa (Bagimsiz
Devletler Toplulugu dahil), Asya (Orta Dogu harig),
Merkez ve Glney Amerika, Afrika, Okyanusya ve Orta
Dogu bolgeleri olmak Uizere, dort ayri bolgeden bolge
basina en az 3er yetkili otoriteden Uye segilmesi
kosuluyla 15 Gyenin katilimindan olugsmasi gerekliligi
tiiziikte belirtilmistir. Ik yonetim kurulu, Diizenleyici
Gozetim Komitesi tarafindan atanacaktir.

Diizenleyici Gozetim Komitesi, sisteme gecilmesini kolay-
lastirmak amaciyla 27 Temmuz 2013’te 6n tuzel kisi kim-
lik kodu sistemini olusturmustur. Bu sayede 6n izinle faa-
liyet gosteren yerel operasyon kurumlari kod dagitimina
baslamistir. Merkezi Operasyon Kurumunun faaliyete geg-
mesiyle beraber sistem calisir hale gelecek, Dizenleyici
Gozetim Komitesinden On onay alan yerel operasyon

kurumlari ise gorevlerine devam edecektir.

Yerel Operasyon Kurumlari, Merkezi Operasyon Kurumu
tarafindan yetkilendirilecektir. Su anda Merkezi Operasyon
Kurumu faaliyette olmadigi icin, Diizenleyici Gozetim
Komitesi yerel operasyon kurumlarini onaylamaktadir.
Bu kapsamda, Komite tarafindan onaylanan on yerel
operasyon kurumlari tarafindan uretilecek olan 6n tuizel
kisi kimlik kodlari, finansal piyasalarda islem yapan tuzel
kisiler i¢in s0z konusu ilkelere uyan ve otoritelerce kabul
goren bir genel tanimlayici olacaktir.
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Merkezi Operasyon Kurumu olustuktan sonra, siste-
min hizli kurulmasini saglamak icin on yerel operas-
yon kurumlarinin topladigi veriler Merkezi Operasyon
Kurumumun veri tabanina dahil edilecektir.

Halihazirda Dizenleyici Gozetim Komitesi, diinya uzerin-
de onbes adet yerel operasyon kurumunu onaylamistir.
Bu kurumlar,Almanya’da finansal piyasalara veri saglayan
kurulus olan WM Datenservice ile devletin resmi huku-
ki yayin organi olan Bundesanzeiger, Amerika Birlesik
Devletlerinde Emtia Vadeli islemler Komisyonunun swap
islemlerinde karsilikli taraflarin belirlenmesi igin kurulan
CICI Utility, Cek Saklama Kurulusu, Finlandiya Patent
Kurulusu, Fransa Ulusal Istatistik Ajansi INSEE, Hollanda
Ticaret Odasl, Ingiltere’de Londra Borsasl, irlanda Borsasi,
ispanya Ticaret Sicili, Italya Ticaret Odasi, Rusya Saklama
Kurulusu, Polonya Saklama Kurulusu, Slovakya Merkezi
Kayit Kurulusu ve Tirkiye’den Takasbank'tir. Bilindigi
lzere Takasbank menkul kiymetlere ISIN kodu tahsis
etmekle gorevli ulusal numaralandirma kurulusu olarak
da gorev yapmaktadir.

Halihazirda Duzenleyici
Gozetim Komitesi dunya
uzerinde

adet Yerel

Operasyon Kurumunu

onaylamistir. Bu kurumlardan
biri ‘tir. Turkiye'de bu
numaranin kullanimi simdilik
zorunlu degildir.

Tirkiye’de bu numaranin kullanimi heniiz zorunlu degil-
dir. Sermaye Piyasasi Kanununda finansal islem gergek-
lestiren tiizel kisilerin tanimlayici bir kod/numara alma
zorunlulugu getirebilecegi dizenlenmekle birlikte buna
iliskin alt diizenlemeler hentz yapilmamistir.

Yerel operasyon kurumu olabilmek Uzere on izin almak
icin, bir Duzenleyici Gozetim Komitesi Uyesinin destegi-
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nin alinmasi gerekmektedir. Aday olan yerel operasyon
kurumuna destek olan duzenleyici kurum, adayinin ilgili
yetenek ve kapasiteye sahip oldugunu ve istenilen kosul-
lari saglayarak bu gorevi basariyla gerceklestirebilecegini
Duzenleyici Gozetim Komitesine karsi ispat etmekle
yukdmladir. Halihazirda faaliyette olan onbes kurumun
yani sira, henliz faaliyete gegmemis onu¢ kurum daha
yetkilendirilmis durumdadir.

Yerel Operasyon Kurumlari, sistemde kod tahsis etme
yetkisine sahip olan kurumlardir. Yerel Operasyon
Kurumlarinin gorevi, sistemdeki kodlarin essiz olmasini
saglamak ve sistemde kayitli olan bilgilerin dogrulugunu
duzenli olarak takip etmektir.

Duzenleyici Kimlik Komitesi, yerel dillerin, organizasyon
yapilarinin ve iliski yapilarinin tiizel kisi kimlik kodu
sisteminde uygun sekilde kullanilmasina imkan tani-
maktadir. Kayit altina alinan bilgilerin organize edilmesi
yerel operasyon kurumlari araciligiyla saglanacaktir. Bu
yapilarin kuresel olarak entegre olmasi icin yerel ope-
rasyon kurumlari, Merkezi Operasyon Kurumu ile beraber
calisacaktir.

Tuzel kisi kimlik kodu sisteminde yerel operasyonlar,
kamu kuruluslar ya da 6zel kuruluslar tarafindan yapi-
labilir. Ucretlendirme politikasinda kamu kurulusu ya
da ozel sektor kurulusu olmasina bakilmaksizin tekel-
ci imtiyazlara yer verilmemesi gerekir. Bunun temini
Diizenleyici Gozetim Komitesi altindadir. ilgili llkede
yerel operasyon kurumunun bulunmamasi durumunda,
uygun olan bagka bir Ulkedeki yerel operasyon kurumu
tlzel kisi kimlik kodunu verebilir.

Uzman Grubun hazirladigi ve Finansal istikrar Kurulu
tarafindan Haziran 2012 tarihinde kabul edilen rapora
gore, tzel kisi kimlik kodu sisteminin fonlamasi sureklilik
arz etmeli ve seffaf bir yapiya sahip olmalidir. Finansman
sistemi, kar amaci glitmeyen bir yapiya sahip olmalidir.
Finansmanin iki kaynagi vardir. ilk kaynak, yerel ope-
rasyon birimlerinin tlzel kisiden kayit esnasinda aldig
Ucret, ikinci kaynak ise yerel operasyon birimlerinin tiizel
kisilerden yillik olarak alacagi bilgi glincellemesi Ucret-
lerinden olusmaktadir. Takasbank tarafindan belirlenen
ve kod tahsis edilen ilgili tlizel kisiden alinan kayit Ucreti
300 TL, yilik bakim Gcreti ise 150 TLdir.
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GENEL DEGERLENDIRME

Finansal piyasalarda yapilan islemlerin kiresel hale
gelmesi ve Uriin gesitliligin artmasiyla beraber karsilikli
taraflarin net bir sekilde belirlenmesi daha zor hale
gelmistir. Finansal kriz, finansal kuruluslar arasinda-
ki iliskilerin net bir sekilde belirlenmesinin Gnemini
ortaya c¢ikarmistir. Turkiye'nin de uUyesi oldugu G-20
Ulkeleri tarafindan uygulanmasina karar verilen kuresel
kodlama sistemi sayesinde yatirim kuruluslarinin, farkli
llkelerde dahi olsa, tagimis oldugu risklerin daha kolay
takip edilmesi amaclanmaktadir. Karsilikli taraflarin
belirlenebilmesi sayesinde, gergeklesen islemler, hem
yatinnm kuruluslari hem de dizenleyici otoriteler tara-
findan dogru bir sekilde takip edilecek ve riskler daha
dogru tespit edilebilecektir.

Finansal istikrar Kurulu, Uzman Grubun hazirladig
raporda belirtildigi Uzere ug¢ yapili bir sistemi kabul
etmistir. Dlizenleyici Gozetim Komitesi, sistemin geneli-
ni gdzden gegirmek ve sistem icin ihtiya¢ dogrultusun-
da gerekli duzenlemeleri yapmakla gorevlendirilmistir.
Yerel Operasyon Kurumu, tiizel kisilere kod tahsisinin
saglanmasi ve bilgilerin kayit altina alinip guincelles-
tirilmesini yapmaktadir. Merkezi Operasyon Kurumu,
yerel operasyon kurumlarini gozetlemek ve denetle-
mekle ydkimludar.

Sisteme gecisin daha hizli ve kolay olmasi igin, bulun-
duklari Glkenin yetkili dizenleyici kurulusunun deste-
ginde 6n izinle yerel operasyon kurumlari belirlenme-
ye baslamistir. Merkezi Operasyon Kurumunun resmi
olarak kurulup faaliyete gecmesiyle beraber 6n onay
alan yerel operasyon kurumlari, islem yapmaya devam

edeceklerdir.

Halihazirda diinyada 15 kurum yetkilendirilmis olup
bu kurumlardan biri de Tirkiye’den Takasbank'tir.
Yetkilendirilen kurumlar, kod tahsis etmeye baslamistir.
Merkezi Operasyon Kurumunun kurulmasiyla birlikte
tlzel kisilerin karsilikli islemlerde kod sistemi kullana-

rak finansal islemlerini yapmasi planlanmaktadir.

Dinyada bazi diizenleyici kuruluslar tarafindan basta
tezgahUstl piyasa islemleri olmak uzere cesitli piya-
salardaki islemlerine iliskin olarak raporlamalarda bu
kodlari kullanma sarti getirilmistir. Turkiye’de henlz
bdyle bir yikimlilik bulunmamaktadir.
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