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ARACI KURUMLAR
2020/06

lan Anil - Deniz Kahraman

Bu galismamizda Birligimizin araci kurumlarin
yani sira ana faaliyet alani sermaye piyasasi
islemleri olan bir yatinrm bankasindan derle-
digi 2020 yili ilk yarisina ait faaliyet verileri ile
finansal verileri 6nceki donemlerle karsilasti-
rilarak analiz etmistir.

2020'nin ilk geyredinde toplam aktif bayukli-
gunidn %0,05'ini olusturan 1 araci kurum

SPK’dan ek slre alarak finansal tablolarini
henlz yayinlamadigi igin Birligimize zama-
ninda bildirimde bulunamamistir. Yani sira,
Temmuz ayinda faaliyetini sonlandiran De-
utsche Yatinm da kapanmasi nedeniyle Birli-
gimize bildirimde bulunamamistir. Sonug ola-
rak, Haziran 2020 dénemi icin 61 kurumdan
derlenen verilerin detaylar Birligimizin inter-
net sitesinde kamuoyuna duyurulmaktadir.

FINANSAL PIYASALARDAKI GELISMELER

Koronavirlis salgininin Mart ayinda pandemi
ilan edilmesiyle beraber diinya genelinde
ekonomik faaliyetlerde ani bir yavaslama g6-
rilmas, uluslararasi piyasalarda oynaklik art-
mis ve gelismekte olan piyasalardan portfoy
cikislari yasanmistir. Haziran ayinda salgina
iliskin ikinci dalga ihtimali endiseleri olsa da
klresel ekonomide toparlanma isaretleri g6-
rilmeye baslanmistir.

Tlrkiye'de pay piyasalarinda Mart ayina ka-
dar olumsuz bir seyir hadkim olsa da Mart
ayinda pandemi ilan edilmesinin ardindan hi-
kuimetin acikladigi ekonomiyi destekleyici 6n-
lem paketleri ve ardindan TCMB tarafindan
uygulanan politika faiz indiriminin etkisiyle
piyasalar yukarn yénde hareket etmistir. Boy-
lece BIST 100 endeksi 23 Mart glina en dislik
oldugu 852 seviyesinden Haziran sonuna ka-
dar yukselerek Haziran sonunda 1.165 sevi-
yelerine ulasmistir.

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

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGi



Bu ortamda Tirkiye'de Merkez Bankasi
politika faizi olan bir hafta vadeli repo faiz
oranini Nisan ve Mayis aylarinda olmak
Uzere art arda 2 kez indirerek %9,75'ten
%38,25'e dislirmls, fonlama imkanlar ve
tutarlarinin artirilmasi gibi tedbirler acik-
lanmistir.

Mart ayina kadar yatay bir seyir izleyen
gecelik repo faizi gbéstergesi TLREF, bu

Grafik 2: Faiz Oranlari
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Kaynak: Borsa Istanbul, Bloomberg

ARACILIK FAALIYETLERI

2020 yilinin ilk alti ayinda, gectigimiz yilin ilk
alti ayina kiyasla opsiyon harig tim Griinlerde
islem hacminde artisin devam ettigi gézlem-
lenmistir. Pay senedi islemlerinin hacmi 2019
yilinin ayni dénemine kiyasla 2,5 katina gika-
rak 4,7 trilyon TL olurken repo islem hacmi
gectigimiz yilin ayni dénemine gére %39 ar-
tarak 15 trilyon TL'ye yaklasmistir.

Pay senetlerinden sonra en blyulk artisin go-
rildiga vadeli islemler de %79 artarak 2,4
trilyon TL olmustur. Azalisin gorildiga tek

gelismelerle beraber Mart ayindan itibaren
dislise gegmis, Mart sonunda %9,45ten
Haziran sonunda %?7,86'ya inmistir. Gos-
terge devlet tahvili faizi Nisan ayinda

%12'ye kadar yukseldikten sonra faiz in-
dirimlerinin etkisi ile Mart sonuna goére 2
puan azalarak Haziran sonunda %9,4 ola-
rak gerceklesmistir.
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drin tdrt olan opsiyon islemlerinde ise
%718’lik azalis s6z konusudur.

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



Pay Senedi 1,820,914 4,229,061 4,653,867 155.6%
Araci Kurum 1,664,634 3,874,860 4,361,634 162.0%
Banka 156,280 354,200 292,234 87.0%
SGMK 579,201 1,340,808 792,281 36.8%
Araci Kurum 83,908 194,463 153,552 83.0%
Banka 495,293 1,146,345 638,729 29.0%
Repo 10,779,036 28,644,843 14,979,176 39.0%
Araci Kurum 2,415,685 5,658,588 3,593,948 48.8%
Banka 8,363,351 22,986,255 11,385,228 36.1%
Vadeli islemler 1,319,235 2,802,721 2,358,028 78.7%
Aracl Kurum 1,253,519 2,684,113 2,249,063 79.4%
Banka 65,715 118,608 108,965 65.8%
Opsiyon 18,045 35,803 14,867 -17.6%
Araci Kurum 10,586 22,880 11,950 12.9%
Banka 7,459 12,924 2,917 -60.9%
Varant¥* 12,597 31,161 19,903 58.0%
Kaldiragh Islemler* 3,878,171 7,731,626 5,577,103 43.8%
Musteri 2,055,571 4,121,266 3,039,591 47.9%
Likidite Saglayici 1,822,600 3,610,360 2,537,512 39.2%

Kaynak: Borsa Istanbul, TSPB

* Sadece araci kurumlar tarafindan yapilmaktadir.

PAY SENETLERI

2020 yilinin ilk yarisinda, 52 araci kurum ve
1 yatinm bankasi pay senedi piyasasinda is-
lem yapmis, islem hacmi 2019 yilinin ayni d6-
nemine oranla 2,5 katindan fazla artarak 4,7
trilyon TL'ye yaklasmistir. Bununla beraber,
yogunlasma yuksek olup, bir yatirnm banka-
siyla beraber ilk 5 kurumun hacmi, toplam pi-
yasa hacminin %41’ini olusturmustur.

2019 yilinin ilk alti ayina oranla, 2020'nin
ayni déneminde hacimdeki ciddi artista en
blylk etken yurtici bireylerin hacminin nere-
deyse 3 katina ¢gikmasi olmustur. Bunda pay
senedi yatirrmi yapan yatirimci sayisinin son
10 yil igindeki en yiksek seviyeye gelmesinin
de katkisi oldugu dusinilmektedir.

Borsa Istanbul’da pay senedi islem hacminin
%68’inin yurtigi bireysel yatirnmcilar tarafin-
dan yapildigi gorilse de MKK verilerine gore
bu yatinmcilar 30 Haziran 2020 itibariyla
halka acik paylarin yalnizca %22’sine sahip-
tir.

Yabanci yatirirmcilarin pay senedi islemlerin-
deki 2020 yihnin ilk yarisinda %84 oraninda
artarken, bu yatinmcilarin islem hacmindeki

payl Tablo 2'da gorilecegi lGzere %21 olarak
gerceklesmistir. 2019 genelinde yabanci ya-
tirrmcilar islem hacminin %?27’sini olustur-
mustu.

Tablo 5’te pay senedi hacimlerinin depart-
manlara gore dagilimi ele alinmaktadir. Buna
gore, 2020 yilinin ilk alti ayinda pay senedi
hacminde en ylksek paya sahip olan internet
islemlerinin payi son ¢eyrekte 5 puan artarak
%>55’e cikmistir. Bu durum sektér genelinde
yatirmcilarin pandemi nedeniyle islemlerini
internet kanali Gzerinden yapmasindan kay-
naklanmigtir.

2018 yilindan itibaren islem hacmi depart-
man kiriliminda, dogrudan piyasa erisimi (di-
rect market access/DMA) detayina yer veril-
meye baslanmistir. Bu kanalin genellikle yik-
sek frekansli ve/veya algoritmik islem yapan
yurtdisi kurumsal yatinmcilar tarafindan ter-
cih edildigi gérialmektedir. Kurumlarin islem-
lerinde dogrudan piyasa erisimi kanalinin
2020 yilinin ilk yarisinda %12 olarak gercek-
lesmistir.



Son yillarda finansal piyasalarda is modelleri-
nin teknolojik gelismelerle evrildigi gérulmek-
tedir. Bu sayede emir iletiminin dogrudan ya-
pildigi kanallar olan internet ve dogrudan pi-
yasa erisimi kanallarinin pay senedi islemle-
rindeki toplam pay yilin ilk alti ayinda %67
olmustur. Bu kanallar ile gergeklesen islem-
lerin toplam hacimdeki payi, agirlikla internet
Uzerinden yapilan islemlerdeki artisla gectigi-
miz yihin ayni dénemine 15 puan artmistir.
Bunda hem bazi kurumlarda subelerin salgin

Yurtici Bireyler 68.5% 2.2%
Yurtigi Kurumlar 7.5% 16.5%
Yurtigi Kurumsal 2.6% 81.1%
Yurtici Yatirnmai 78.6%  99.8%
Yurtdisi Bireyler 0.1% 0.0%
Yurtdisi Kurumlar 20.6% 0.0%
Yurtdisi Kurumsal 0.7% 0.2%
Yurtdisi Yatirimci 21.4% 0.2%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB
SABIT GETIRILI MENKUL KIYMETLER

Sabit getirili menkul kiymetler (SGMK) piya-
sasinda hem araci kurumlar hem de bankalar
faaliyet gostermektedir.

Yatirim kuruluslarinin kesin alim-satim islem
hacimleri (tescil dahil), 2020 yilinin ilk alti
ayinda gectigimiz yila gore %37 artarak 792
milyar TL olarak gergeklesmistir. Repo/ters-
repo islemleri ise (tescil dahil) ayni donemde
%39 artisla 15 trilyon TL'ye yaklasmistir.

2020 yili ilk alti ay1 boyunca toplam 35 araci
kurum ve 40 banka tahvil/bono kesin alim sa-
tim piyasasinda islem yapmistir. Bu islem-
lerde araci kurumlarin payi 2019 yil sonunda
%715 iken 2020 Haziran sonunda %19’a c¢ik-
mistir. Araci kurumlar tarafindan gergeklesti-
rilen islem hacminin yarisi sadece 2 kurum
tarafindan gerceklestirilmistir.

nedeniyle kapali olmasi rol alirken, hem de
musterilerin internet kanalini daha cok tercih
etmeye baslamasi etkili olmustur.

internet Gizerinden yapilan pay senedi islem-
leri, genellikle yurtici bireysel yatinmcilar ta-
rafindan tercih edilirken, dogrudan piyasa
erisimi (DMA) kanalinin agdirlikla yurtdisi ku-
rumlar tarafindan kullanildigi bilinmektedir.
2020 yilinin ilk alti ayr boyunca 11 kurumda
bu kanal vasitasiyla islem gergeklestirilmistir.

8.9% 55.3% 47.1% 52.5%
8.9% 9.6% 49.6% 47.4%
82.1% 6.0% 3.2% 0.0%
99.9% 71.0% 100.0% 100.0%
0.0% 0.3% 0.0% 0.0%
0.0% 26.6% 0.0% 0.0%
0.1% 2.2% 0.0% 0.0%
0.1% 29.0% 0.0% 0.0%
100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

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

Birligimizce verileri derlenen kurumlarin
SGMK igslemlerinin hemen hemen tamami
yerli yatinmcilar tarafindan yapilmistir (Tablo
2). Tahvil/bono islem hacminin %81’ini yur-
tici  kurumsal yatinmcilar olustururken,
%?17'sini yurtici kurumlar gergeklestirmistir.
Yurtici kurumlar tarafindan yapilan islemlerin
onemli bir kismi, araci kurumlarin kurum
portfoyline yaptigi islemlerden ileri gelmekte-
dir. Ozellikle iki kurumun islemlerinin etki-
siyle, kurum portféyu ile gerceklesen islemle-
rin payl %20 olmustur.

SGMK islemlerinin departman dagilimina ba-
kildiginda ise islemlerin %72'sinin yurtici sa-
tis ve pazarlama departmani ve merkez disi

100.0%

100.0%



birimler Uzerinden gergeklestirildigi goril-
mektedir (Tablo 5).

Repo/ters-repo piyasasinda, araci kurumlar
ile yatinm bankasinin musterilerinin nere-
deyse tamami vyurtici yatinnmcilardan olus-
maktadir. Yatinm fonlari ve ortakliklarindan
olusan kurumsal yatirimcilarin bu

VADELI ISLEMLER

2020 yihnin ilk alti ayinda 53 araci kurum ve
8 banka tarafindan yapilan toplam vadeli is-
lem hacmi, 6nceki yilin ayni dénemine goére
%79 artarak 2,4 trilyon TL'ye yaklasmistir.
2018 Eylil ayindan itibaren TCMB, Borsa is-
tanbul‘da doviz vadeli islem kontratlarinda is-
lem yapsa da Tablo 1’e verileri dahil edilme-
mistir.

Tablo 3'te gorilecedi Gizere, vadeli islemlerin
blylk bir kismini BIST pay ve fiyat endeksle-
rini dayanak alan endeks vadeli islemleri
olusturmaktadir. Paya dayal vadeli islem
sozlesmelerinin hacmi gegtigimiz yilin ilk alti
ayl ile kiyaslandiginda 4 katina gikarken, bu
islemlerin toplam vadeli islem hacmindeki
payl da 11 puan artarak %19'u agsmistir. Bu
gelismelerle doévizi dayanak alan vadeli islem-
lerin payr 2019 vyili Haziran sonunda
%?39’dan, 2020 yilinin ayni déneminde %13’e
gerilemistir.

Araci kurumlar ve dederlendirmeye alinan
yatinrm bankasi tarafindan gercgeklestirilen
vadeli islemlerin dértte birinin 2, yarisinin ise
ilk 6 kurum tarafindan gerceklestirildigi go-
ridlmektedir.

Pay senedinde oldugu gibi, vadeli islemlerde
de vyurtici bireylerin pay! yuksek olup, bu
OPSIYONLAR

2020 yili ilk altr ayl boyunca 28 araci kurum
tarafindan gergeklestirilen opsiyon islem
hacmi gectigimiz yiin ayni dénemine gore
%718 azalarak 11,5 milyar TL olmustur.

2019 yil ayni dénemi ile kiyaslandiginda, va-
deli islemlerde oldugu gibi opsiyon

islemlerdeki payr 2020 yilinin ilk alti ayinda
%82 olmustur.

Hem SGMK, hem de repo islemlerinde yurt-
disi satis ve pazarlama departmaninin payi
agirhkla bir araci kurumun yurtici kurumsal
yatirimcilarin islemlerini aracihidiyla yapiyor
olmasi nedeniyle nispeten yilksektir.

yatirrmcilarin islemleri, toplam vadeli islem
hacminin yarisindan fazlasini olusturmaktadir
(bkz. Tablo 2). Yurtici kurumsal yatirimcilarin
vadeli islem hacmindeki payi, pay senedine
gbre daha yuksek olup, toplam islem hacmi-
nin %6’sine karsilik gelmektedir. Yurtigi ku-
rumlarin payi ise %10 olup, bunun %58’i ku-
rumlarin kendi portféylerine yaptiklan vadeli
islemleri yansitmaktadir.

Endeks 50.4% 54.6% 58.4%
Doviz 38.5% 28.8% 13.4%
Pay 7.8% 11.7% 19.3%
Diger 3.2% 4.9% 8.9%
Toplam 100% 100% 100%

Kaynak: Borsa Istanbul

Incelenen kurumlarin vadeli islemlerinde de-
partman dadiliminda en yiksek pay %34 ile
internettir. Bu departmanin payi korona sal-
gininin etkisiyle 2019 yil sonuna kiyasla 8
puan artmistir. Internet islemlerini %19
payla dogrudan piyasa erisimi kanali takip et-
mektedir (bkz. Tablo 5). Dogrudan piyasa eri-
siminin payi, vadeli islemlerde hisse senetle-
rini gecerken, bu islemleri genelde yurtdisi
yatirimcilarin tercih ettigi bilinmektedir.

islemlerinde de payi dayanak alan islemlerde
onemli artis gordlmastir. Payi dayanak alan
opsiyon sozlesmeleri bu ddéneme kiyasla
%122 artarken, doévizi dayanak alan opsiyon
stzlesmeleri hacmi ise %64 azalis gostermis-
tir. Sonug olarak, opsiyon islemlerinin hala en
biylk kismini olusturan dévizi dayanak alan



opsiyon islemlerinin payl 2019 yilinin ilk yari-
sina oranla 30 puan azalip %41’e inmistir.

Endeks 11.4% 15.8% 34.8%
Doviz 82.2% 70.8% 40.6%
Pay 6.4% 13.4% 24.6%
Toplam 100% 100% 100%

Kaynak: Borsa Istanbul

incelenen kurumlarin opsiyon islem hacmi
11,5 milyar TL civan olurken, sadece iki araci
kurum tarafindan gercgeklestirilen islemler in-
celenen kurumlarin toplam opsiyon hacminin
%63’Und olusturmustur. Bu kurumlarin ise
opsiyon hacminin blylk bolimi kendi kurum
portfoylerine yaptiklar islemlerden olusmus-
tur.

Opsiyon islemlerinde yurtici kurumlar tarafin-
dan gergeklestirilen hacmin toplam opsiyon
VARANTLAR

Adirhkh olarak bireysel yatirimcilarin islem
yaptidi bu piyasada 2020 yilinin ilk yarisinda
43 kurum aracilik yapmistir.

hacmindeki payi, 3 puan artarak toplam hac-
min yarisini olusturmustur. Bu durum buylk
oranda iki araci kurumun kendi portféylne
yaptigi opsiyon islem hacminden kaynaklan-
mistir. Sonug olarak yurtici kurumlar tarafin-
dan gergeklestirilen islem hacmi toplam opsi-
yon islem hacimlerinin yarnisini olusturmustur.
Yabanci yatirimcilarin bu islemlerdeki payi ise
bu yatinmcilara faaliyet gosteren bir kuru-
mun kapanmasi ile sifirlanmistir (bkz. Tablo
2).

Araci kurumlarin opsiyon islemlerinin depart-
man dadihmina bakildiinda, bu dénemde
gercgeklestirilen opsiyon islemlerinin blylk
kisminin kurum portfoyline yapildigi géril-
mektedir (bkz. Tablo 5). Kurum portféyinu
sube tarafindan gergeklestirilen islemler takip
etmektedir.

Varant islem hacmi 2020 yilinin ilk alti
ayinda, gectigimiz yil ile kiyaslandiginda %50
artarak 20 milyar TL olarak gergeklesmistir.

Varant islemlerinde islern hacminin %62’si pi- Bu islemlerinin yarisindan fazlasi internet
i . o Uzerinden yapilmaktadir.
yasa yapicl iki kuruma ait olup, yogunlasma-
nin ylksek oldugu gorilmektedir.
Yurtigi Satig ve Pazarlama 8.3% 56.0% 51.4% 12.9% 13.1% 8.5% 16.7%
Sube, Acente, Irtibat Blrosu 13.4% 12.6% 31.4% 17.5% 35.1% 11.1% 10.5%
Sube 10.7% 3.7% 5.3% 15.6% 34.2% 1.7% 10.2%
Acente 1.2% 8.6% 26.0% 0.6% 0.8% 0.0% 0.3%
Irtibat Biirosu 1.5% 0.3% 0.1% 1.4% 0.0% 9.5% 0.0%
Internet 54.7% 0.3% 0.0% 33.9% 8.0% 52.9% 27.2%
Dogrudan Piyasa Erigimi (DMA) 12.4% 0.0% 0.0% 18.9% 0.0% 0.0% 0.0%
Cagri Merkezi 0.2% 0.0% 0.0% 0.2% 0.0% 0.1% 0.0%
Portféy Yonetimi 0.2% 0.0% 0.1% 1.1% 0.0% 0.0% 0.0%
Kurum Portféyt 1.2% 11.9% 4.0% 5.6%  43.8%  27.3% 45.6%
Yurtdigi Satis ve Pazarlama 9.6% 19.2% 13.2% 9.9% 0.0% 0.0% 0.0%
Toplam 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Kaynak: TSPB



KALDIRAGCLI iSLEMLER

Kaldiragh islemler yalnizca araci kurumlar ta-
rafindan yapilmakta olup, 2020 yilinin ilk ya-
risinda bir énceki yila gore %44 artarak 5,6
trilyon TL civarinda gercgeklesmistir. Bu hac-
min 3 trilyon TL'lik kismi araci kurumlarin
musterileri ile gergeklestirdigi kaldiragh is-
lemlerden, kalan kismi likidite saglayicilar ile
gerceklestirilen islemlerden olusmaktadir.

Kaldiragl islemlerde de yodunlasma yiksek-
tir.  Yihn ilk altt ayinda miusterilerle

KURUMSAL FINANSMAN

gerceklesen islemlerin %430 ilk 3 araci ku-
rum tarafindan yapilmistir.

Bu dénemde gerceklesen kaldiragli islemlerin
%?27'si internet lzerinden yapilmis iken, ar-
dindan gelen yurtici satis departmaninin payi
%17'dir. Tablo 5'te kurum portfoyl altinda iz-
lenen tutar esas olarak likidite saglayici ile
yapilan islemleri géstermektedir.

Bu bélimde incelenen kurumlar tarafindan gerceklestirilen kurumsal finansman projelerine

yer verilecektir.

PAY SENEDI HALKA ARZLARI VE TAHVIL IHRACLARI

Dinya‘da son yillarda sirketlerin halka agil-
mak yerine, girisim sermayesi, risk serma-
yesi gibi modellere yodneldigi gorilmektedir.
Yani sira, 2020 yilinin ilk alti ayi kiiresel halka
arz piyasasinin seyrin, COVID-19'u gevrele-
yen beklenmedik olaylar nedeniyle gectigimiz
yilin ayni dénemine goére koétilesmis, hisse
senetleri piyasasinda Haziran ayina kadar vo-
latilite nedeniyle olusan belirsizlik ortami,
halka arzlari zorlastirmistir. Ernst&Young
Global IPO Trends raporuna goére 2020 yilinin
ilk alti ayinda, Dinya’da halka arz olan sirket
sayisi %19 azalirken, halka arzlarin toplam
blylkliglu de %8 azalmis ve hasilat 69,5 mil-
yar dolar olarak gergeklesmistir.

Tarkiye'de ise 2020 yilinin ilk yarisi boyunca
2 halka arz gergeklesmis, bu halka arzin ha-
silat toplami 70 milyon TL ile hayli disik ger-
ceklesmigtir.

2020 yilinin ilk yarisinda 6zel sektérin tahvil
ihrag sayisi bir 6nceki yilin ayni dénemine ki-
yasla iki katina cikarak 649 olarak gercekles-
mis, hasilat tutar ise benzer sekilde ayni do-
neme gore %129 artarak 114 milyar TL ola-
rak gerceklesmistir. Bu ihraglarin bir kismina
yatirnm bankalari da aracilik ettigi icin, Tablo
6'da sunulan rakamlar ile farkhlik géstermek-
tedir. 649 adet tahvil ihracinin 579’unun araci
kurumlar aracihidiyla gergeklestirildigi goérul-
mektedir.

Sayi 0 6 2
Tutar (mn. TL) 0 263 70
Sayi 308 1,330 649

Tutar (mn.TL) 49.8 114.2

Kaynak: Borsa Istanbul
*Tahsisli satiglar harigtir.

210,322

TAMAMLANAN KURUMSAL FINANSMAN PROJELERI

Birligimizce derlenen verilere gére; 2020 yili-
nin ilk yarisinda araci kurumlar 772 adet yeni
kurumsal finansmani projesi almis, 579'u

tahvil ihraci olmak Uzere, toplam 710 adet
proje tamamlamistir.



Artan islem hacmi ve fiyatlara paralel olarak
gectigimiz yil halka arzlarda yasanan durgun
dénemin ardindan halka arz faaliyetleri de
canlanmistir. 2019 yilinin ilk yarisinda yeni
alinan halka arz proje sayisi 8 iken, bu sayi
2020 yihnin ayni déneminde 14’e gikmistir.

2020 yihinin ikinci geyredinde bir sirketin
halka arzi ile bir borsa yatirim fonu halka arzi

gerceklesmistir. Boylece yilin ilk yarisinda
toplam sirket halka arz sayisi 2'ye, borsa ya-
tinm fonu ihraci ise 4’e ¢ikmis, bdylece ta-
mamlanan birincil halka arz sayisi 6 olarak
gerceklesmistir.

Birincil Halka Arz 2 6 6
ikincil Halka Arz 0 0 0
Tahvil-Bono Ihrac 595 1,145 579
Sirket Satin Alma/Birlesme-Alis 2 2 5
Sirket Satin Alma/Birlesme-Satis 6 17 6
Finansal Ortaklik 0 0 0
Diger Finansmana Aracilik 1 1 1
Sermaye Artirmi 15 34 14
Temettl Dagitimi 23 41 20
Ozellestirme- Alis Tarafi 1 1 1
Ozellestirme- Satis Tarafi 2 2

Diger Danismanlik 56 113 76
Toplam 703 1,362 710

Kaynak: TSPB

VARLIK YONETIMI

Araci kurumlar, birincil ve ikincil piyasalar-
daki aracilik faaliyetlerinin yaninda gercek ve
tazel kisilere bireysel portfoy yonetimi hiz-
meti sunabilmektedir. Incelenen kurumlar-
dan yalnizca 19 araci kurumun portfdy yéne-
tim hizmeti verdigi gorilmektedir.

Araci kurumlarin bireysel portfoy yonetimi fa-
aliyeti kapsaminda yonettigi portfoy blylk-
[GgU gectigimiz yilin ayni dénemine gore %39
artarak 2020 Haziran sonunda 3,3 milyar TL
olmustur.

2020 Haziran sonu itibanyla 19 araci kurum
tarafindan 4.787 gercek ve tlzel Kkisiye

portfoy yonetimi hizmeti verilmektedir. Mis-
teri sayilarini dederlendirirken, birden fazla
kurumda hesabi olan miusteriler olabilecegi
dikkate alinmahdir.

2019 yil sonuna kiyasla, tlizel yatirirmci sayisi
%19 artarken, bu yatirimcilarin portfoyu ise
ayni dénemde bir kurumun etkisiyle %35
azalarak 1,1 milyar TL olarak gerceklesmistir.

Araci kurumlardan portféy ydnetimi hizmeti
alan bireysel yatimcilarin portféyd ise, 2019
yil sonuna kiyasla %?7 artarak 2,2 milyar TL
olarak gergeklesmisgtir.



Yatirima Sayisi 4,342
Tlzel 206
Gergek 4,136
Portfoy Biiyiikliigii (mn. TL) 2,392
Tlzel 667
Gergek 1,726

Kaynak: TSPB

KREDILI ISLEMLER

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

Araci kurumlarin masterilerine kullandirdigi
kredi bakiyesi, 2020 Mart sonuna gore kiyas-
landidinda 2020 Haziran sonunda %64 arta-
rak 4,3 milyar TL olmustur. Bu durum, son
ceyrekte sektoér genelinde misterilerin kredili
islemlerinde artis gérilmesinden kaynaklan-
mistir.

Kredili islem bakiyesi en yiksek alti kurum,
toplam kredili islem bakiyesinin yarisini olus-
turmaktadir.

Kredi kullanan yatirimci sayisi ise 2019 yili
Haziran sonuna goére, son ddonemde yeni

Kredi Hacmi (mn. TL) 1,768
Kredi Kullanan Yatirimci Sayisi 10,157
Yatirimci Basina Kredi Hacmi (TL) 174,048

Kaynak: TSPB

ERISIM AGI

Aracl kurumlarin yatirnmcilara hizmet verdigi
noktalar, genel mudurlik, sube, irtibat bu-
rosu ve acentelerden olusmaktadir. Bu dé-
nem verileri derlenen yatinm bankasinin
merkez digi birimi bulunmamaktadir. 2019 yi-
linin ilk yarisindan bu yana 20 sube kapan-

mustir. irtibat biirosu sayisi ise ayni dénemde
19 artmistir.

4,930 4,787
130 155
4,800 4,632
3,780 3,333
1,710 1,116
2,071 2,216

gelen yatirmcilarla birlikte 6.506 kisi artar-
ken, yatirnmci basina kredi hacmi de %48 art-
mistir. Bu artis blylk oranda (¢ kurumun
musterileri tarafindan kullandirilan kredi ba-
kiyesi nedeniyle gerceklesmistir. Bununla be-
raber, kurum bazinda ortalama kisi basina
disen kredi bakiyelerinin 6.000 TL ile 1,6 mil-
yon TL arasinda degistigi gorilmektedir.

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

2,752 4,280

11,895 16,663

231,348 256,876
_$ubeler 289 277 269
Irtibat Blrolar 54 64 73
Acente Subeleri 9,420 9,332 9,292
TOPLAM 9,763 8,740 9,634

Kaynak: TSPB

2020 Haziran sonu itibariyla 38 kurumun
merkez disi birimi bulunmaktadir. Merkez disi
birimlerin %96'sinin emir iletimine aracilik



faaliyeti sunan acentelerden olustugu goril-
mektedir.

Banka kokenli araci kurumlar emir iletimine
aracilik igin grup bankalar ile anlasirken, Bir-
ligimiz tarafindan derlenen verilere goére,
banka istiraki olmayan iki araci kurumun ge-
sitli bankalarla arasinda emir iletimine araci-
hk s6zlesmesi oldugu gorilmektedir. 2020 yili
Haziran sonunda acente subeleri sayisi 2019
yili ayni dénemine goére 128 azalarak 9.292
olmustur. Yilin ilk alti ayr boyunca bir kurum
yeni acentelik sézlesmesi yapmistir.

CALISAN PROFILI

2020 Haziran ay! sonunda toplam personel
sayisi 2019 yil sonuna gbére 98 kisi artarak
5,062 olmustur. Misterilerin islem hacimle-
rindeki ciddi artis ile kiyaslandiginda, calisan
sayisindaki artisin sinirlh kalma sebebinin, is-
lemlerin internet lzerinden yapilmasi oldugu
disinulmektedir.

2020 yilinin ilk yarisinda 2 kurumun (28 kisi
ile Alnus ve 24 kisi ile info) olurken personel
satisindaki yukselis, toplam artisin yarisini
olusturmustur. En fazla personel azalisi 1
adet subesini kapatan Marbas (22 kisi)'ta go6-
ralmastar.

Incelenen yatirnm kuruluslarinda, personelin
agirhkli olarak merkez disi birimler (sube,
acente ve irtibat birosu), yurtici satis ve pa-
zarlama ile mali ve idari isler departmanla-
rinda calistigi gortlmektedir. Toplam calisan-
larin yarnisindan fazlasi bu g birimde calis-
maktadir. Yilin ilk yarisinda en ¢ok personel

Merkez disi birimlerin islem hacmindeki roll
incelendiginde, bircok finansal Urln icin sube
hacminin islem hacminin kayda deger bir kis-
mini olusturdugu anlasiimaktadir. Bazi araci
kurumlar acenteler ile emir iletimi s6zlesmesi
imzalamis olmasina karsin, fiiliyatta acenteler
araciligiyla sadece miusteri edinimine katki
saglamaktadir. Benzer sekilde, bazi araci ku-
rumlarin irtibat blrolarinda da sadece tanitim
faaliyeti yuruttulduaga, emir kabul edilmedigi
gorilmektedir.

artisi yurtici pazarlama departmaninda ger-
ceklesmigtir. Bu artista iki kurumun yurtigi
pazarlama departmanindaki ise alimlarinin
etkisi buyuktur.

Kadin 2,059 2,112 2,101
Erkek 2,836 2,852 2,961
Toplam 4,895 4,964 5,062

Kaynak: TSPB

Tablo 12'de, araci kurumlarin ortalama cali-
san sayisi verilmektedir. Ortalama galisan sa-
yisinin en fazla oldugu departman 20 kisi ile
yurtici satis ve pazarlama birimi olup, ardin-
dan gelen mali isler biriminde ortalama cali-
san sayisi 11 olmustur.

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



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

Sube ve Irtibat Biirosu 1,673
Sube 1,287
irtibat Biirosu 386

Yurtici Satis ve Pazarlama 783

Broker 82

Dealer 224

Yurtdisi Satis ve Pazarlama 153

Hazine 134

Portfoy Yonetimi 36

Kurumsal Finansman 138

Arastirma 179

Mali ve idari Isler 661

I¢ Denetim-Teftis 203

Insan Kaynaklari 69

Bilgi Islem 253

Diger 376

Toplam 4,964

Kaynak: TSPB

FINANSAL TABLOLAR

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

Tablo 13'te gosterildigi Gzere yatirim kurulus-
larinin toplam varliklari artan ticari alacaklar
ve finansal yatinmlarla birlikte 2020 yilinin ilk
yarisinda 2019 sonuna gbére %22 artarak 33
milyar TL olmustur.

Likit bir aktif yapisina sahip sektérin varhk-
larinin 31 milyar TL'sini dénen varliklar olus-
turmaktadir.

1,716 5 5
1,304 5 5
412 6
843 19 20
77 2 2
222 7 7
150 5 5
134 4 4
32 2 2
135 4 4
174 4 4
686 10 11
189 3 3
67 2 2
268 4 5
369 7 7
5,062 88 90

Toplam varliklarin 10 milyar TL'sini nakit ve
nakit benzerleri, 15 milyar TL'sini ise kisa va-
deli ticari alacaklar olusturmaktadir. 2019
sonu itibariyla yatirim kuruluslarinin ellerinde
bulundurduklari varhklarin %?20’si yabanci
para cinsinden iken, 2020 yilinin ilk yarisinda
bu oran %10’a gerilemistir. Bununla beraber,
yukiamlaltkler incelendiginde déviz cinsinden
yukamlultklerin toplam yuakumlutliklerdeki
payinin 1 puan artarak %8 civarina yukseldigi
gorilmektedir. Dolar bazinda bakildiginda
2019/12 ve 2020/06 arasinda doéviz cinsinden
yUkUmlutltklerin %27 oraninda arttigi hesap-
lanmaktadir.

Nakit ve nakit benzerleri 2019 sonuna goére
%7 azalarak 10 milyar TL'ye gerilemistir. Kisa
vadeli ticari alacaklar ise, yatirnm kuruluslari-
nin Takasbank ve mdusterilerin takasla ilgili
alacaklarini artirmasi ile kredili islem bakiye-
sindeki biyime neticesinde karsilastirilan dé-
nemde %55 blylyerek 15,5 milyar TL ol-
mustur. Ayrica, musterilere borglarin artisiyla



birlikte kisa vadeli ticari borglar %50 blyu-

mus 14,1 milyar TL'ye ulagmistir.

Donen Varliklar 23,135 25,147 31,261
Nakit ve Nakit Benzerleri 11,443 10,810 10,092
Finansal Yatinmlar (Kisa Vadeli) 1,726 2,890 4,022
Ticari Alacaklar (Kisa Vadeli) 8,381 10,061 15,585
Diger 1,585 1,386 1,562
Duran Varhklar 1,725 2,048 1,958
Finansal Yatinmlar (Uzun Vadeli) 960 1,165 958
Diger 765 883 1,000
TOPLAM VARLIKLAR 24,860 27,195 33,219
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 16,934 19,251 24,064
Kisa Vadeli Borglanmalar 7,493 8,648 8,747
Ticari Borglar (Kisa Vadeli) 8,675 9,452 14,149
Diger 766 1,152 1,167
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1,273 341 322
Ozkaynaklar 6,652 7,603 8,834
Odenmis Sermaye 2,471 2,567 2,674
Sermaye Diizeltmesi Farklari 249 246 229
Paylara Iliskin Primler/iskontolari 8 8 9
Birikmis Diger Kapsamli Gelir/Giderler 378 438 313

650 655 801

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gegmis Yillar Kar/Zararlari
Net Dénem Kéri/Zarari

TOPLAM KAYNAKLAR
Kaynak: TSPB

Nakit ve nakit benzerleri ile kisa vadeli finan-
sal yatirnmlar beraber dederlendirildiginde,
Tablo 14'te goruldigu Gzere araci kurumlarin
13 milyar TL'lik kisa vadeli portféylerinin bii-
yik kismini repo ve mevduatin olusturdugu
gorilmektedir.

Yatirrm kuruluslarinin kisa vadeli portféyleri
karsilastirilan dénemde pay senetleri yatirrm-
larinin katkisiyla hafif blylmdustir. Repo ve
mevduat bakiyesi 1 milyar TL azalirken pay

2,006 1,962 2,983
890 1,728 1,833
24,860 27,195

33,219

senedi bakiyesi dikkat cekici sekilde birkag
kurumun katkisiyla 1,5 milyar TL artmistir.

Haziran 2020'de 06zel sektdér sabit getirili
menkul kiymet yatirnmlar 2019 sonuna gére
%47 artarak 900 milyon TL'ye ulagsmistir.

Diger finansal varliklardaki azalig, bir kuru-
mun ¢ aydan uzun vadeli mevduatini azalt-
mas! ve bir diger kurumun ise yatirim fonu
varhigini azaltmasindan kaynaklanmaktadir.



Repo ve Mevduat 10,866 10,143 9,116
Kamu SGMK 277 568 561
Ozel SGMK 646 612 900
Pay Senedi 471 695 2,192
Diger 332 1,015 369
Toplam 12,592 13,033 13,138

Kaynak: TSPB

Yatirim kuruluslarinin 24 milyar TL dederin-
deki yUktmlaliklerinin 9 milyar TL'sini kisa
vadeli borglanmalar olusturmaktadir. Bu kisa
vadeli borglanmalarin 4 milyar TL'si para pi-
yasasina borglar, 2 milyar TL'si cikariimis tah-
vil, bono ve senetler, 2,5 milyar TL'si banka
kredilerinden olusmaktadir.

Para piyasasina borglar Haziran 2020 itiba-
riyla 2019 sonuna gére 450 milyon TL artar-
ken, banka kredileri 740 milyon TL artmistir.
Yatirim kuruluslarinin gikarilmis tahvil, bono
ve senetler yoluyla elde ettigi kisa vadeli kay-
naklar ise Haziran 2020 itibariyla 1 milyar TL
azalmistir.

GELIR TABLOSU

2020 yihnin ilk yarnisinda kurumlarin gelirleri
onceki yilin ayni dénemine kiyasla %59 arta-
rak 3,4 milyar TL'ye ulasmistir.

Toplam gelirlerin bliytimesinde, islem hacim-
lerindeki artigla, aracilik gelirlerindeki keskin
artis etkili olmustur. Ayrica, yatinmcilarin al-
ternatif getiri arayisiyla birlikte kurumlarin
yatirim fonu dagitim ve varlik yénetimi gelir-
leri %46 blyuimustar.

Toplam gelirlerin %65’ini olusturan aracilik
gelirleri mUsteri ile yapilan pay senedi ve va-
deli islem hacminin 6nceki yilin ayni ddne-
mine kiyasla dikkat gekici sekilde artmasiyla
karsilastinlan dénemde %138 artarak 2,2
milyar TL'ye ulasmistir. Verilere ceyrekler iti-
bariyla bakildiginda, salgin nedeniyle evde
vakit gegirmenin yayginlastigi yilin ikinci gey-
reginde islem hacmindeki artisla birlikte,

Kisa vadeli yakimlaliklerin 14 milyar TL'si
ise ticari alacaklar altinda siniflanan miusteri-
lerden alacaklar ve kredili misterilerden ala-
caklar kalemindeki artisin yansimasiyla olu-
san kurumlarin blylUk 6lgiide menkul kiymet
ve takas pozisyonlarina islemlerine iliskin
borglarini yansitan kisa vadeli ticari borglar
olusturmaktadir.

Yatinnm kuruluglarinin toplam 6zkaynaklari ise
gecmis yil karlarinin artisina bagh olarak
2019 sonuna goére 1,2 milyar TL artarak 8,8
milyar TL olmustur.

aracilik gelirlerinin 6nceki ceyrede gore yak-
lasik %24 artis sergiledigi gorilmustar.

2020 yili ilk yarnisinda musterilerin pay senedi
islem hacmi dnceki yilin ayni dénemine goére
%162 artarken, pay senedi araciligindan elde
edilen net gelir (komisyon iadeleri dligilmus-
tar) %179 artmistir. Sektdérin kuruma kalan
efektif ortalama komisyon orani pay senetleri
igin dnceki yilin ayni ddnemine goére hafif ar-
tarak %0,0332 oranina cikmistir. Bu gelis-
mede ilk defa hisse senedi islemi yapmak
Uzere yatirnm hesabi acan musterilerin komis-
yon oraninin nispeten daha yliksek olmasi et-
kili olabilir.

Diger taraftan, mdisterilerin vadeli islem
hacmi ise %83 artarken, bu islemlerden elde
edilen gelirler %59 ile sinirli artmistir.



Aracilik Gelirleri 917 2,178 137.6%
Kurum Portfoyl Kar/Zararlari 529 463 -12.4%
Kurumsal Finansman Gelirleri 170 180 5.7%
Yatirim Fonu Dagitim ve Varlik Yonetimi Gelirleri 24 36 45.8%
Musteri Faiz Gelirleri 315 275 -12.9%
Diger Gelirler 155 231 49.2%
Toplam 2,110 3,362 59.3%
Kaynak: TSPB

Pay Senedi 519 1,449 179.3%
Tirev Islem 169 268 58.9%
Sabit Getirili Menkul Kiymet 36 48 31.2%
Yabanci Menkul Kiymet 24 78 218.0%
Kaldirach Islem 169 336 98.9%
Toplam 917 2,178 137.5%

Kaynak: TSPB

Araci kurumlarin kurumsal finansman faali-
yetlerinden elde ettigi gelirler ise, 2020 yilinin
ilk yarisinda énceki yilin ayni donemine gére
%6 artisla 180 milyon TL olmustur.

Tahvil ihrag buyukligindeki belirgin artisin
katkisiyla halka arz/ihrag gelirleri dnceki yilin
ayni dénemine goére %12 artarak 130 milyon

Halka Arz - Tahvil Ihrag

Sirket Satin Alma-Birlesme

Diger Finansmana Aracilik
Sermaye Artinmi-Temettt Dagitimi
Diger Danismanlik

Toplam

Kaynak: TSPB

Yeniden Tablo 15te sunulan toplam gelirlere
doénecek olursak, kredi bakiyesindeki artisa
ragmen, faizlerdeki disisle birlikte 2020 yili-
nin ilk yarisinda misteri faiz gelirleri 6énceki
yilin ayni dénemine gore %13 azalarak 275
milyon TL'ye gerilemistir.

TL olmustur. Pay senedi halka arz gelirleri ise
sinirh kalmistir.

Bu dénemde sirket satin alma-birlesme is-
lemlerinden elde edilen gelirler 23 milyon TL
olarak gergeklesmistir. 15 milyon TL'lik diger
danismanlik gelirlerinin 10 milyon TL'si bir
kurumdan kaynaklanmaktadir.

116 130 11.7%
32 23 -28.5%
18 10 -46.2%

2 3 2.2%
2 15 796.5%
170 180 5.7%

2020 yili ilk yanisinda 6zel portféy yonetimi
musterisi gergek ve tlzel yatirmcilarin port-
foyleri 6nceki yilin ayni donemine goére %38
blylimdistlir. Bu faaliyetten elde edilen geliri
de igeren varlik ydnetimi ve yatirrm fonu da-
gitimi gelirleri karsilastirilan dénemde %46
artarak 36 milyon TL olmustur.



Diger gelirler kalemindeki 174 milyon TL bir
araci kurumun yuksek frekansli islem yapan
musterilerine sunmus oldugu hizmetten elde
ettigi yan gelirlerden ve baska bir araci kuru-
mun yurtdisindaki ana ortagina sundugu ya-
tinm danismanhdi, pazar arastirmasi gibi fa-
aliyetlerden elde ettigi gelirleri yansitmakta-
dir.

2020 yilinin ilk yarisinda kurumlarin toplam
giderleri ise, 6nceki yilin ayni dénemine goére
%25 artarak 1,5 milyar TL olmustur. 330 mil-
yon TL olan pazarlama giderlerinin %77’'sini
pay senedi, borglanma araci alim-satimi ve

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

2020 yilinin ilk yarisinda kurumlarin aracilik
gelirleri, tim piyasalarda elde edilen gelirle-
rin biyimesine bagli olarak dikkat cekici se-
kilde artmistir. Bu keskin artisla toplam gelir-
ler (brit kar) onceki yilin ayni dénemine gore
%59 artarak 3,4 milyar TL olurken, giderler
%?25 artisla 1,5 milyar TL olarak gergekles-
mistir.

VIOP islemleri igin borsa ile takas ve saklama
kuruluslarina 6édenen giderler (islem paylan
ve tescil giderleri vb.) olusturmaktadir.

Genel ybnetim giderlerinin %58’ini personel
giderleri olusturmaktadir. Toplam personel
gideri 2020 yili ilk yarisinda dnceki yilin ayni
dénemine goére %19 artarak 672 milyon TL
olarak gerceklesmistir. Haziran sonunda
5.062 kisinin istihdam edildigi sektorde cali-
san basina disen aylik ortalama personel gi-
deri gegen yilin ayni dénemine gére %15 ar-
tarak 22.303 TL olmustur.

211 330 56.7%
148 253 70.6%
62 77 23.6%
979 1,157 18.1%
567 672 18.5%
47 54 16.7%
6 11 69.1%

6 14 139.0%
21 23 11.6%
54 74 36.5%
277 308 10.9%
1,190 1,487 25.0%

Bazi kurumlarin kur farki gelirlerini muhase-
belestirdigi net faaliyet gelirleri (diger faaliyet
gelirleri ile diger faaliyet giderleri farki) fazla
degismezken, pazarlama, satis ve dagitim gi-
derleri ile genel yénetim giderlerindeki sinirli
artis nedeniyle faaliyet kar bir 6nceki yilin
ayni donemine goére %96 artarak 991 milyon
TL'den 1,95 milyar TL'ye cikmistir.



Satis Gelirleri (Net)

Satislarin Maliyeti

Briit Kar/Zarar

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

Diger Faaliyet Giderleri

Faaliyet Kari/Zaran

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler
Istirak Kar/zararlarindan Paylar
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar/Zarar
Finansman Gelirleri

Finansman Giderleri

Vergi Oncesi Kar/Zarar

Vergi Gelir/Gideri

Donem Vergi Gelir/Gideri
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri
Do6nem Kari/Zarari

Kaynak: TSPB

Codunlukla kurumlarin finansal yatirimlarina
iliskin net faiz gelirleri, temettl gibi finansal
gelirler ile deger artislarinin muhasebelestigi
net finansman gelirleri, 2020 yili ilk yarisinda
onceki yilin ayni dénemine goére 3,5 katina gi-
karak 346 milyon TL olarak gerceklesmistir.

Net finansman gelirlerinin artisinda etkili olan
en blyuk gelisme faiz gelirleri 114 milyon TL
azalmasina ragmen, gegen yilin ayni done-
mine kiyasla finansman maliyetinin diststne
bagl olarak faiz giderlerinin de 526 milyon TL
azalmasi olmustur. Diger taraftan, 2019/06
déneminde tlrev islem pozisyonundan da
kaynakli olarak elde ettigi ylksek tutarl diger

233,860 290,648 24.3%
-231,750 -287,286 24.0%
2,110 3,362 59.3%
-211 -330 56.6%
-979 -1,157 18.1%

0 -0.3 184.7%

261 306 17.0%
-191 -236 23.4%
991 1,945 96.3%

3 1 -70.7%

0 -1 13814.7%

13 21 68.8%
1,006 1,967 95.4%
1,306 861 -34.1%
-1,191 -515 -56.8%
1,122 2,313 106.2%
-232 -480 106.6%
-205 -432 111.4%
-28 -48 71.4%
890 1,833 106.1%

gelir ve karlarinin bu déneme gore azalmasi
net finansman gelirlerinin artisini sinirlamis-
tir.

Sonug itibariyla, 2020 yili ilk yarisinda aracilik
gelirlerindeki dikkat gekici artisa bagli olarak
faaliyet gelirleri 6nceki yilin ayni dénemine
gore 1,2 milyar TL kadar artmistir. Ayrica, net
finansal gelirlerdeki artis faaliyet gelirlerin-
deki artisi kuvvetlendirmistir. 2020 yili ilk ya-
risinda verisi derlenen kurumlarin kari bir 6n-
ceki yila gére %106 artarak 1,8 milyar TL ol-
mustur.



Kurum Sayisi
Kar Eden Kurum Sayisi
Zarar Eden Kurum Sayisi
Net Kar
Toplam Kar (milyon TL)
Toplam Zarar (milyon TL)
Karhhk*
Ozsermaye Karlilik Orani

65 61

55 51

10 10

890 1,833
940 1,847
-51 -13
42.2% 54.5%
23.8% 34.1%

Kaynak: TSPB
*Net Kar/Brut Kar

2020 yihnin ilk yarisinda en c¢ok kar eden
kurum Is Yatinm (348 milyon TL) olurken,
sirasiyla ilk 5 kurum (Is Yatinm, Garanti Ya-
tirnm, Ak Yatirim, Yap! Kredi Yatirim ve Zi-
raat Yatinm) sektor karinin yarisini olustur-
mustur.

Karlihkta 6nemli artis olmasina ragmen kar
eden/zarar eden kurum kompozisyonu de-
Jismemistir. Incelenen 60 araci kurum ve 1
yatirim bankasindan 51’si bu donemde kar
etmistir. 2020 yilinin ilk yarisinda sektérin
o6zsermaye karlilik orani kar artisiyla 6nceki
yilin ayni dénemine goére 10 puan artarak
% 34,1 oraninda gercgeklesmistir.
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PORTFOY YONETIM SIRKETLERI
2020/06

Onur Salttirk

Birligimiz, portfoy yonetim sirketlerine ait
faaliyet verilerini ve finansal tablolari tger
aylik dénemlerde toplamakta ve analiz et-
mektedir. Bu raporumuzda 2020 yilinin ilk
yarisina iliskin olarak sirasiyla portféy

PORTFOY YONETIMI

Portféy ydnetim sirketleri yatirnm fonlari,
emeklilik yatinm fonlari ve yatirnm ortak-
liklari yénetmektedir. Portfoy yénetim sir-
ketleri ayrica gercek ve tizel yatinrmcilara
bireysel portféy yonetimi hizmeti sunmak-
tadir.

Portféy yonetim sirketleri yonettikleri yati-
rm fonu tipine gore ise faaliyetleri sinir-
landirlmis ve sinirlandirilmamis olarak
ikiye ayrilmaktadir. Faaliyetleri sinirlandi-
rilmis kapsamina giren portfoy yonetim
sirketleri, yalnizca gayrimenkul vyatirim

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

fonu veya girisim sermayesi fonu yonet-
mektedir.

Haziran 2020 sonu itibariyla 49 portféy yo6-
netim sirketi bulunmaktadir. Portfoy yone-
tim sirketlerinden biri portféy yonetimini
yurtdisinda yerlesik bir finansal kurumla
ortaklasa yurattiginden bu kurumun
kendi y6nettigi portféy bulunmamaktadir.
Faaliyete yeni gecen dort portfoy yonetim
sirketi ise henlz fon y®&netmemektedir.
Sonug olarak portfdéy yénetiminde bulunan
kurum sayisi 44'tlr.

Yatirim Fonu 42 624 164,181
Emeklilik Yatinm Fonu 25 404 148,415
Bireysel Portfdy Yonetimi* 27 2,769 34,454
Yatirim Ortakligi 7 12 634
Toplam 44 3,809 347,683

Kaynak: TSPB

* Toplam bireysel portfdyii olan yatirrmci sayisina bakarken, gercek ve tiizel
kigilerin birden fazla kurumda portféyi olabilecegi dikkate alinmalidir.

Bu sirketlerce yonetilen portfoy bayukluga
son 1 yilda %57 artarak 348 milyar TL'ye
ulasmistir. 404 adet emeklilik fonu toplam
portfoy buyukliginin %43’Uni olustur-
maktadir.

Yatirrm fonlarn portféyld de son bir yilda
%87 vylikselerek 2020'nin ilk yarisi itiba-
riyle toplam portféylin %47’sini teskil eder
hale gelmistir.

Haziran 2019’dan bu yana yatirnnm fonu sa-
yisi 528’den 624’e c¢ikarken emeklilik

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGi
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yatirm fonu sayisi 407'den 404’e gerile-
mistir. Yatinm fonu sayisindaki artisin te-
mel nedeni serbest yatirrm fonu sayisin-

daki hizli yikselistir. Onemli bdlimi
Yatirirm Fonlari 87,590
Emeklilik Yatirnnm Fonlari 106,598
Bireysel Portféy Y6netimi 26,398
Gergek Kisi 6,849
Tazel Kisi 19,549
Yatirim Ortakliklar 5537
Toplam 221,123

Kaynak: TSPB

2020'nin ilk yarnsi itibariyla portféy yoéne-
timi yapan 44 kurumun 14’0 banka kdken-
lidir. Banka kokenli kurumlar toplam port-
foyan %87’sini ydnetmektedir.

eurobond yatinmlari yapan bu fonlarin sa-
yisi ayni ddnemde 139’dan 219'a cikmistir.

127,292 164,181
127,577 148,415
28,713 34,454
8,007 10,415
20,705 24,039
644 634
284,225 347,683

Yatinm Fonlari 528 553
Emeklilik Yatirim Fonlari 407 406
Bireysel Portféy Yonetimi 2,433 2,427

Gergek Kisi 2,188 2,202

Tazel Kisi 245 225
Yatinm Ortakliklar 11 12
Toplam 3,379 3,398

Kaynak: TSPB

2020'nin ilk yarnsi itibanyla yatinm fonu
ybneten 42 sirket bulunmaktadir. Yoneti-
len yatirm fonu blyUkligd bu dénem Ha-
ziran 2019’a gére 77 milyar TL artarak 164
milyar TL olmustur.

Yatinm fonu yodneten sirketler arasinda
toplam yodnetilen yatirrm fonlarinin %47’si
3 sirket (iIs, Ziraat ve Ak Portfdy) tarafin-
dan yo6netilmektedir.

Haziran 2020 itibariyla en yiksek portféy
blayukligline sahip timi banka kokenli ilk
5 kurum (sirasiyla Ziraat, is, Ak, Yapi
Kredi ve Garanti Portfoy) toplam ydnetilen
portfoyln %74'Und olusturmaktadir.

624
404
2,769
2,507
262
12
3,809

MKK verilerine gére toplam yatinrm fonu
yatinmci sayisi 6nceki yila gére 96.068 ar-
tarak artarak 3,1 milyona yaklasmistir. Bu
yatirimcilarin 6nemli blyUkligund olustu-
ran bireysel yatirmcilar toplam yatirm
fonu portfoy bayUkliginin %72'sini mey-
dana getirmektedir.



Menkul Kiymet Yatirim Fonu 70,112
Gayrimenkul Yatirim Fonu 5,613
Girisim Sermayesi Yatirnm Fonu 1,081

Borsa Yatirim Fonu 272

Serbest Yatirnrm Fonu 10,511
Toplam 87,590
Ozel Fon 7,438

Kaynak: TSPB

Yatinm fonlari, menkul kiymet yatirim fon-
lari, gayrimenkul yatinm fonlari, girisim
sermayesi yatirm fonlari, borsa yatirim
fonlari ile serbest yatirim fonlarindan mey-
dana gelmektedir.

Menkul kiymet yatirnm fonlarinin toplam
yatinm  fonlarindaki adirligi  Haziran
2019’'da %80 iken bu oran 2020 yilinin
iHaziran ay itibariyla %72'ye inmistir. Bu
doénemde serbest yatinm fonlarindaki is-
tikrarli artis bu fonlarin toplamdaki agirli-
ginin %12'den %21'e gikmasina neden ol-
mustur.

Serbest yatinm fonlarinin sayisi 2020'nin
ilk yarisi itibariyla 2019’un ayni dénemine
gére 70 adet artarak 219’a c¢ikarken bu
fonlarin portfoy buylkliga ise 2 kattan

Para Piyasasi 39,903
Serbest 21,870
Borglanma Araglari 27,493
Dedisken 10,153
Gayrimenkul 6,405
Hisse Senedi 5,771
Fon Sepeti 3,796
Katihm 2,652
Kiymetli Madenler 1,225
Girisim Sermayesi 1,585
Korumali 919
Karma 566
Genel Toplam 122,337

Kaynak: MKK

98,635 119,007
6,842 7,201
1,516 2,015
292 2,279
20,007 33,679
127,292 164,181

13,344 16,442

fazla artarak 34 milyar TL olmustur. Hem
Tark lirasi hem de déviz mevduat faizleri-
nin 2019'un ikinci yarisinda hizla dislise
gecmesi yatirimcilarin alternatif yatirim
aracl arayisina girmesine neden olmustur.
Bu dénemde doéviz cinsinden islem goéren
doéviz serbest yatirim fonlari cazip bir alter-
natif sunarak yatirrmcilarin bu kiymetlere
yonelmesini saglamistir.

Yeni kurulmaya baslandigi 2016 sonunda,
3 adet gayrimenkul fonu 85 milyon TL tu-
tarinda biyiklige sahipken, 2020'nin ilk
yarisi itibariyla 14 portfoy yonetim sirketi
tarafindan yonetilen gayrimenkul yatirm
fonu sayisi 42'ye cikmis, bu fonlarin bi-
yUklagu ise 7 milyar TL'nin Gzerine ¢ikmis-
tir.

-372 1,564 41,095
16,333 2,059 40,261
3,612 1,429 32,533
981 629 11,764
107 226 6,737
1,602 613 6,012
2,643 406 5,700
-828 306 5,249
1,530 611 3,366
356 201 2,142
14 80 1,013

153 41 759
26,129 8,163 156,630



Ilk olarak 2016 yilinda kurulan girisim ser-
mayesi fonlarinin sayisi ayni dénemde
27'ye cikmistir. Bu fonlarin toplam buyik-
Ggu ise 2 milyar TL'yi asmistir.

Merkezi Kayit Kurulusu aylk bazda yatirnm
fonlarindaki fiyat etkisinden arindiriimis
net sermaye giris-cikislarini yayimlamak-
tadir. Portfoy yonetim sirketlerinin yurtdi-
sinda kurulu fonlari MKK’da yer almadigi
icin Tablo 5'te sunulan MKK’da saklanan
portfoy blyukligld (157 milyar TL) Birligi-
mizin derledigi tutardan (163 milyar TL)
dasuktadr.

OSBA 20,487 36,563
Repo 25,076 28,480
Eurobond 13,485 25,550
Pay 8,837 14,432
Mevduat 23,640 12,303
DIBS 10,517 10,353
Kira Sertifikasi 5,932 7,818
Altin 611 2,051
Diger* 5,460 10,089
Toplam 114,046 147,639

Kaynak: Takasbank
*Takasbank Para Piyasasi, diger fon katilma pay-
lari, vadeli islem nakit teminatlari icermektedir.

Tablo 5'te gosterildigi Gzere 2020 yilinda
yatirnm fonlarindaki en blytk artis 16 mil-
yar TL ile serbest yatirrm fonlarinda ger-
ceklesmistir. Serbest yatinrm fonlarina

Haziran 2020 itibaryla 25 kurum emeklilik
yatirm fonu ydnetmektedir. 2020'nin ilk
yarisinda emeklilik yatirrm fonlar blylk-
GGl otomatik katihim sistemi (OKS) fonlari
dahil olmak lizere 2019 sonuna gore 21
milyar TL blylyerek 148 milyar TL'ye
ulasmistir.

2017 yilinda devreye giren ve kademeli
olarak kapsami genisletilen otomatik

olan yatirimci ilgisi eurobondlarin fon bin-
yesinde alinmasiyla elde edilen vergisel
avantaj yaninda doviz cinsinden yatinmda
bulunmak isteyen yatirimcilarin bu fonlar
sayesinde doéviz tevdiat hesaplarindan
daha dolgun getiri elde edebilmesinden
kaynaklanmaktadir.

Birligimizce bilgi amaciyla derlenen, port-
foy yonetim sirketleri tarafindan kurularak
kisi veya kuruluslara katilma paylar énce-
den belirlenmis sekilde tahsis edilen 6zel
fonlarin blyukliga ise son 1 yilda 2 katin-
dan fazla artarak 16 milyar TL'ye ylksel-
mistir. Bu donemde 6zel fon sayisinin da
93'ten 129'a ciktigi gorilmektedir.

Takasbank’tan temin edilen menkul kiy-
met yatirrm fonlarinin dagilimi Tablo 6’da
verilmektedir. Yatirrm fonu verilerine gay-
rimenkul ve girisim sermayesi yatirim fon-
lari dahil degildir. Menkul kiymet yatirm
fonlarinin énemli bélimidnldn kisa vadeli
enstrimanlardan meydana geldigi gorul-
mektedir. Mevduat faizlerindeki duslse
paralel olarak 2020'nin ilk yarisinda mev-
duatta dederlendirilen tutar 11 milyar TL
azalirken toplam dadilimdaki agirhgi
%?21'den %8’e gerilemistir. Serbest yati-
rim fonlarina olan ilginin de etkisiyle men-
kul kiymet yatinm fonu portféylerinde yer
alan eurobond buyukluglu ise Tlrk lirasi
cinsinden %389 artisla 26 milyar TL'nin
Uzerinde cikmistir.

katihm sistemindeki fon blyUkligu toplam
emeklilik yatinrm fon bUyukliginin 9,7
milyar TL'sini olusturmaktadir. 2020'nin ilk
yarisi itibariyle sistemdeki toplam katilimci
sayisi 5,5 milyon kisidir. ilk bes kurum (Zi-
raat, Ak, Is, Yapi Kredi ve Garanti Portfdy)
toplam  emeklilik  yatirm  fonlarinin
%83'linl yonetmektedir.



DIBS 38,184 41,080
Kira Sertifikasi 17,469 29,718
Pay 18,539 20,882
Eurobond 16,774 19,525
OSBA 10,114 14,150
Mevduat 6,016 8,556
Repo 10,715 5,536
Altin 4,845 4,503
Diger* 5,031 4,815
Toplam 127,687 148,764

Kaynak: Takasbank
*Takasbank Para Piyasasi, diger fon katilma pay-
lari, vadeli islem nakit teminatlari icermektedir.

Haziran 2020 itibariyla bireysel portféy yo-
netimi hizmetinde bulunan 27 kurum bu-
lunmaktadir. Ilgili ddnemde 2.507 gergek,
262 tizel kisinin toplamda 35 milyar TL'lik
portfoyl portfdy yonetim sirketleri tarafin-
dan yonetilmektedir. Bu veriler incelenir-
ken bir yatirnmcinin birden fazla kurumda
hesabi olabilecegi unutulmamaldir.

Bu dénemde portfoy yonetim sirketlerin-
den bireysel portféy yonetimi hizmeti alan
yatirnmcilarin %44’G lg¢ portféy ydnetim

Gergek Kisi 5,781 4,634
Tlzel Kisi 5,098 18,941
Toplam 10,879 23,575

Kaynak: TSPB

Birligimiz bireysel portféy buyuklagu veri-
lerinde yatirim fonlar gibi kolektif yatirrm
araclari ile diger yatinm araclarini ayristi-
rarak derlemektedir. Bu dogrultuda ince-
lendiginde, 2.507 gergek kisinin 6zel

Portféy yonetim hizmetini disaridan alan
yatirm ortakliklarinin portfoyleri

Takasbank’tan alinan emeklilik yatirm
fonu portfoy icerik dagilimi Tablo 6’da su-
nulmaktadir.

Kamu kira sertifikalarindaki artisla
2020'nin ilk yarisi itibariyle emeklilik yati-
rim fonu portfoylerindekl kira sertifikasi
blyukligld 12 milyar TL ylkselisle 29 mil-
yar TL'yi asmistir. Ayni dénemde repo ba-
kiyesi 5 milyar TL azalmis, toplam port-
foydeki payr 2019 sonunda %8’den Mart
2020 sonunda %4 seviyesine gerilemistir.
Pay senetlerinin agirligi yatirirm fonlarinda
%14 ile yatirnm fonlarindaki payin (%10)
Uzerindedir.

sirketinden birine (sirasiyla en ylksek Azi-
mut, Yap! Kredi ve Tacirler) yoneldigi go-
rilmektedir.

Bireysel portfoy yonetimi en ylksek Gg ku-
rum (Ziraat, Ak ve Azimut Portféy) portfo-
yin %64'Und ydnetmektedir. Bireysel
portfoy yonetimi faaliyetlerinde ilk beste
yer alan bagimsiz iki kurum (Azimut ve Is-
tanbul Portfoy) toplam portféylin %22’sini
ybnetmektedir.

10,415
24,039
34,454

portfdy yonetimi kapsaminda yodnetil-
mekte olan 10 milyar TL'lik yatinmlarinin
%56's1 yatinm fonlarinda degerlenmekte-
dir. Ayni oran 24 milyar TLlik ttzel kisi
portfoylinde daha dlislk olup %21 dir.

muinhasiran portféy yénetim sirketleri ta-
rafindan yonetilmektedir. Halihazirda 49



adet yatinm ortakliginin 12’si portfoy yo-
netim sirketlerinden portféy yoénetim hiz-
meti almaktadir. Yatinm ortakhdi toplam
portfoylnin %89'u menkul kiymet yatirnm
ortaklhklarindan meydana gelmektedir.

Portfoy yonetim sirketleri tarafindan yone-
tilen yatirrm ortakligi portfoy bayuklGgu
2020'nin ilk yarisinda 2019 sonuna gore

Menkul Kiymet Yatirim Ortakhdi 501.8
Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi 8.0
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi 27.3
Toplam 537.1

Kaynak: TSPB

CALISAN PROFILI

2019 yilinda Halk ve Vakif Portféy’lin faa-
liyetlerinin sona ermesiyle sektérde cali-
san sayisl azalsa da yeni kurumlarin faali-
yete gegmesiyle 2020 Haziran sonu itiba-
riyla galisan sayisi 760 olmustur. Sektérde
toplam calisan sayisinin yalnizca %36’sini
kadinlar olusturmaktadir.

49 portfdy yonetim sirketi arasinda calisan
sayisl siralamasinda 50 ve (zeri calisana
sahip olan 3 kurumun (Is, Yapi Kredi ve Ak
Portfoy) calisan sayisi toplam portfoy yo-
netim sirketlerindeki c¢alisan sayisinin
dortte biri kadardir. Diger taraftan calisan
sayisi 5 veya 5'ten daha az olan 13 kurum
bulunmaktadir. Sektdér geneline bakildi-
dginda ortalama calisan sayisi 16'dir.

Portféy yonetim sirketlerinde galisanlarinin
%33’Unin lisanslstl diplomasi (ylksek

10 milyon diislisle 634 milyon TL'ye inmis-
tir.

Yatirim ortakligi portféy blylkligindeki
dislsin kayda deder boélimi 9 milyon TL
ile girisim sermayesi yatirnm ortakliklarin-
dan kaynaklanirken gayrimenkul yatirnm
ortakhdi portfoy buyukiga 2 milyon TL ar-
tisla 15 milyon TL'yi asmistir.

566.5 563.8
12.8 15.2
64.5 54.6

643.8 633.6

lisans ve doktora) bulunmaktadir. Ayrica
calisanlarin %45’i 15 yil ve Gstl tecriibeye
sahiptir.

Portféy yonetim sirketlerinde calisanlarin
departmanlara goére dagilimi Tablo 10'da
verilmistir. Portféy ydnetim sirketleri ana
faaliyet konusu geredince risk yonetimi ve
fon hizmeti departmanlan bulundurmakta
ya da bu hizmeti disaridan temin etmekte-
dir. Sektoérde risk yénetimi birimi olan 23,
fon hizmet birimi olan ise 26 portfdy yone-
tim sirketi vardir.

2020'nin ilk yarisi itibariyla cgalisanlarin
%?27'si (205 kisi) portféy ydnetimi biri-
minde gorev almaktadir. Portféy yonetimi
birimi olmayan 11 portféy yonetim sirket-
lerinde ise genel midur bu gorevi Ustlen-
mektedir.



Genel Midir 52

Portfoy Yonetimi 207
Yurtigi Satis 69
Yurtdisi Satis 6
Yatirrm Danismani 15
Arastirma 35
Risk Yonetimi 31
Fon Hizmet ve Operasyon 67
Mali ve idari isler 107
ic Denetim-Teftis 62
Insan Kaynaklari 5
Bilgi islem 13
Diger 69
Toplam 738

Kaynak: TSPB

FINANSAL TABLOLAR

2020'nin ilk yarisinda portféy ydnetim sir-
ketlerinin toplam varliklari 2019 sonuna

Doénen Varhklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatirmlar (Kisa Vadeli)
Diger DO6nen Varlklar

Duran Varhklar

Maddi Duran Varliklar

Finansal Yatirnmlar (Uzun Vadeli)
Diger Duran Varliklar

TOPLAM VARLIKLAR

Kisa Vadeli Yukimlultkler

Uzun Vadeli Yukumlultkler
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

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

Net Dénem Kari/Zarari

TOPLAM KAYNAKLAR

Kaynak: TSPB

48 47
204 205
76 92
2 4
15 16
39 36
33 34
67 70
108 107
61 61
5 4
14 14
66 70
738 760
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gdre %9 artarak 1,3 milyar TL'ye yilksel-

mistir.

813.0
344.7
333.5
134.8
94.2
25.7
11.7
56.8
907.2
78.2
43.3
785.8
390.8
11.0
5.3
-2.6
89.1
183.5
108.6
907.2

1,034.3
419.4
418.4
196.4

104.9
26.8
14.6
63.6

1,139.2

74.1
47.2
982.2
383.4
7.4
7.7
0.1
83.5
181.9
318.3
1,139.2

1,168.7
408.0
558.5
202.2

77.0
30.6
16.0
30.4

1,245.7

78.2

48.6

1,066.7
401.2

9.7

7.7

1.7
103.9
327.6
245.7
1,245.7



Likit bir yapiya sahip sektér varliklarinin
%94'i ddénen varliklardan meydana gel-
mektedir. Ozkaynaklar ise toplam varlikla-
rin %861 olusturmaktadir.

Portféy yonetim sirketlerinin toplu bilanco-
larindaki toplam varliklarin %57'si bes ku-
ruma (Garanti, is, Ak, Ziraat ve Yapi Kredi
Portfoy) aittir.

Esas Faaliyet Gelirleri

Portféy ydnetim sirketlerinin esas faaliyet
gelirleri portfoy yénetim komisyonlari, ya-
tinm danismanlik gelirleri ve yatirm fon
satis gelirleri olmak Uzere Ui ana kalemde
takip edilmektedir. Bununla beraber sektér
gelirlerinin neredeyse tamami portféy yo6-
netim komisyon gelirlerinden olugsmakta-
dir.

2019'un ilk yarisi ile kiyaslandiginda port-
foy yonetim sirketlerinin emeklilik yatirnm
fonu gelirleri %35 artisla 62 milyon TL'ye
yaklasmistir. Bu sinirli ylkselise karsin,
portfoy blayukliglindeki artisa paralel ola-
rak yatirnm fonlarindan elde edilen gelir iki
katina cikarak 400 milyon TL olmustur.
Sonug olarak, 2020'nin ilk yarisinda port-
foy yoOnetim sirketlerinin faaliyetlerinden
elde ettikleri gelirler gegen vyilin ayni

Portfoy Yonetim Komisyon Gelirleri
Kolektif Portfoy Yonetimi
Emeklilik Yatirrm Fonlari
Yatirim Fonlari
Menkul Kiymet Yatirirm Fonlari
Gayrimenkul Yatinm Fonlar
Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari
Borsa Yatirnm Fonlari
Serbest Yatirim Fonlari
Yatirnm Ortakliklar
Bireysel Portfoy Yonetimi
Gergek Kisi
Tazel Kisi
Yatirim Danismanhgi Gelirleri
Fon Pazar. ve Satis Aracilik Gelirleri
TOPLAM
Kaynak: TSPB

2020'nin ilk yarisinda sektdér genelindeki
nakit ve nakit benzerleri 2019 sonuna gére
11 milyon TL azalarak 408 milyon TL ol-
mustur. Bu donemde kisa vadeli finansal
yatinmlar 2019 sonuna goére 140 milyon
TL artarak 559 milyon TL'ye ylkselmistir.

ddénemine gbére %126 oranda artis goste-
rerek 246 milyon TL olmustur. Fon pazar-
lama ve satis aracilik hizmetlerinden 6n-
ceki yillarda oldugu gibi kayda deder gelir
elde edilmemistir.

2020 yihnin ilk yarnisinda iki katina gikan
yatirnm fonlarindan elde edilen gelirler top-
lam gelirlerin %83’lUn0 olusturmustur.

2020'nin ilk yarisinda yatinm fonu portf6-
yunin %72’'sini olusturan menkul kiymet
yatinm fonlarindan elde edilen gelirdeki
artis %104 olurken serbest yatirnm fonla-
rindan elde edilen gelir portféy buyutkla-
gundeki artisa paralel olarak %223 artarak
60 milyon TL olmustur.

264.8 484.4 82.9%
245.8 464.8 89.1%
45.8 61.7 34.6%
197.8 399.9 102.2%
146.3 298.3 103.9%
23.9 28.3 18.7%
8.6 12.0 39.9%
0.5 1.6 206.5%
18.5 59.7 223.1%
2.2 3.2 42.1%
19.0 19.6 3.1%
7.2 8.7 21.1%
11.8 10.8 -8.0%
1.9 2.2 14.4%
0.0 0.0 -
266.8 486.6 82.4%



Birligimizin son 12 aylik komisyon gelirle-
rinin ortalama portféy buyutkligtne bolin-
mesiyle elde ettigi yillk ortalama komis-
yon gelirleri Tablo 13'te incelenmektedir.
Yatirnm fonlarinda portfoy yonetim sirket-
lerinin elde ettigi ortalama komisyon orani
%0,57 olarak hesaplanmistir.

Yatirnm Fonu 0.57%
Emeklilik Yatirim Fonu 0.10%
Bireysel Portféy Yénetimi 0.14%
Yatirim Ortakhidi 0.99%
Toplam 0.31%
Kaynak: TSPB

*Yilliklandirilmis.

Emeklilik yaturm fonlarinin portféy blyik-
[Gga 148 milyar TL ile yatirim fonlari port-
foy blyukliginden sadece 16 milyar TL
daha az olsa da emeklilik yatirim fonlarin-
dan elde edilen gelirler menkul kiymet ya-
tirnm fonlarindan elde edilen gelirlerin al-
tida birinden daha azdir.

2020 yilinin ilk yarisinda emeklilik yatirim
fonu blyuklagu bir 6nceki yilin ayni done-
mine gbére %39 artmis, bu fonlarin

Giderler

2020'nin ilk yarisinda genel yénetim gider-
leri gectigimiz yila gore %19 artisla 224
milyon TL olmustur. Bu giderlerin %59'unu
personel giderleri olusturmaktadir.

Personel giderlerini ortalama personel sa-
yisina bdlerek, bir calisanin aylik ortalama
maliyetini bulmak mimkindir. 2020'nin

yonetiminden elde edilen gelirler de buna
paralel olarak %35 artisla 62 milyon TL'ye
citkmistir. Emeklilik fonlarindan portféy y6-
netim sirketleri sektér ortalamasinda yillik
%0,10 oraninda komisyon elde etmekte-
dir.

2020 yilinin ilk yarisinda portféy buyik-
lGgu 8 milyar TL artmasina karsin bireysel
portfdy yonetiminden elde edilen gelir ki-
¢uk bir artisla 20 milyon TL olmustur.

2020'nin ilk yanisi itibariyla itibariyla birey-
sel portfoéy yonetimi hizmeti veren sirket-
lerin  yilhk ortalama komisyon orani
%0,14'tar.

Yatirim ortakliklarinin sadece klguk bir bo-
[GmU portfoy yonetim sirketleri tarafindan
yOnetilmektedir. Yatinm ortakligi yoneti-
minden 2020 yilinin ilk yarisinda elde edi-
len gelir 3,2 milyon TL'dir.

Bu donemde yatirm ortakligi ydneten
portfoy yonetim sirketlerinde yillik orta-
lama komisyon oranlan %0,99 olarak he-
saplanmaktadir.

ilk yarisinda bu tutar gecen yilin ayni do-
nemine gobére %24 artarak 29.261 TL ol-
mustur. Buna karsin, artan karhliga paralel
olarak cgalisan basina aylik ortalama kar
tutar ise bu donem gegen yilin ayni done-
mine gore %127 ylkselerek 54.631 TL ol-
mustur.



Satis Gelirleri (net)

Satislarin Maliyeti (-)

BRUT KAR/ZARAR

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)

Genel Yonetim Giderleri (-)
Personel Giderleri

Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)

Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri (-)

FAALIYET KARI/ZARARI

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler

FINANSMAN GIDERI ONCESI FAALIYET KARI/ZARARI

Finansman Gelirleri
Finansman Giderleri (-)

SURDURULEN FAALIYETLERDEN VERGI ONCESI K/Z

Doénem Vergi Gelir/Gideri
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri

DONEM KARI/ZARARI
Kaynak: TSPB

Karhihk

Ozellikle yatirnm fonu portféy buyukligin-
deki artisla portféy yonetim sirketlerinin
faaliyetlerinden elde  ettikleri gelir
2019'dan baslayarak 6nemli o6lglide art-
mistir. 2020'nin ilk yarisinda briat kar bir
o6nceki yila gore %88 artarak 501 milyon
TL'ye ylUkselmistir.

Kurum Sayisi 52 49
Kar Eden Kurum 33 34
Zarar Eden Kurum 19 15

Net Donem Kari (mn TL) 108.6 245.7
Kar Toplami (mn. TL) 122.0 252.1
Zarar Toplami (mn. TL) -13.4 -6.4

Net Kar/Gelirler 40.8% 49.0%

Ozsermaye Karlilik 31.6% 51.9%

Kaynak: TSPB

294.2 543.9 84.9%
-27.9 -42.9 53.8%
266.3 501.0 88.1%
-4.9 -6.8 40.1%
-188.7 -223.8 18.6%
-106.4 -131.6 23.7%
0.0 0.0 -100.0%
22.0 20.6 -6.5%
-13.3 -15.4 15.1%
81.4 275.7 238.8%
41.2 39.4 -4.5%
-15.6 -25.1 60.9%
107.0 289.9 171.0%
35.9 31.3 -12.8%
-1.1 -2.2 91.0%
141.7 319.0 125.1%
-31.8 -70.3 121.4%
-1.3 -3.0 122.9%
108.6 245.7 126.2%

Artan portfoy blayukliga ile beraber satis
gelirlerinde dnemli bir artis gérilirken gi-
derler ayni hizda bliyimemistir. Yikselen
gelirlerin adirhdiyla sektoriin net faaliyet
gelirleri de son bir yil igcinde %239 artarak
276 milyon TL'ye ylkselmistir.

Yatinm faaliyetleri ile finansman faaliyet-
lerinden elde edilen net gelirler bir 6nceki
yilin ayni dénemine gére 17 milyon TL ge-
rilese de net kar %126 yulkselerek 246
milyon TL'ye ulasmistir. Net karlilik ve 6z-
sermaye karlihg: da gelirlerdeki artisa pa-
ralel olarak artmistir.

2020'nin ilk yarisinda 34 kurum 252 mil-
yon TL kar ederken 15 kurum 6 milyon TL
zarar etmistir. Sirasiyla en cok kar eden
Ak, Yap! Kredi, Ziraat, Garanti ve is Port-
foy toplam 170 milyon TL kar tutariyla
sektor toplam karinin %69’unu olustur-
mustur.
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AVRUPA BIRLIGI DIJITAL FINANS
STRATEJISI

Avrupa Komisyonu, rekabetgi bir Avrupa
Birligi (AB)  finans  sektori icin,
ontmiuizdeki vyillarda finans sektorini
sekillendirecek olan ™“dijital finans" ve
“perakende 6demeler" stratejilerini 24
Eylal 2020'de yayinlamistir.

Komisyon, s6z konusu strateji belgelerinin
yani sira uygulamaya yoén veren kripto
varhklar ve dijital dayanikhlik ile ilgili iki
farkli yasa tasarisini da ayni gln
yayinlamis, bu sekilde bu doért dokumani
“Dijital Finans Paketi” adiyla kamuoyuna
sunmustur. AB'nin  dijital ddéndsimle
toparlanma hedefini destekleyen Dijital
Finans Paketi ile Komisyon Avrupa'nin
finans sektdrindeki rekabet glclni
artirmasi ve Avrupa'nin kiresel bir standart
belirleyicisi olarak konumlanmasini
hedeflemektedir. Paket ile tilketicilere
finansal hizmetler ve ddemelerinde daha
fazla secenek sunularak, tiketicinin
korunmasini ve finansal istikrarin
saglanmasi beklenmektedir.

2018 vyiiinda vyayinlanan Avrupa Fintek
Eylem Planini* baz alan Dijital Finans Paketi
ulusal dlzenleyici otoriteler ile AB’nin
finans alaninda vyetkili otoritelerinin
(Avrupa Merkez Bankasi, Avrupa
Bankacilik Otoritesi, Avrupa Birligi Menkul
Kiymetler Otoritesi gibi) galismalarina
dayanmaktadir. Belgenin hazirlanmasinda
Komisyon tim paydaslarin zaman
icerisinde gorislerini alarak mevcut haline
getirmistir. Cesitli organizasyonlarin yani

1 Detayl bilgi icin bakiniz:
https.//www.tspb.org.tr/wpcontent/uploads/2015/0
7/Gosterge_Yaz_2018.pdft#tpage=30

sira taslak hali 3 kez kamuoyuyla
paylasiimistir.

Dijital Finans Stratejisi, Avrupa'nin
O6nimizdeki yilarda finansin  dijital
doéntsumunld nasil destekleyebilecegi ve
risklerini ~ dlzenleyebilecedi konusunda
genel bir gergceve sunmaktadir. Strateji dort
ana oncelik belirlemektedir:

o Dijital Tek Pazar'a gegis,

. Dijital inovasyonu kolaylastirmak
icin AB dilzenleyici cergevesini
uyarlamak,

o Veriye dayali inovasyonu tesvik
etmek icin Avrupa finans veri
merkezi olusturmak

o Finansal sistemin dijital
operasyonel dayanikliligini
artirmak ve dijital dontsimle ilgili
zorluklari ve riskleri ele almak.

Perakende Odemeler Stratejisi, AB'nin
dijitallesmeyle gelen firsatlardan tam
olarak vyararlanmasina olanak saglamak
icin tek o6deme pazarini daha da
gelistirmeyi amacglamaktadir. Strateji, (g
temel hedefe odaklanmaktadir:

e Aninda 6demelerin ve AB capinda
6deme ¢o6zimlerinin gelistiriimesini
mumkin kilmak igin uygun kosullar
yaratmak;

e Tuketicinin korunmasi ve ddeme
¢ozimlerinin gavenli olmasini
saglamak;

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BIRLiGi
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e Avrupa'nin bu alandaki biylk
kiresel oyunculara olan
bagimhhgini azaltmak.

Kripto Varhklar Hakkinda Yasa
Tasarnisi: Kripto Varlik Piyasasi Kurallari
Tasarisi ile Halihazirda AB mevzuatinda
tanimlanmis  kripto  varliklara iliskin
degisiklikler  onerilirken, pratikte olan
ancak henliz AB mevzuatina tabi olmayan
kripto varlklar icin vyasal bir zemin
sunulmaktadir. Bu sekilde, kripto varliklar
dizenlemesindeki eksiklikler giderilerek,
piyasayla uyumlu bir dlizenleme vyapisi
kurulmasi amaglanmistir.

Komisyon, 'varliga dayali dijital paralar' da
dahil olmak Uzere daha dnce
dizenlenmemis kripto varliklar igin,
Avrupa'daki kripto varliklarin ihraggilan ve
kripto varlik hizmeti saglayicilan ve kripto
varlik piyasalar hakkinda bir duzenleme
oOnerisi sunmustur.

Tasar ile kripto varliklarin ihrag ve
islemlerine iliskin kamuyu aydinlatma
gereklilikleri,  kripto  varlik hizmetleri

saglayicilarinin ve ihracggilarinin
yetkilendirilmesi ve denetimi; varlida dayal
dijital para ihraggilarin faaliyetleri,

yatirnmciyr koruma gibi temel alanlarda bir
dizi kural seti onerilmektedir. Oneri ile
getirilmesi planlanan o6nlemler arasinda
asgari sermaye sarti, varliklarin
saklanmasina yonelik tedbirler, yatirrmcilar
icin sikayet prosedirli ve vyatinrmcinin
ihracciya karsi haklar yer almaktadir.

Kripto varlik piyasalarina iliskin tasarinin
yani sira, daditiimis defter teknolojisine

dayali piyasa altyapisi kurumlari igin bir
pilot uygulamaya iliskin bir dizenleme
Onerisi sunulmustur. Pilot uygulama ile
getirilen mekanizmanin amaci, piyasa
katilmcilarinin ve dlzenleyicilerin, dijital
defterde hisse veya tahvil alip satmasi veya
borsalarinin dagitilmis defter teknolojisi
kullanimiyla ilgili deneyim kazanmasini
saglamaktir.

Dijital Operasyonel Dayanikliliga
iliskin Yasa Tasarisi: Teklif ile siber
tehditlerin azaltilmasi/énlenmesi
amaclanmaktadir. Tasarida finans sektori
icin dijital operasyonel dayanikhlida iliskin
yeni bir dlizenleme ile daha 6&nceden
yayinlanmis direktiflerde degisiklik 6nerileri
yer almaktadir. Komisyon, tim firmalarin
(bankalar, borsalar ile diger piyasa altyapi
kurumlari ve fintekler) Dbilgi islem
teknolojileriyle ilgili tehditlerin etkisini
sinilamak igin daha kati standartlara
uyulmasini 6nermektedir. Komisyon, finans
kurumlarina bulut bilisim sadlayan hizmet
sadlayicilara (Big Techs gibi) iliskin bir
gbzetim gercevesi olusturmayi da
planlamaktadir.

AB'nin 24 Eylul’'de yayinladigi bu dort
dokumanla finansal hizmetlerdeki
dijitallesmenin artirlmasini ve bu konuda
dizenlemelerin netlesmesi
amaclamaktadir.

Bu calismanin ilerleyen bdlimlerinde, bu
dokimanlardan, finansal hizmetlerin
dijitallesmesine iliskin uygulamaya yoén
veren Dijital Finans Stratejisi
detaylandiriimistir.

AB DIJITAL FINANS STRATEJI BELGESI

“Finansin gelecedi dijital” mottosuyla
baslanan Dijital Finans Strateji Belgesinde
tiketiciler ve isletmelerin finansal
hizmetlere giderek daha hizli eristigi ve
yeni teknolojilerin daha ¢ok kullanildigi
belirtilirken, 6zellikle dijital finansin Covid-

19 pandemisinin yarattigi benzeri
gobrilmemis durumla basa ¢ikmasina
yardimcl oldugu hatirlatiimistir. Ornegin,
cevrimici kimlik dogrulama, tlketicilerin
hesap agmasina ve uzaktan birden gok
finansal hizmeti kullanmasina olanak



saglamistir. Benzer sekilde fiziki olarak
magdaza ici 6demelerde temassiz kullanimi
yayginlasmis ve c¢evrimigi satin alimlar (e-
ticaret) onemli olgide artmistir. Ayrica,

daha fazla insanin c¢evrimigi finansal
hizmetlere erismesi ve finans sektéri
galisanlarinin  da uzaktan calismasi

nedeniyle dijital altyapilarin glvenli ve
glvenilir bir sekilde galismasini saglamak
da daha 6nemli hale gelmistir.

Strateji belgesinin, Avrupali isletmelere fon
saglamanin yeni yollarini acarken, Avrupa

Gorsel 1: Avrupa Dijital Finans Stratejisi

AB Capinda Birlikte
Calisabilir Dijital Kimlikler
- Musteri tanima kuralinda
diizenlemelerin Dijital Tek

Yesil Anlagsmasi ve Avrupa igin Yeni Sanayi

Stratejisi'nin  uygulanmasinda kilit rol
oynayacadi ve AB'nin ekonomik
iyilesmesini desteklemede g¢ok &nemli
olacagi belirtilmistir. Komisyon, mevcut

didzenlemeleri tiketiciler icin daha glvenli
ve daha dijital dostu hale getirerek, ileri
teknoloji girisimleri (start-up) artirmayi ve
yatirimcilarin korunmasini saglarken, kara
para aklama ve siber sugla ilgili olasi riskleri
azaltmayi hedeflemektedir.

Yeni Teknolojilerin
Diizenlenmesi
- Kripto varliklar, tokenlar ve
MB kripto paralari
- Yol gosterici Rehberler

Inovasyonu
Kolaylastinic
Yasal Gergeve

Yeni Teknolojilerin
Tegsvik Edilmesi
- Bulut biligimi
- Yapay Zeka

) : DIJITAL FINANS
Hizmetlerin -Diger Yazilim Yatirimlari

yakinsamasi Pazar
- Teknoloji standardinin
belirlenmesi
- e-IDASIn agik finansa
uygun olmasi
Dijital Finansal AVRUPA IGIN
Olgeklenmesi STRATEJiSi

- Tek pasaport ve merkezi
lisanslama
- Dijital Finans Platformu

Veriye Dayal Dijital . N
Déniistimle Teknoloji sirketlerinin
[lgili Riskler finans hizmetlerinin

diizenlenmesi-
- Ayni faaliyet, ayni risk,

DIiJITAL FINANSIN FAYDALARI . S
ayni diizenleme ilkesi

& O @

AB Ekonomik AB Bankacilik Birligi AB Agik Finans
Taoparlanma Stratejisine ve Sermaye Piyasalan mimarisinin
katki saglarken, Yesil Birligi kapsaminda giiglendirimesi
Strateji ile Yeni Sanayi finansal piyasa
Stratejilerini entegrasyonunun
destekleyecek yeni desteklenmesi
kanallar.

29,

Finansman
Finansal Verilere
Erigsimin Kolaylagmasi
- Standartlagma
- Makine okumasina
uygun hale getirmesi
Kurumlar arasi @
i Tlketiciler igin
(Agik) Veri daha iyi finansal

Paylagimi tiriinler; igletmeler
igin yeni finansman
yollar.

Strateji Belgesinde inovasyonun, giderek
dijital bir forma bulrinerek firmalarin
blylumesini kolaylastirdidi belirtilirken, bilgi
teknolojisi  (BT) sistemlerinin  birgok
isletmelerde ana faaliyetlerin temel diregi
haline geldigi belirtilmistir. Uygulama
programlama arabirimleri  (Application

Programming Interface, API) ile dijital
teknolojilerin birbirleriyle iletisim kurarak
daha modiler hale geldigi ve tlketicilere
6zel hizmetler sundugu eklenmistir.

“Veri”nin, BT altyapisiyla birlikte inovasyon
icin 6nemli bir varlik haline geldiginin alti



cizilmis, bu veriler ile gelecekteki olaylarin
daha dogru bir sekilde tahmin edilmesine
yardimci olurken, finans sektdrid igin cok
daha hayati hale geldigi vurgulanmistir.
Ayrica, birlestirilmis bir veri kiimesini analiz
etmenin, her veri kiimesini ayri ayri analiz
etmekten daha iyi tahmin sagladigi ifade
edilmistir. Bu durum Komisyonun bir
anlamda verilerin paylasilmasi hususunda
daha esnek bakis agisina isaret etmektedir.

Benzer sekilde, BT altyapisi bulutta giderek
daha fazla yer alarak operasyonel esneklik
sunarken, bulut teknolojisi gelismis veri
isleme teknolojisine erisimi
kolaylastirmaktadir. Diger taraftan, bu
gelismelerin ayni zamanda tlketicilerin
korunmasi ve verilerinin sorumlu bir
sekilde kullaniimasi konusunda 6nemli yeni
sorunlari ortaya ¢gikarmaktadir.

I. Finans Hizmetleri Icin Dijital Tek Pazar

Dijital Finans Stratejisi, Avrupa’daki
tiketicilere ve sirketlere Tek Pazar yoluyla
finansal hizmetlerin dijitallesmenin
faydalarindan yararlanabilmesi (izerine
insa edilmistir. Nitekim ayni glin yayinlanan
“Sermaye Piyasalari Birligi” eylem planinda

da benzer olgu sdz konusudur. lyi isleyen

bir tek pazar ile, daha yenilikgi, daha gesitli
ve daha kapsayici bankacilik, yatirm ve
sigorta hizmetleri sunulmasi
beklenmektedir.

Bu bashk altinda O©nerilen eylemler
asagidaki gibidir.

AB Capinda Dijital Kimliklerin Birlikte Calisabilir Sekilde

Kullaniimasini Saglanmak

2024 yilina kadar AB, tliketicilerin finansal
hizmetlere hizli ve kolay bir sekilde
erismesini saglayacak, birlikte galisabilir
(interoperable) dijital kimlik ¢ézimlerinin
kullanilmasini  saglayan vyasal c¢ergeve
hazirlayacaktir. S6z konusu c¢ergevenin,
kara para aklama ve ter6rle micadele
finansmani  dlizenlemeleri ile uyumlu
olmasi gerektigi belirtilmistir. MuUsteri
verilerinin kullanimi muisteri onayina tabi
olarak seffaf bir sekilde saglanmalidir.

Ozellikle Covid sonrasi daha énemli hale
gelen uzaktan erisim icin dijital finansal
hizmetlerin sorunsuz ve hizli bir sekilde
sunulmasi gerektigi belirtilmistir.  Kara
para aklama ve terorle muicade
gerekliliklerine uyum icerisinde musterilere
dogru UrGn sunulmasi ve mdsterilerin
uzaktan guvenli bir sekilde katihimi igin 3
adim belirlenmistir.

1. Kilavuzlar Olusturulmasi:

Ilk adim olarak Komisyon, Avrupa
Bankacilik Otoritesini (EBA), 2021'in 3.
ceyredine kadar Ulke dlzenleyici otoriteleri
ile yakin koordinasyon icinde kilavuzlar
gelistirmeye davet etmistir. Bu sekilde,
Uglinct sahislar tarafindan (yani fintekler
tarafindan) uzaktan misteri kabuli ve
musteri durum tespiti stireglerindeki ihtiyag
duyulan tanimlama ve dogrulama ile ilgili
unsurlarda ulke dizenlemelerin
yakinsamasi beklenmektedir. Buna paralel
olarak Komisyon, Avrupa Veri Koruma
Kurulu (European Data Protection Board)
ile bilgilerin glvenligi konusunda iletisim
halinde olacagini belirtmistir.



2. Misteri Durum Tespitine Yonelik
AB Diizenlemesinin Giincellenmesi

Komisyon mevcut Kara para aklama ve
terérle micadele kurallarinin AB genelinde
daha etkin bir sekilde uygulanmasini
saglamak icin Mayis 2020'de bir Eylem
Plani yayinlamistir. Eylem Planinda yer alan
eylemlerinden biri de, 2021 ilk geyregine
kadar AB capinda tek bir kural setinin
yayinlanmasidir.

Komisyon, s6z konusu Kara para aklama ve
terérle micadele kurallan belirlerken,
yenilikgi teknolojilerin kullanimini
kolaylastirmak ve kesintisiz sinir otesi
operasyona izin verecek sekilde lye Ulke
didzenlemelerini uyumlu hale getirmek igin
musteri durum tespiti icin ilgili
dizenlemeleri g6z 6ntinde bulunduracaktir.
Bu kapsamda da, dijital kimlik olusturmak
icin hangi kimlik belgelerinin gerektigi ve
kimligi uzaktan kontrol etmek icin hangi
teknolojilerin  kullanilabilecegine iliskin
dizenlemelere yer verilecegi belirtilmistir.

Bu kapsamda Komisyon, yaklasan kara
para aklama ve terbérle micadele
diizenlemelerinde dikkat edecedi husulari
asagidaki gibi 6zetlemistir.

o Finansal hizmet saglayicilarin,
musterinin kimligini dogrulama kabiliyetini
gelistirmek igin verilere erisimin
iyilestirilmesi ve netlestirilmesi;

. Musteri tanima kapsaminda ayrintil
tanimlama ve kimlik dogrulama unsurlarina
iliskin teknik standartlarin daha fazla
belirlenmesi,

o Sorumluluk, seffaflk ve etk
kullanim ile ilgili sorunlar dahil olmak
Uzere, teknik standartlar yoluyla, musteri
durum tespiti gerekliliklerini karsilamak igin
Uglnci taraflarla ilgili dizenlemelerin daha
da gelistirilmesi.

3. Elektronik Kimlik Belirleme ve
Gliven Hizmetleri Diizenlemesinin
Giincellenmesi:

Komisyon, tim Avrupalilar igin AB capinda
gavenilir dijital kimlikleri tesvik edecek ve
sisteme 0Ozel sektdéri de katacak bir
duzenleyici cergeve sunmay!i
planlamaktadir.

Yakin zamanda glncellenmesi planlanan
AB Elektronik Kimlik Belirleme ve Giliven
Hizmetleri Duzenlemesinin  (Electronic
Identification And Trust Services For
Electronic Transactions- eIDAS) dijital
alandaki kimlikleri ydnetmek igin AB
gapinda, basit ve glvenli bir sistemi
destekleyecedi belirtilmistir. Ayrica, bu
dizenlemenin acgik finans konusundaki
calismalari da besleyecedi eklenmistir.
Dijital  kimliklerin ~ 6rnedin  mesafeli
s6zlesmelerde, musteri tanima/riski
belirleme gibi unsurlari da kapsamasi
dasinudlmektedir.

Tek Pazar Genelinde Dijital Finansal Hizmetlerin Olgeklendirilmesini

Kolaylastirmak

2024 vyilina kadar, tim dijital finans
Urdnleri icin de pasaport ve merkezi
lisanslama ilkesi uygulanmaldir.

22019 yihnda kurulan  Forum ile, ulusal
diizenleyicilerin, inovasyon kolaylastiricilari
uygulamalar (kum havuzlari-sandbox, inovasyon
merkezleri vb) ile firmalarla etkilesimden edindikleri

Firmalarin, Avrupa Inovasyon
Kolaylastiricilari Forumu (European Forum
for Innovation Facilitators EFIF?) ve yeni bir

deneyimleri  paylasmasi ve lyeler arasinda
koordinasyonun artirllmasi amaglanmistir. ESA ve
ulusal diizenleyiciler Foruma (iyedir.



AB dijital finans platformu vasitasiyla kum
havuzu uygulayan ulusal dilzenleyici
otoritelere glvenmeleri gerektiginin alti
cizilmistir.

Bir Uye devletteki tiketicilerin ve/veya
isletmelerin, ortak olarak kabul edilen
kurallara ("pasaport") uygun olarak
saglanan sinir otesi hizmetlere ulasmasi
veya o hizmetleri sunmasi “Tek Pazar”in
temel bir ilkesidir. Bu kapsamda Komisyon,
Ozellikle dijital hizmetler igin bu tir
hizmetlerin  sinir  6tesi  saglanmasinin
onlndeki engellerin diasuk olmasi
gerektigini belirtmigtir.

Nitekim, strateji belgesi hazirlanmasi
sirasinda taslaga goris verenlerin cogunun
vurguladigi gibi, AB’li fintek firmalan
genellikle yalnizca kendi Uulkeleri iginde
hizmet sadglamakta veya sinirli bir Glke
listesinde bulunan musterilere
ulasmaktadir. Bunun ana nedenleri,
dizenleyici cercevenin (llkeden (lkeye
farklihk géstermesi ve sinir ¢tesi faaliyetler
icin de orantisiz uyum maliyetleridir.

Komisyon, dijital finansla ilgili  kilit
alanlarda pasaportlama oranini artirmak
icin dlzenleyici gergeveyi gelistirecegini
belirtmistir. Aralikk 2019'da 6n anlasma
saglanan Kitle Fonlamasi Yodnetmeligi
Tasarisi kitle fonlamasi kredi araciligi dahil
olmak Uzere «c¢gesitli kitle fonlamasi
hizmetleri icin ortak kurallar ve pasaport
uygulamasi 6ngorilmektedir. Yine, kripto
varlik ihrag edenler igin de ortak kurallar ve
pasaport Onerecek bir dizenleme

3 2018 yilinda kurulan AB Fintek Laboratuvari teknoloji
sirketleri ile diizenleyici ve denetleyici otoriteleri bir araya
getirerek tartisma ortami  yaratmayr planhyor. ik

getirelecektir. Ayrica, firmalarin mevzuata
uygunluk ydkdmlaliklerini  ("RegTech")
karsilamalarina yardimc  olmak igin
tasarlanmis teknik ¢6zimlerin
sertifikasyonunu etkinlestirmenin  olasi
yollarini da inceleyecek, bu alandaki ortak
yaklasimlari ve isbirliklerini
destekleyecektir.

Komisyon, 2021 ortasina kadar, sinir otesi
testlerin ve firmalarin farkli Gye (lke

dizenleyici otoritelerle etkilesimini
kolaylastiran mekanizmalarin
baslatiimasina yonelik bir gergeve

sunmasini saglamak icin EFIF ile birlikte
calisacaktir.

Komisyon, 06zel ve kamu paydaslari
arasindaki isbirligini tesvik etmek icin yine
EFIF ile isbirligi icinde yeni dijital finans
ekosistemiyle gevrimigi ve surekli bir “AB
Dijital Finans  Platformu”  kuracadini
belirtmistir. Ayni zamanda EFIF ile ulusal
dizenleyici kum havuzlan (inovasyon
kolaylastiricr) arasinda e-lisans
prosedlrlerine yonelik bir arayuz
olusturulacaktir. Dizenleyici otoriteler
arasinda isbirligini artirmak adina, Avrupa
Veri Koruma Kurulu (EDPB), AB Rekabet
Kurulu gibi temsilcilerinin  de EFIF'e
katilmasi beklenmektedir.

Belgede ayrica 2018’de yayinlanan Fintek
Eylem Plani kapsaminda agilan AB Fintek
Laboratuvan 3 ile ulusal duzenleyicilerin
teknik  becerilerin  yuUkseltilmesi  igin
calismalarin hizlanacadi belirtilmistir.

toplantisini  Haziran 2018’de gergeklestiren Lab bu
toplantida  bulut saglayicilarindan  disaridan  hizmet
alimlarina iliskin éneriler gelistirilmistir.



ONEMLI EYLEMLER- Finans Hizmetleri Icin Dijital Tek Pazar

- Komisyon, 2021'de, kara para aklama ve tertérle micadele finansmani dizenlemeleri ile

musteri durum tespitine iliski dizenlemeleri uyumlu hale getiren bir 6éneri sunacaktir.

- Dijital kimlikler igin birlikte calisabilir bir sinir 6tesi gergeve uygulamak icin Elektronik Kimlik

(e-IDAS) dlzenlemesini glincellenecektir.
- Komisyon, uyumlastiriimis ve sinir étesi lisanslama ve pasaport uygulamalarini arastiracak.

- EFIF'i glglendirmek igin ulusal diizenleyiciler ile birlikte galisacak ve 6zel ve kamu paydaslar

arasindaki isbirligini tesvik etmek igin bir AB dijital finans platformu olusturacaktir.

-Komisyon, 2024 yilina kadar, birlikte calisabilir (interoperable) dijital kimlik ¢ézimlerinin

kullanilmasini saglayan yasal gergeve hazirlayacaktir.

-2024 yilina kadar, tim dijital finans Grtnleri igin de pasaport ve merkezi lisanslama ilkesi

uygulanacaktir.-

I1.

Inovasyonu Artiracak Diizenleme Cercevesi

AB’de finansal hizmetlerin dijital cada
uygun olmasi igin, dizenleyici cergevenin
yvenilikci  teknolojilerin  kullaniimasi ile
yazilim tretiminde/dagitiminda hakim olan
en iyi uygulamalarla uyumlu hale
getiriimesi hedeflenmistir. Nitekim, bu
belgenin hazirlanmasi sirasinda gelen
gorisler de AB kurallarinin teknoloji odakl
ve yeniliklere daha hizli uyum sadlayan;
ayni zamanda da glvenli bir sekilde
musterileri korumasini saglamasi gerektigi
yoénundedir.

1. AB Pazarlarinda Kripto Varhklar ve
Token’larin Etkinlestirilmesi

Strateji belgesine goére, 2024 yilina kadar
AB’de, finans sektorindeki dagitik defter
teknolojisinin (distributed ledger
technology) ve kripto varliklarin alimini
saglayan kapsaml bir diizenleme ve piyasa
olusturmalidir. Kripto varliklar ve bunlarla
iliskili blok zinciri teknolojilerinin finans

alaninda 6nemli firsatlar saglayabilecegini
vurgulayan Komisyon, bu uygulamalarin
daha ucuz ve hizli sinir 6tesi islemleri,
KOBI'ler icin yeni finansman olanaklari ve
sermaye piyasalarinin verimli galismasini
saglayabilecegini belirtmistir.
Dizenlemede bu teknolojilerle iligkili
risklerin ele alinmasi ve bu hizmetlerin
denetlenmesi gerektigi de ifade edilmistir.

Nitekim strateji belgesinin yayinlandigi giin
Komisyon konuya iliskin yasa teklifini
(Kripto  Varliklar  Piyasasi) kamuoyu
goristnd acmistir. Taslakta, mevcut AB
kurallarinin kripto varlklara uygulanmasi
acikliga kavusturulurken, daha ©6nce
dizenlemeye tabi olmayan kripto varliklara
(varhda dayali dijital para- stablecoin dahil)

iliskin yeni bir AB vyasal c¢ergevesi
getirilmistir.
Ayrica, yine ayni glin daditik defter

teknolojisini kullanan piyasa yapicilari igin




pilot bir rejim uygulamasina yoénelik bir
tasarnyr da kamuoyuna sunmustur.

Ayni zamanda, Basel Komitesi tarafindan
devam eden calismalar i1siginda, Komisyon,
finans kurumlarinin bilangolarindaki kripto
varliklar igin ihtiyati kurallari gtincellemeyi
degerlendirecedini belirtmistir. Komisyon
ayrica, KOBI'lerin sermaye artirma
operasyonlarini iyilestirmek igin dagitik
defter teknolojisinden nasil
yararlanilacagini arastiracaktir.

Merkez bankasi dijital para birimlerinin
odemeler, finans ve ticarette Onemli
yenilikler getirebilecegini belirten
Komisyon,  Avrupa Merkez  Bankasi
tarafindan ihrag edilecek ve halkin
kullanimina acik bir merkez bankasi dijital
para birimini destekledigini séylemistir.

Komisyon, 2021 yilina kadar dagitik defter
teknolojisi ve Nesnelerin Interneti
teknolojilerini gelistiriimesi ve yatinmini
tesvik etmek igin, bu sektoérleri de
surdirilebilir  finans  siniflandirmasina
entegre edilerek, ilgili dizenlemelere ve
tesviklere tabi olabilmesini hedeflemistir.

2. Bulut Bilisim Altyapisi Kullanimi ve
isbirligi

Dijital Finans Strateji Paketinin bir parcasi
olarak Komisyon, paketin agiklandigi gin
AB finansal kurumlarin dijital
operasyonlarina iliskin riskleri azaltmaya
yonelik olarak bir yonetmelik taslagini
kamuoyu goérisine sunmustur. Bulut
bilisiminin, yerel dijital uygulamalarla en iyi
uyumu saglayan moduler bir bilisim
mimarisine gegmeyi daha kolay hale
getirecegdini belirten Komisyon, s6z konusu
yonetmelik ile bulut hizmet sadlayicilari ile
finans kurumlarinin is iliskisinin belirlendigi
ve gozetildigi bir dlizenleme cgergevesinin
getirildigini eklemistir.

Komisyon ayrica Subat 2020’de agikladigi
Avrupa Veri Strateji Paketinde 6ngoruldigu

Uzere, alternatif bulut hizmeti
saglayicilarina erisimi kolaylastiran, Avrupa
icinde bir bulut adinin 2022'ye kadar
gelistirilecegini belirtmistir. Ayrica,
kurumlarin bulut hizmeti saglayicilarini
degistirme ve verileri tasima konusunda
sektor tarafindan gelistirilmis halihazirdaki
uygulamalari temel alan; rekabeti ve
piyasa akiskanhgini artirmayr amaclayan
yakin zamanda aciklanacak bulut politikasi
Onlemleri ile finans sektériinde bulut
uygulamalarinin tesvik edilmesi
beklenmektedir.

Komisyon, AB Gulvenlik Ajansindan (The
European Union Agency for Cybersecurity-
ENISA) bulut hizmetleri igin Siber Guvenlik
Yasas! ile uyumlu bir siber guvenlik
sertifikasyon programi gelistirmesini talep
ettigini belirtmistir. Ek olarak Tek Pazar igin
modduler bir BT mimarisine gegisin nasil
kolaylastirilacagina ve didger oyuncularla
isbirligine nasil izin verilecegine iliskin
Onlemler de bu konuda alinacak eylemler
arasinda yer alacaktir.

3. Yazilim Yatirimlarinin

Edilmesi

Tesvik

Dijital dénlisim yaziiima énemli yatirnmlar
yapilmasini gerektirirken, mevcut
dizenlemelerde yazilimlara  yapilacak
yatirmlara (maddi olmayan duran
varlklar) iliskin kurallar hem uluslararasi
dizenlemelerde (UFRS, GAAP vb.) hem de
ulusal dizenlemelerde farkhlik
gostermektedir. Bu konuda Avrupa
bankalarinin diger bankalara gére daha kati
sermaye gereksinimleri ile karsi karsiya
oldugu belirtilmistir. Bu kasamda
Komisyon, dijitallestirilmis bir bankacilik
sektoriine gegisi kolaylastirmak igin, kisa
bir sire icinde tim ulkeler igin yol gésterici
olan Avrupa Bankacilik Otoritesi EBA'nin
gelistirdigi dizenleyici teknik standartlar
kabul edecegini ifade etmistir.



4. Yapay Zeka Araglarin Tesvik
Edilmesi

Finansal hizmetler vyasal c¢ercevesinin
yapay zeka uygulamalarina nasil
uygulanmasi gerektigine iliskin Avrupa
sermaye piyasasi dizenleyicileri ile birlikte
calisacagini belirten Komisyon, 2024 yilina
kadar bu konuda netlik saglamayi
amaglamaktadir.

Yapay zeké@ uygulamalan ile tahmin
teknolojisi zaman icinde daha dogru ve
gavenilir hale geldikce, daha Uretken is
modelleri ile tlketicilere de daha disuk
maliyetle 6zel hizmetler sunulacadi, hatta
finansal hizmetlere ulasilamayan kesime ilk
defa ulasilabilecegi ifade edilmistir. Subat
2020'de yayinlanan AB Yapay Zeka ile ilgili
Beyaz Kitap'ta belirtildigi gibi Komisyon, AB
dizeyinde o6nemli vyatinmlar 0&nererek
yapay zeka kullanimini tesvik edecek yeni
bir yapay zeka dizenleme gergevesi ortaya
koyacaktir.

Dijital Finans Stratejisi taslagina gelen
gorislerde de belirtildigi gibi AB finans
sektériinde yapay zeka kullanimina iliskin
rehbere ve yasal netlige (6rnedin yapay
zeka modellerinin agiklanabilirligi ile ilgili
olarak) ihtiyag vardir. Bu kapsamda
Komisyon, Uye Ulke dizenleyici otoriteleri
ve Avrupa Merkez Bankasini finansta yapay
zeka uygulamalarinin kullanimina iliskin
didzenleyici ve denetleyici bir rehber
gelistirmeye davet edecektir. Rehberin
yapay zekd uygulamalarinda yeni bir

duzenleyici gergeve igin 2021'de
tamamlanmasi planlanan dizenleme
Onerisi ile birlikte sunulmasi

beklenmektedir. Strateji belgesinde bu
konuda yapilan dizenleme ve denetleme
calismalarinda Avrupa Dijital Etik Uzman
Grubunun tavsiyeleri g6z onlinde
bulundurulmasi gerektigi de
vurgulanmaktadir.

5. Gelecege Doniik Bir Yasal Cerceve
Saglanmasi

Komisyon, belirli teknolojilerin kullanimina
yonelik AB dlizenleyici gercevesinin sirekli
gbzden gecgiriimesini amacglamaktadir.
Yasal belirsizligin finansta yeniligi
engelleyecedini ve vyatinmcilara zarar
verebilecedini sbéyleyen Komisyon, bu
Stratejide gindeme  getirilen temel
konulara ek olarak gelecekteki tim yasal
incelemelerde dijital finansin gelisimini
gbzetecektir. Nitekim, dijital yenilikler
gelistikce yeni dlzenleyici sorularin ortaya
¢itkmasi muhtemeldir.

Bu kapsamda Komisyon, ortaya ¢ikan
sorunlari belirlemek igin dlzenli olarak,
dlizenleyici otoritelerle isbirligi icinde, AB
didzenleyici ¢ergevesinin  yorumlanmasi
konusunda rehberlik saglayacaktir.
Komisyon, 2021'de vyayinlanacak ilk
rehberle birlikte, ilgili yasama O&nerilerini
tamamlayici  bir sekilde, kripto varlik
islemleri igin uygulamaya ydn verilmesi
planlanmaktadir.



ONEMLI EYLEMLER- Inovasyonu Artiracak Diizenleme Cercgevesi

- Komisyon, varliga dayali dijital para (stablecoin) dahil kripto varliklar icin yeni bir AB yasal

gergevesi Oneriyor

- Subat 2020'de acgikladigi Avrupa Veri Strateji Paketinde Avrupa iginde bir bulut aginin

2022'ye kadar gelistirilecegi 6ngériltyor.

- Dlzenli incelemeler yoluyla, Komisyon, inovasyonun odnindeki finansal hizmetlere iliskin

mevzuattan kaynaklanan olasi engellerin kaldirilmasini saglayacaktir. Dizenli olarak finansal

hizmetlere iliskin mevcut mevzuatin yeni teknolojilere nasil uygulanacagi konusunda yon

verici rehberler sunulacaktir. ilk rehberin 2021’de yayinlanmasi éngérilmektedir.

Ortak Bir Finansal Veri Alani Olusturulmasi Ve Veriye Dayali

Yeniligin Tesvik Edilmesi

Komisyon, strateji belgesinde AB iginde
verilere daha iyi erisim ve veri paylasimi
ihtiyacinin altini gizerek, kamuya acik ve
acik olmayan bilgiler ile daha genis kamu
yarari saglanacadini vurgulamistir. Avrupa
sermaye piyasalarinin entegre edilmesi ile
yatirrmlarin suardirdlebilir  faaliyetlere
yonlendirmesine katki saglamak ve yeniligi
desteklemek icin Komisyon, bir dizi spesifik
o6nlem yoluyla ortak bir finansal veri alani
olusturacagini belirtmistir.

Bu kapsamda Komisyon, ortak bir finansal
veri alani olusturmanin teknik yonleri
hakkinda tavsiyelerde bulunmak igin Gye
Glke dizenleyici otoriteleri ile yakin isbirligi
icinde bir calisma grubu olusturacaktir.

Strateji belgesinde hedeflenen basliklar ise
asadida 6zetlenmektedir.

1. Finansal Bilgilere Gercek Zamanh
Dijital Erisimin Kolaylastirmasi

AB finans sektori dizenlemeleri
kapsaminda kamuya agciklanacak bilgiler
2024'e  kadar, standartlastinlmis ve
otomatik okunabilir (machine-readable)
formatlarda aciklanacaktir. Sermaye

Piyasalari Birligi Eylem Planinin bir pargasi
olarak Komisyon, sermaye piyasalariyla
ilgili kamuya acik tim aciklamalara erisimi
kolaylastirmak igin uygun yeni bir altyapi
gelistirecektir

Kamuyu aydinlatma kapsaminda, ulusal
kayitlarda sirketler tarafindan kamuya
aciklanan finansal bilgilerin  Agik Veri
Direktifi belirtilen “ylksek dedgerli veri
kimeleri” olarak kabul edilmesi
planlanmaktadir. Yliksek dederli veri
kimeleri, makine okuma formatinda olan
ve indirilebilir veriler olarak tanimlanirken
bu veriler, kamu vyararn oldugu igin
kosulsuz/lcretsiz  bir sekilde yeniden
kullanilabilecektir.

Ayrica, kripto varliklari dizenlemesi basta
olmak Ulzere AB finans sektoriindeki tim

didzenlemelerin, kamuya aciklanan
bilgilerin sistematik  olarak  makine
tarafindan okunabilir formatlarda

sunulmasini gerektiren yasal dedisiklikler
onerilecektir. Sermaye Piyasalar Birligi
kapsaminda da, kamuya acik tim bilgilere
erisimi kolaylastirmak icin Komisyon bir AB
altyapisinin gelistirilmesini
destekleyecektir. Bu altyapi, yeni




teknolojilere erisilebilirligi artirmak igin
AB’nin dijital kapasitesinin gelistirilmesini
destekleyecek Dijital Avrupa programindan
destek alinarak tasarlanacaktir.

2. Raporlama ve Denetimi
Kolaylastirmak icin Yenilikgi BT
Araclarinin Tesvik Edilmesi

Reglilasyona tabi finasal kuruluslar
tarafindan yapilan bildirimlerin/raporlarin
denetimi igin 2024 yilina kadar RegTech ve
SupTech araclari vb. yenilikci teknolojilerin
kullanilmasi  hedeflenmektedir. Ayrica,
denetim makamlari arasinda veri
paylasiminin  tesvik edilmesi gerektigi
vurgulanmistir.  Komisyon, Uye (lke
dizenleyici otoriteleri ile birlikte asagidaki
hususlarin ~ saglanmasi  igin  2021’'de
duzenleme/denetleme verilerine iliskin bir
strateji gelistirecektir.

Bu hususlar, raporlama icin RegTech
araglarinin ve yetkililer tarafindan veri
analizi igin SupTech araglarinin kullanimini
kolaylastiracaktir.

i. Tdm raporlama gereksinimlerinin
(tanim, format ve slregler vb.)

uyumlastiriimasi ve bilgilerin
otomatik raporlamaya uygun hale
getirilmesi

ii. Mevcut uluslararasi standartlardan
ve tanimlayicillardan (Tdzel Kisi
Kimlik Kodu vb.) tam olarak
yararlanilmasi

iii. Raporlamalarinin makinede
okunabilir, elektronik formatlarda
rapor edilebilir ve kolay konsolide
edilir sekilde tasarlanmasi

Komisyon bu kapsamda o©ncelikle AB
dizenlemesinin temel bélimlerinin
makinede okunabilir ve galistinlabilir
olmasini amaclamaktadir. Ayrica, ulusal ve
AB vyetkilileri arasinda bilgi paylasimi icin
modern BT araclarinin kullanimini tesvik
edecektir. Makine tarafindan okunabilir ve

yuratdlebilir raporlama alanindaki ilk adim
olarak Komisyon, bir pilot proje baslattigini
belirtmistir.

3. Kurumlar Arasi Veri Paylasiminin
Tesvik Edilmesi (Acik Finans)

Komisyon, finansal hizmetler dizenleyici
gercevesinin, AB Veri Stratejisi belgesinde
de belirtildigi gibi 2024 yihna kadar,
yaklasan Veri Yasasl ve Dijital Hizmetler
Yasasi ile uyumlu bir acik finans
cercevesine sahip olmasi gerektigini
belirtmistir. Bu gecis, Odeme Hizmetleri
Direktifinin strekli gézden geciriimesi ile
koordine edilecektir.

Nitekim, gbézden geciriimis Odeme
Hizmetleri Direktifi (Paymet Services
Directive, PSD2), mdusterinin izin verdigi
verilerin  bankalar ve (GgUncd taraf
saglayicilar tarafindan yeni hizmetler ("acik
finans") olusturmak igin paylasilmasina ve
kullanimina vydnelik 6nemli bir adim
olmustur. Komisyon, 2021'de Odeme
Hizmetleri Direktifinin kapsaminin
dederlendirmesi de dahil olmak lizere, bu
Direktife yo6nelik yeni bir inceleme
baslatacagini belirtmistir.

Komisyon, daha c¢ok mdusteri verisine
erisimin kisisellestirilmis hizmetler
sunulmasini saglayacagina dikkat gekmis,
Acik finansla mausteriler igin daha iyi
odaklanmis tavsiyeler ve sirketler icin ise
daha verimli islemler sadlanacagini
belirtmistir. Bu kapsamda da finansal
uranlerle ilgili verilerin paylasimina yénelik
dengeli bir dizenleyici cerceve ile veriye
dayali finansmanin benimsemesini
destekleyecek ve kontrol edilmesi gereken
verileri de etkili bir sekilde koruyacaktir.

Bu nedenle Komisyon, 2022'nin ortasina
kadar daha genis bir acik finans cercevesi
hakkinda mevzuat &nerecektir. Uzerinde
calisilan  Veri Yasasi ve Dijital Hizmetler
Yasasi tasarilari da dahil olmak Gzere veri



erisimine odaklanan bir dlizenleyici gerceve
benimsenecektir.

AB'nin rekabet politikasinin dijital caga
uyumu konusunda, ilgili dlzenlemeyi
gozden gegirdigini hatirlatan Komisyon, bu
dizenlemede tim finansal hizmet
saglayicilarin platformlara adil erisimini

saglamak igin sektore 6zgl o©nlemlerin
gerekip gerekmedigini de g6z onlnde
bulunduracadgini ifade etmistir. Ayni gin
duyurulan, Perakende Odeme Stratejisini
hatirlatan Komisyon, 0deme hizmeti
saglayicilarin  da  karsilastigi  mevcut
sorunlar ele almak icin AB dizeyinde
girisimleri arastiracagini belirtmistir.

ONEMLI EYLEMLER- Ortak Bir Finansal Veri Alani Olusturulmasi Ve Veriye Dayali

Yeniligin Tesvik Edilmesi

- Komisyon, kamuya acik bilgilerin makine tarafindan okunabilir formatlarda aciklanmasi ve

standartlastiriimasi icin AB mevzuatini dedistirecek ve kamuyu aydinlatma igin AB tarafindan

finanse edilen bir altyapi olusturacaktir.

- Komisyon, 2022'nin ortasina kadar daha genis bir acik finans ¢ergevesi hakkinda mevzuat

onerecektir.

- Komisyon, 2021'de denetim verilerine iliskin bir strateji sunacaktir.

- Komisyon, 2022'nin ortasina kadar daha genis veri erisimine izin verecek yeni bir acik finans

gercgevesi icin yasal bir teklif sunacaktir.

Dijital Doniisiimle Ilgili Zorluklar Ve Riskler

Finans sektdrunun dijital donastimd, dijital
ortamin dodasi geredi zorluklar ve riskleri
beraberinde getirmektedir.

Komisyon bu strateji belgesinin yayinladigi
gun Dijital Finans Paketi kapsaminda Dijital
Operasyonel Dayanikhliga iliskin Yasa
Tasarisini kamuoyuna sunmustur.

Dijital Strateji Belgesinde de asadidaki
baslklarda dijital déntustumle ilgili zorluklar
ve riskler ile ilgili Komisyonun goérusleri
sunulmustur.

1. Finansal Istikrarin Saglanmasi,
Yatirinmcilarin ve Tiiketicilerin “Ayni
Faaliyet, Ayni Risk, Ayni Kurallar”
Prensibiyle Korunmasi

2024'e kadar, yeni finansal ekosistem igin
ihtiyati dizenleme ve denetiminin
tamamlanmasi gerektigi vurgulanmistir.

Dinyada teknoloji sirketleri, dogrudan
veya dolayli olarak finansal hizmetler
sektdriine giderek daha fazla yodnlenirken;
finansal hizmetlerde cevrimicgi hizmetlerin
de daha fazla gelismesi beklenmektedir.
Blyuk teknoloji sirketleri, finans sektéri
icgin donanim, vyazilim ve bulut tabanl
¢bzimler dahil olmak Uzere finansal




hizmetlerdeki dijital teknoloji ¢bzimlerinin
cogunu da saglamaktadir.

Diger taraftan, buyutk teknoloji sirketleri
diger hizmetlerin yani sira, 06deme
islemleri, veya sigorta faaliyetleri gibi
finansal hizmetlerle bir araya getirerek,
finansal hizmetler icin blyldk bir pazar
haline gelebilmektedir. Finansal hizmetlerin
genis kullanici tabanlarinda hizla
Olceklendirmesini saglayan bu durum
piyasa yapilarini kokten dedistirebildigi gibi
¢ok buaylk piyasa aktorlerinin ortaya
cgtkmasi rekabeti olumsuz
etkileyebilmektedir.

Bu nedenle, teknoloji sirketlerinin finansal
ekosistemin ayrilmaz bir parcasi haline
gelmesi muhtemel olup, bu durumun yeni
risklerin beraberinde getirmesi
beklenmektedir. Tim bu risklerin, yalnizca
yatirrmciyr korumaya degil, ayni zamanda
finansal istikrar kapsaminda ele alinacadi
belirtilmistir. Bu ¢ergevede, Komisyon
dengeli bir dlizenleme ve denetim
cercevesi gerekliliginin altini gizerken, “ayni
faaliyet ve ayni risk icin ayni kurallar”
ilkesine dikkat edecegini belirtmistir.

Teknoloji ayni zamanda belirli bir finansal
hizmet igin 6nceden entegre edilmis deger
zincirlerinin  parcalanmasina da sebep
olabilmektedir. Nitekim, ¢ogu finansal
hizmet geleneksel olarak tek bir saglayici
tarafindan sunulurken, dijital teknolojiler
firmalarin  deder zincirinin  belirli  bir
ayadinda uzmanlasmalarini mumkun
kilmistir. Rekabeti ve verimliligi arttiran bu
durum, didger taraftan deder zincirlerini
daha karmasik hale getirerek,
dlzenleyicilerin deder zincirindeki riskler
hakkinda bir genel bakisa sahip olmasini
zorlastirmaktadir.

Komisyon, gerekli hallerde, “ayni faaliyet,
ayni risk, ayni kurallar” ilkesi
dogrultusunda  finansal istikrari  ve
musterileri korumaya devam etmek igin

mevcut yasal cerceveyi, Avrupa Merkez
Bankasi ve diger yetkili makamlarla isbirligi
icinde, uyarlayacagini eklemistir. Bu
kapsamda;

e 1Ilk olarak, Perakende Odemeler
Stratejisinde belirtildigi gibi,
Komisyon Odeme Hizmetleri
Direktifini ve E-Para Direktifini
inceleyecektir.

e Ikinci olarak, daha parcalanmis deger
zincirlerinin ve yeni finansal hizmet
saglayicilarinin kapsamli denetiminin
nasil saglanacadini
dederlendirecektir.  Dijital  finans
strateji paketiyle ayni giin yayinlanan
Kripto  Varhklara Yoénelik Yasa
Tasarisinda da  belirtildigi  gibi,
belirlenen finansal hizmetler
ekosistemleri icin bir “Denetim
Komitesi” (lUye lke dlzenleyici
otoriteleri ve AB yetkili
makamlarindan olusan)
olusturulabilir. Bu Komite, isbirligini
gelistirecek ve riskleri daha etkin
belirleyebilecektir.

e Uglincisti, Komisyon, platformlarin
ve teknoloji sirketlerinin finansal
hizmetlerinden kaynaklanan riskleri
yakalayacak bir ihtiyath
dizenleme/denetim gergevesi
Uzerinde calisacaktir. Bu amacla, AB
Finansal Kurumlar Direktifi gibi grup
denetimine iliskin htkimlerin, strekli
dedisen finansal piyasalara uyum
saglamak igin yeterince genis ve
esnek bir kurumsal kapsama sahip
olup olmadigini inceleyecektir.

e Dordincisi, Komisyon, hem mikro
hem de makro ihtiyati riskleri
dogurabilecek, banka disi finans
kurumlarin  blyuk o6lcekli  kredi
islemlerinden kaynaklanan potansiyel
risklerini belirlemek igin dizenleme
ihtiyacini degerlendirecektir.




Komisyon, bu eylemleri hazirlamak igin Uye
Ulke dlzenleyici otoriteleri ile AB yetkili
makamlarindan "ayni faaliyet, ayni risk,
ayni kurallar" konusunda Oneriler
beklerken gerekli yasal dedisikliklere
yonelik ©6nerilerini 2022 yili  ortasina
sunacagdini belirtmistir.

2. Tiketicileri ve Kamu Yararinin
Korunmasi

Avrupa Birliginin  finansal  hizmetler
dizenleme cercevesi; is yapma kurallari,
kamuyu aydinlatma ve yatinnm tavsiye dahil
olmak Uzere bir dizi tiketici ve kisisel veri
koruma kurali icermektedir. Komisyon,
finansal hizmetlerde yeni ve dijital yollarin
oninu acarken, AB mevzuatinda midsteri
koruma hususunun nasil gelistirilecegini
dederlendirecektir. Finansal Hizmetlerde
Mesafeli S6zlesme diizenlemesine iliskin ek
dizenleme gerekliligi s6z konusudur.
Komisyon, kara para aklama, teror
finansmani ve vergi kacakgihdi gibi
konularda tlketici koruma kurallarinin ve
dizenleyici cercevenin dijital dinyaya
uygun olup olmadigini sistematik olarak
dederlendirecek ve gerektiginde vyasal
degisiklikler Onerecektir.Son olarak,
Avrupall  tlketicilerin  bu firsatlardan
haberdar olmalan ve dijital finansin

getirdigi  risklere  karsi  farkindahgin
artinlmasina yo6nelik olarak, Komisyon
yapisal reform destek hizmeti aracilidiyla,
Uye devletler tarafindan uygulanacak
dijitallesmeye odaklanan finansal
okuryazarhk programlarini finanse
edebilecedini belirtmistir. Komisyon ayrica
Sermaye Piyasalar Birligi Eylem Planinda
finansal okuryazarlik konusunda o6nerilen
eylemlerin dijital yonini de gerektigi gibi
degerlendirecektir.

3. Dijital Operasyonel Esnekligin
Glgclendirilmesi
Dijital operasyonel dayanikhliginin

glglendirilmesi diger 6nemli bir husustur.
Komisyonun dederlendirmesine gore
Ozellikle, Covid-19'un bir sonucu olarak
dijital ve uzak teknolojilere artan gilven
bunu bir kez daha go6stermistir. AB'nin,
dijital finansal altyapisinin ve hizmetlerinin
operasyonel dayanikhlidi ve guvenliginin
sorgulanmasini gbze alamayacagdi
vurgulanmistir. Komisyon dijital strateji
belgesi ile birlikte finans sektorinin
operasyonel direncini arttirmak igin
Network ve Bilgi Sistemleri Guvenligi
Direktifinde dedisiklik 6nerisi sundugunu
hatirlatmistir.

ONEMLI EYLEMLER- Dijital Doniigiimle Ilgili Zorluklar ve Riskler

- Komisyon, dijital finansin yayginlasmasi ile birlikte yatinmcilar, finansal ve AB finans

sektérinin bitinligini korumak icin, mevcut finansal hizmetler yasal gercevesine 2022

ortasina kadar gerekli uyarlamalari 6nerecektir.

-Komisyon Strateji Belgesinin sunuldugu gln, dijital operasyonel dayanikhligi glglendirilmesi

icin yeni bir yasa tasarisi sunmustur.

- Komisyon, "ayni faaliyet, ayni risk, ayni kurallar" konusunda en gerekli yasal degisikliklere

ybnelik dnerilerini 2022 yili ortasina kadar sunacaktir.




LALE CINNETI

Onur Salttirk

Tarihte ilk finansal balon 1636-1637
yillarinda Hollanda'da lale piyasasinda
gerceklesmistir. Hollanda’da mukim
yatirimcilar yaninda uluslararasi
yatirimcilarin da énemli kayiplar kaydettigi
bu dénem kiresel élcekte ilk finansal balon
olarak kayitlara gegmistir.

Bir finansal balonun patlamasi yatirnmcilar
icin cogunlukla kisisel bir felaketi ifade
etmekle beraber ekonominin diger tim
sektorlerine de sirayet ederek finansal
istikrari tehlikeye atacak makroekonomik
boyutta tehlike de arz etmektedir. Bu
nedenle finansal balonlarin ortaya cikis
nedenleri, yayillma siireci ile patlama ile
sona eriglerini incelemek blydk 6nem
tasimaktadir.

Lalenin dayaniksiz bir siis bitkisi olarak
kolayca nakledilememe, saklanamama ve
korunamamasi nedeniyle finansal
Urinlerde  bulunmayan kendine has
birtakim kisitlamalara tabi olmasina
ragmen tarihteki ilk genis capli finansal
balona neden olmasi dikkat cekmektedir.

Mevsimsel sinirlamalar nedeniyle yilin
ancak hayli kisith bir béliminde alinip
satilabilen lalenin tim yil boyunca alinip
satilmasi igin 1636‘lardan baslayarak
yogun sekilde tlrev Urinler yoluyla islem
gormeye basladigi anlasiimaktadir. Tlrev
islemlerin yayginlasmasiyla hizla artan
kaldirag miktari tim sistemin hassas bir

denge (izerinde konumlanmasina neden
olmustur. Hem arz hem de talep yonliu
birtakim soklar piyasa dinamiklerini
etkileyecek politika degisikliklerine neden
olarak sistemin hizla istikrarsizlasmasina
ve 1637 vyiinda lale piyasasinin ciddi
kayiplar eslijinde ¢Okmesine neden
olmustur.

Ylzyillar boyu pek ¢ok calismaya konu olan
Lale Cinneti'nin  gesitli  tarihgi ve
ekonomistler tarafindan degerlendirildigi
ancak her hususta fikir birligi olmadigi
anlasiimaktadir. Lale Cinneti’'ni fiyatlarin
tamamen cidirnndan ¢iktigi irrasyonel bir
dénem olarak tanitan bilim insanlan
bulunurken, fiyatlarin dizenlemelere hizli
bir sekilde uyum sagladigi etkin bir
piyasada meydana gelerek temel piyasa
dinamiklerini yansittigini savlayanlar da
bulunmaktadir. Bu dbénemi inceleyen
calismalarda kullanilan fiyat ve hacim
verilerinin hayli eksik oldugu
unutulmamalhdir.

Bu calismada Lale Cinneti olarak anilan
ddénemin ortaya c¢lkmasina neden olan
ekonomik, siyasi ve sosyal nedenler
ayrintilaniyla masaya yatiriilmaktadir.
Laleye 6zglu fiziksel oOzellikler ile lale
piyasasinin isleyisi yaninda dénemin
yatirimci egilimleri ve dlzenleyici iklimin de
Lale Cinneti'nin ortaya ¢ikmasi Uzerindeki
etkileri bu galismada incelenmektedir.

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BIRLiGi
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SiYASI VE SOSYAL CERCEVE: ALTIN CAG

16. ylzyilin sonundan 18. ylzyilin basina
kadar gegen slire ticaret, sanayi, bilim,
sanat ve askeriye dallarinda dinyanin
zirvesine oturan Hollanda’nin altin cadi
olarak nitelendirilmektedir. Hollanda
Mucizesi olarak anilan bu dénem komsu
Ulkelerdeki mutlak monarsinin  aksine
nispeten daha katilimci bir yénetim seklinin
benimsenmesinden olumlu etkilenmistir.

Kutsal Roma Imparatorlugu’nun bir parcasi
olan Felemenk eyaletleri ylksek vergiler ve
Protestanlara zulmedildigi gerekgesiyle
1568 vyilinda isyan etmistir. D&nemin
kiiresel lideri Ispanya ile Avusturya ve
Kutsal Roma Imparatorlugu’na hilkmeden
Habsburg Hanedanhgi’'nin kanli
mudahalelerine ragmen vyedi Felemenk
eyaletinin birlesmesiyle 1579'da Hollanda
Cumbhuriyeti (Birlesik Eyaletler)
kurulmustur. Seksen YiII Savaslari’'ni
tetikleyen bu olaylar ilerleyen yillarda tim

kita geneline sigrayarak Katolikler ile
Protestanlarin catismasina sahne olan Otuz
YiI  Savaslani’‘nin  yasanmasina neden
olmustur.

Gugld  bir hdkimdar ve merkezi bir
blrokrasinin yer aldigi bir ydntemden
ziyade vyedi eyaletin bagimsizigi ile
karakterize edilen bir yoénetim vyapisi
Hollanda Cumbhuriyeti‘'nde benimsenmis,
merkezi Lahey’de bulunan federal organ
digisleri ve savunma gibi hususlarla
ilgilenirken diger pek cok konu bdlgesel
dizeyde dizenlenmek Uizere eyaletlere
birakilmistir. Tarihsel olarak alisilagelmis
soylularin  yonetime  hakim  oldugu
mutlakiyetgi zihniyetten ziyade
cumhuriyetin bir yoénetim bicimi olarak
benimsendigi bir sistemin Hollanda’da
yesermesi Altin  Cag'in  en  6nemli
etkenlerinden birini teskil etmistir.

Gorsel 1: Hollanda Cumhuriyeti (Kuzey) ile ispanyol Hollanda (Giiney)

GRONINGEN
*Lecwarden gl Y

FRIESLAND
Awen

TERRITORY
OF DRENTE

" v s e
o o R ~Amheien
*Ranerdam el
oy MG Nimeme
=

<

ELAND heeda
Sesiun Zioe ¢ THE STATES GENERAL
3

SPANISH » LANDS
e oy RGN
............

FRANCE

MODERN EUROPE

Ispanyol yénetimine baskaldirarak badimsiziik
elde eden yedi eyalet bliylik élgiide Hollanda’yi
meydana getirirken gilineyde yer alan eyaletler

Ispanyol yénetiminde kalarak bugiinkii Belcika
ve Liksemburg’u meydana getirmistir.

Hollanda Cumhuriyeti’'nin ilanindan sonra
Ispanya ydnetiminde kalan Giiney Hollanda
sinirlarindaki Anvers’ten kuzeye gégmeleri
icin burada vyasayan Kalvinistlere izin
verilmistir. Ganeydeki varlikh Kalvinistlerin
kuzey Hollanda'ya vyerlesmeleri yaninda
Ispanya’da engizisyondan kacan Sefarad
Museviler ile Fransa’‘dan kacan
Protestanlarin da  kuzeye siginmasi
Avrupa’nin en zengin ve aydin nifusunun
Hollanda’ya g6gcmesine neden olmus ve
beseri sermaye kalitesindeki bu artis
Hollanda Altin Cagi'nin fitilini ateslemistir.

Federal sistemin bir meyvesi olan dagitik
yOnetim anlayisi herhangi bir kilise veya
gbristiin  entelektiel hayata tamamen
hikmetmesini engelleyerek 6zgurlikgl bir



dislince ortaminin filizlenmesine neden
olmustur.

Nitekim, Fransiz felsefeci Descartes'tan,
liberalizmin kurucusu Britanyali disinir
Locke’a kadar pek ¢ok dusundr
galismalarini sltrdirmek icin Hollanda'yi
tercih etmistir.

Hollanda 17. ylzyilda Avrupa’da en ylksek
gbc alan Ulke olmustur. Artan ticari
faaliyetler sonucu biriken sermayeyle
ortaya cikan is firsatlari yaninda kapsaml
din 06zglrligd nedeniyle bu doénemde
Amsterdam Avrupa’da en ylksek nifus
artisini kaydetmistir.

1575'te kurulan Leiden Universitesi 1645'te
Hollanda’'nin Altin Cadi'nda Protestan
didnyasinin en buyuk Universitesi unvanini
almistir. 1614 yilinda kurulan Groningen
Universitesi ise Leiden Universitesi ile
beraber dinyadaki ilk modern uluslararasi
ylksek o6dgrenim kurumu olma o6zelligini
kazanmistir. Bu Universitelerde tahsil géren
ogrencilerin yaklasik vyarisi yurtdisindan
gelen uluslararasi 6grencilerden meydana
gelmistir. Gelismis matbaa endistrisi ile
yaygin basin 6zgurlagli Hollanda’nin bu
dénemde bir bilgi merkezi olarak
sivrilmesini saglarken basta Ingiltere olmak
Gzere komsu Ulkelerin gelecegini de 6nemli
Olgtude etkilemigtir.

EKONOMIK SUPER GUC

16. ylzyilin sonlarina dogru basta Hollanda
olmak Uzere kuzey Avrupa’ya yogun gog
seklinde vuku bulan ekonomik, siyasi ve
sosyal degisiklikler Kuzey Avrupa'nin
dinyanin en o©onemli ekonomik bdlgesi
halinde ddnidsmesine neden olurken 16.
ylzyillda Iberya’ya atfedilen ekonomik
Gstlinligin kuzeye kayacak sekilde eksen
degistirmesine sebep olmustur.

Kentlesmenin hizla ylkseldigi 17. ylzyilda
toplam (kuzey) Hollanda nifusunun
%30’'undan fazlasi sehirlerde yasamaya
baslamis, kentlesme orani Portekiz (%17)
ve Italya’nin (%14) éninde yer almistir.
Hizli kentlesme neticesinde hizlanan ticari
faaliyetler yaninda vebanin neden oldugu
O6lumler isglcune olan talebi artirarak
maaslarin reel olarak artmasina neden
olmustur. Bu dénemde hayat
standartlarinin en yiksek oldugu (Ulke
Hollanda olurken tarihte ilk kez ihtiyan
harcanabilir gelire sahip vyaygin bir
yatirnmcr  kitlesi ortaya c¢ikmistir. Bu
yatinmcr kitlesinin  ortaya c¢ikisi Lale
Cinnetinin cereyan etmesinde blylk rol
oynamistir.

Diger vyandan, Ispanya ile savasin
yatismasi ve yaygin oOlimlere neden olan
veba 17. ylzyillda bireylerin davranislar
Uzerinde onemli iz birakmigtir. Salgin
nedeniyle idrak edilen yasamin belirsizligi
simdiki zamani odak alan bir kisa vadeli
anlayisi  beslemistir. Muazzam yenilik,
bulus ve icatlar kiresel diinya ticaretinin
hakimiyeti ile birlestiginde yatirimcilarin
son derece 6zglvenli davranmasina neden
olmustur. Uzun vadeli disinmenin bir
zaman kaybi olarak dederlendirildigi bu
dénemde goérilen asin  gliven Lale
Cinnetinin ortaya c¢ikmasinda 6nemli bir
etken olmustur.

Baltik  dlkeleri ile Polonya-Litvanya
Birligi'nin bulundugu Kuzey Avrupa, iberya
ve Fransa’nin yer aldigi Guney Avrupa ve
Kutsal Roma imparatorlugu’nun yer aldi§i
Orta Avrupa’nin kesisiminde bulunan
Hollanda cografi konumu nedeniyle tuz,
seker, sarap, kumas, glmis, baharat,
tahil, balikgilik, mandiracihk gibi pek gok
drdn ile haklarindan mahrum birakilarak
zorla satilan insanlarin hem eski hem de



yeni dinya arasinda ticarete konu olmasina
neden olmustur.

Varlikh tacirlerle esnaf ve sanatkarlarin
onemli boéliminin mensubu bulundugu
Protestanlarin Amsterdam’a yerlesmesiyle
1630'lu vyillardan itibaren Amsterdam
dinyanin lider ticaret merkezlerinden biri
olurken Amsterdam limani da diinyanin en
blyuk limani unvanini kazanmistir. Sayisiz
su yolu, kanal ve denize dayanan yaygin ve
etkin altyapi ticareti kolaylastirmis ve
artirmistir.  Ulke geneline vyayilan vyel
degirmenleriyle sehir merkezlerine
kanallarla kolayca tasinan turba (kémdr()
endustrinin gelismesi icin gerekli disik
maliyetli enerjiyi saglamistir. Rizgar
enerjisinden elde edilen enerjiyle hayat
bulan kereste fabrikalari Hollanda’nin
kiresel ticari filosunun olusturulmasini
saglarken denizlere hikmeden
donanmasinin da temel yapitasini tegkil
etmigstir.

Onceden Ispanya ve Portekiz'in egemen
oldugu kitalararasi ticarette liderlik, gicgla
deniz tasimaciligi sayesinde 17. vylzyil
boyunca kademeli olarak Hollanda'ya
gecgmistir. 1602 vyilinda faaliyete gegen
Hollanda Dogu Hindistan Sirketi (Dutch
East India Company) tim Asya ticareti
Uzerinde iki ylzyill boyunca silrdirecegi
tekeli bu dénemde elde etmis ve 17.
yluzyihn en blylk ticari isletmesi olarak
sivrilmistir. Sirket Nagasaki aciklarindaki
ticaret vyerleskesiyle Japonya ve Cin
ticaretine hakim olurken Japonya’nin 19.
ylzyila kadar Bati'ya acilan tek kapi olma
vazifesini gérmiustir. Bu donemde okyanus
asir ticaret icin dzellikle Ingiltere ile nemli
cekisme yasanmis, 17. ylzyillda Hollanda
ile Ingiltere arasinda 6nemli bélimi
denizlerde gerceklesmis Ug savas yapilimis,
Ingiltere’'nin 19. yulzyilda ciddi bir rakip
olarak kiresel sliper gic¢ olmasina kadar
Hollanda, Hindistan ve Dogu Asya ile olan
ticarete hiikmetmistir.

17. vylzyllda kiresel ticari faaliyetleri
yuriatmek icin farkh kitalarda yer alan
Hollanda kolonileri kurulmustur. Bunlarin
en Onemlileri Glney Amerika (Surinam,
Recife), Afrika (Cape Town), Endonezya
(Java), Japonya (Nagasaki) ve Kuzey
Amerika‘da (New Amsterdam; sonra New
York ismini aliyor) yer almistir.

Bu dénemde karaya oranla ucuz olan deniz
tasimaciliginin yayginlidi sonucunda
nakliyat maliyetlerinin sinirlihgi fiyatlarin
Olglisliz artmasini engellemistir.
Maliyetlerdeki bu azalis tim Urdnlere
yansiyarak hayat standartlarinin
ylkselmesine neden olmustur. Biriken
sermaye ile lilke genelinde énemli oélgide
refah elde edilmis, didnyanin doért bir
yerinden gelen hammadde bollugunda pek
gok drinin fiyatinda ©nemli istikrar
saglanmistir.

Kuresel ekonomideki adirhigi nedeniyle
Hollanda bu dénemde blylik sermaye
girislerine taniklik etmistir.
Amsterdam'daki  bankacilik  sisteminin
istikrar ve guvenilirligi sayesinde vyeni
dinyada kesfedilen blyidk miktardaki
kiymetli maden ile Japonya mensei emtia
Amsterdam'a akmistir. Para arzi slirecinde
rezerv madenlerin 6nemi g6z o6nlnde
bulunduruldugunda bu dénemde madeni
para Uretimindeki kayda deder artis lale
fiyatlarinin artisina katkida bulunmustur.
Kitalararasi ticaret ylksek riskler yaninda
o6nemli kar firsatini beraberinde getirse de
Ulkenin deniz ticaretinden elde ettigi
gelirlerin 6nemli kismi Avrupa igi ticaretten
kaynaklanmistir. Bu ddnemde toplam
Avrupa ticaret hacminin  yarisindan
fazlasinin Hollanda tarafindan yapildigi
tahmin edilmektedir.



Gorsel 2: (Amsterdam Borsasi Avlusu,
Emanuel de Witte, 1653

Amsterdam  Borsasi  “eski” Amsterdam’in
merkezinde, dinyaca (nli Dam Meydani'nda
(Dam Square) 1602 yilinda faaliyete gegcmistir.
Diinyanin ilk “modern” borsasi olarak emtia
harici kiymetlerin de islem gérdiigi Amsterdam
Borsasi’'nda ilk halka arz edilen sirket Hollanda

LALE EKONOMISI

Kuzeybati Avrupa'ya laleyi ilk kimin
getirdigi kesin olarak bilinmemekle birlikte
en cok kabul goéren rivayet lalenin 16.
yazyilin ortasinda Osmanli
Imparatorlugu’ndan Avusturyalilara gectigi
seklindedir. Avusturya Imparatorlugu’nun
Kanuni Sultan Sileyman doénemindeki
buylkelcisi Ogier Ghislain de Busbecq'in
1554'te  Konstantiniyye'ye  (Istanbul)
vardiktan kisa bir slire sonra zorlu mevsim
sartlarina ragmen glzelliklerini koruyan
lalelerden etkilenip batiya bir demet sogan
gondererek laleyi Avrupa'ya tanittigi iddia
edilmektedir. Lalenin dekoratif sis bitkisi
niteligiyle ilk kez bir saraydan batiya
gbnderilmesi lalenin ilerleyen vyillarda
seckin bir liks drin olarak yukselisine
katkida bulunmustur. Hanedanliklardaki
agirhgi géz 6ntinde bulunduruldugunda pek

Dogu Hindistan Sirketi (Dutch East India
Company) olmustur.

Artan ticari faaliyetlerin finansmanini
saglamak icin daha sonra Hollanda Merkez
Bankasi'na donlisecek olan Amsterdam
Bankasi 1609 vyilinda kurulmustur.
Amsterdam Bankasi'nin kurulmasi
0demelerin hizli ve guvenli bir sekilde
yapilmasini mimkan kilarken yeni
girisimlerin  finansman olanaklarini da
artirmistir.  Risk  yoénetimi faaliyetleri
tarafinda ise 1612 vyilinda denizcilik
faaliyetlerine yonelik sigorta islemleri igin
belediye nezdinde bir oda kurulmustur.
Gene 1612 yilinda tim mallara iliskin arz
ve talebin durumunu yansitan fiyat listesi
kayitlarini tutmakla sorumlu yaklasik Gg¢
ylUz uzman ve lisansl komisyoncu surekli
bilgi akisi saglayarak hem vyerli hem de
yabanci tacirlerin faaliyetlerinin istikrarli bir
sekilde koordine edilmesini saglamaya
baslamistir 1613 yilina gelindiginde ise
haftalik resmi fiyat Ilisteleri abonelikle
alinmak lizere yayimlanmaya baslamistir.

cok cesit laleye amiral ya da general gibi
gérkemli isimlerin  verilmesi rastlanti
degildir.

Dodu Akdeniz'den Bati Avrupa'ya kayda
deger ilk lale sevkiyati ise 1562'de
Konstantiniyye’den Anvers'e (Antwerp,
Belgika) seyahat eden bir ticaret gemisiyle
yapilmistir. Bu ddénemden itibaren basta
soylular olmak (zere toplumun tim
kesimlerinde lale ilgisi kademeli olarak
artmigtir.  1592'de lale hakkindaki ilk
6nemli akademik calismayl tamamlayan
Unld  botanist Carolus Clusius Leiden
Universitesi'nde yeni kurulan Hortus
Botanicus'un direktorligline atanmistir.
1593 sonlarinda Universite binyesinde lale
bahgesinin hayata gecirilmesiyle 1594
Hollanda'da lalenin ilk giceklenme tarihi



olarak kabul edilmistir. Leiden'deki laleye
iliskin akademik calismalar Hollanda'da lale
endustrisinin ylUkselisine dncllik etmistir.

Zarifligi ve nadirligi nedeniyle Bati'da ilk
yayginlasmaya basladidindan itibaren
bliylik bedeni toplayan lale tarihteki ilk
genis capli finansal balonun kaynadini
teskil etmistir. Ilk finansal balon olarak
anillan Lale Cinneti Hollanda’da 1630°lu
yillarin basindan baslayarak 1637 yilinda
yukli yatinmcr kayiplarn esliginde sona
ermistir.

Lale geleneksel finansal yatirimlarin aksine
herhangi bir nakit akisi saglamamak
yaninda en fazla birkag yillik émre sahiptir.
Dekoratif amach kullanilan c¢ok vyillik,
soganh bir sis bitkisi olan lalenin igsel bir
dedere sahip olmamasina ragmen kiresel
dizeyde bir finansal balona neden olmasi
sasirticidir.

En cazip lalelerin fiyatlari bu dénemde
ortalama bir maasin yuzlerce katina kadar
citkmis, siradan lalelerin fiyatlari bile hayli
yliksek rakamlara ulasmistir. Cinnetin
ayyuka ciktigi Kasim 1636 ile Subat 1637
arasinda birgok lale fiyati tarihsel
ortalamalarinin yirmi katina kadar
ylikselmistir.

Laleyi diger tum ciceklerden farkh kilan
ozelliklerini anlamak Lale  Cinnetini
anlamada buyUk 6énem arz etmektedir. Lale
blylk, gosterisli ve parlak ciceklere sahip
olup genellikle beyaz, sari, pembe ve
kirmizi renklerdedir. Diger sis bitkilerine
gdre daha canli bir gérinime sahip lalenin
bu sureti cetin Kuzey Avrupa ikliminde
uzunca bir sitre koruyabilmesi halk
nezdinde cazibesini artirmigtir.

Lale hem cigedinde yer alan tohumlardan
hem de sodanin Uzerinde bulunan
tomurcuklardan codaltilabilmektedir. Lale
Nisan veya Mayis'ta cicek actiinda ana
sogan solarken vyerini pek c¢ok yeni

tomurcuk tasiyan vyenilenmis geng bir
sogan almaktadir. Bu yeni tomurcuklardan
elde edilen lale miktarn sinirli olup ikame
orani  %100-150 ile hayli dasuktdr.
Tohumdan elde edilen lale miktari ise daha
yuksek olsa da yetistirme stireci 7 ila 12 yil
strmektedir. Bu durumda, iki yetistirme
yontemi de kayda deder bir arz artisini
saglama konusunda hayli yetersizdir.

Gorsel 3: Semper Augustus (Lale
Kitabi, Judith Leyster, 1643)
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Tum lale cesitleri arasinda Hollandalilari en cok
biyiileyen alacali renkleriyle meshur Semper
Augustus glizellik ve nedretiyle nam salmistir.

Lale Cinnetinde baz lalelerin benzersiz
goérinimleri nedeniyle fahis fiyatlara
ylkseldigi goérilmisttr. Bu lalelerin tag
yapraklarindaki canl renk, benzersiz desen
ve alisiimadik alevler bir virlsin cicegi
"kirmasiyla" ortaya c¢ikmaktadir. Virils
sayesinde ortaya c¢ikan 0zgln tasarim
yalnizca tomurcuk bazli Greme ydntemiyle



elde edilmektedir. Bu durum lalenin
gekiciligini 6nemli 6lctide artirsa da viris
sodanin Ureme yetenedini de kayda deger
Olglide azaltmaktadir. Bu doénemde en
meshur ve ragbet goren “kiriimis” lale ise
bugin soyu tikenmis Semper Augustus
olmustur.

Lale Cinnetinin zirve yaptigi Subat 1637'de
piyasada hayli sinirli sayida bulunan
Semper Augustus ev fiyatlan ile yarisir
degerlere yikselmistir. Beyaz veya sari
zemin Uzerinde kirmizi ve morun yarattigi
zitlik laleye benzersiz glizelligini verse de
bu desen laleyi 6nce zayiflatip ardindan
solduran bir viristen kaynaklanmaktaydi.
Virls bulasmis bir cicek "kirilmis" olarak
nitelenirken bir gicedin kirilip
kirllmayacadini veya ne zaman kirillacagini
6nceden belirlemenin herhangi bir yolu
bulunmamaktaydi. Bu 6ngérilemeyen olgu
lalenin cazibesini artirirken baharat ve
porselen gibi ender Grinlerin islem gordigu
diger piyasalarda oldugu gibi lale
piyasasinda da yatirnmcilarin riskli (islem)
istahini kériklemistir.

Lale yilin blylk bir béliminde topraga
gomuli olmak zorunda oldugu igin sodanlar
fiziksel olarak ancak Mayis ile Eylll aylar
arasinda alinip satilabiliyordu. Bu durum
lale ticaretinin ancak sinirli bir pencerede
gercgeklestirilmesine neden oluyordu.
Islemlerin yil boyunca devam etmesine
olanak tanimak igin alicilarin 6nceden
belirlenmis bir fiyattan alim yapmasi ve
saticilarin da ©6nceden belirlenmis bir
fiyattan satis yapmasina olanak taniyacak
noter tasdikli s6zlesmeler (tlrev drinler)
1636 yilinda turemistir. Donemin meshur
vadeli islem sézlesmeleri igin alcilarin
baslangigta siklikla ancak sinirli  nakit
odemede bulundudgu, codunlukla kisisel
mallarla ayni bir teminat o6dedigi
goralmastar. Sinirh likiditenin  bulundugu
gunun kosullarinda bile vadeli islemler bu
nedenle hizla tlremistir. Alcinin teslimat

tarihinde daha yuksek fiyat 6demeye niyetli
bir baska alici bulma ihtimaliyle saticiya
teslimatta 6deme yapmay! taahhit etmesi
ve bunu kisisel mallarla teminatlandirmasi
alicinin lale fiyatlarindaki degisime yiksek
riskle maruz kalmasina neden olmustur.

Piyasada likiditeyi 6nemli 6élglide artiran bu
gelisme beraberinde birtakim sorunlar da
getirmistir. Cogu alic hasata iliskin
belirsizlik nedeniyle ne aldigindan emin
degilken milkiyet aliciya gectigi icin satici
lalelerin bakimini Odnemsememeye
yonelmistir. Soganin baska bir aliciya daha
ylksek fiyattan satilabilecedi varsayimi
altinda vadeli islem vyaparken alicilarin
cogunlukla kisisel mallarini teminat olarak
gosterdikleri ve aradaki farki teslimatta
nakit olarak O0demeyi vaat ettigi
gorulmektedir. Teminatin gogunlukla
toplam fiyatin hayli sinirli bir bolimunu
olusturmasi sistemde kullanilan kaldiracin
etkisini onemli Olglide artirmistir.
Spekilatorlerin toplam bedelin ancak kisitli
bir b6limini nakden 6deyerek geri kalani
icin borglanmasi sistemde 6nemli oranda
kaldiracin birikmesine neden olmustur.

Onceleri cogu lale kiloyla satilacak kadar
ucuzken 1630'lara gelindiginde lalenin
fiyati 6nemli dlglide artmis, hizl fiyat artisi
finansal yatinmcilarin da dikkatini gekmeye
baslamistir. Bu ddénemde lale vyalnizca
ender glzelligi nedeniyle degil, cazip kar
imkani nedeniyle de arzu edilir hale
gelmistir. 1633 yilinda ¢ adet ender
sodganin bir ciftlik evi fiyatina satildig
kayitlara yansimistir. 1633’0 takip eden
dort yil boyunca fiyatlarin sirekli yikseldigi
dénemde nadir bir Violetten Admirael van
Enkhuizen’in 5.200 guldene satilmasi o
zamana kadar ulasilan en yilksek fiyat
ifade etmistir. Bu dénemde bir zanaatkar
yilda ortalama 300-400 gulden kazanirken
varhkli bir tacir yilda 1.000 gulden gelir
elde etmekteydi.



LALE CINNETI

Lale Cinnetinin zirve yaptigi donem 1636-
1637 yillarina rastlamaktadir. Bu dénemde
bazi  soganlarin glinde on defa el
degdistirmesi artik normal
karsilanmaktaydi. Soylulardan
vatandaslara cgiftcilerden denizcilere
hayatin her alanindan yatirmcilar lale
islemleri yapmaya baslamistir. Bu
dénemde her servet dizeyinden
yatirnmcinin ~ varhklarini hizla nakde
cevirerek lalelere yatirm  yapmaya
basladigi  gorilmistir.  Zenginler bu
sirecte laleleri  dekoratif amaclarla
sergilemekten ote ylksek karla yeniden
satmak igin satin almaya baslamistir. Bu
ddénemde lale piyasasinda islem yapan
bircok yatirirmci birdenbire zengin olmus,
herkes lale tutkusunun sonsuza kadar
slirecegini ve diinyanin her yerinden varhkh
yatirnmcilarin lale icin Hollanda piyasalarina
yatirim yapacadini hayal etmistir.

Bu ddénemde kulresel ticaretin zirvesine
oturan Hollanda’da 6zellikle tacirlerin uzak
diyarlarla ticaret yaparak zenginlestigi
gorilse de halkin énemli bélimu ciftci ve
zanaatkar olarak ancak gecimini
saglamaktaydi. Dar gelirli kesim igin
1630’lardan baslayarak lale islemleri ile
gelir saglamak bu nedenle hayli cazip bir
ugrasi haline gelmistir.

Lale Cinnetine ydnelik calismalarin édnemli
cogunlugu fiyatlarin ayyuka ciktigi Kasim
1636 ile Subat 1637 arasindaki dénemi
incelemektedir. Ancak fiyatlarin cinnete
kadar istikrarli bir sekilde ylkseldigi
1630'lardan baslayan dénem g6z ardi
edilmemelidir. Oyle ki, cinneti Kasim 1936
oncesi ve sonrasi seklinde iki ayr faz olarak
ele almak cinneti anlama acgisindan blUyuk
6nem arz etmektedir. 2000li yillara kadar
yapilan calismalar cinnetin c¢ogunlukla
ikinci fazina yodgunlasirken bu dénemde
baslayan calismalar fiyatlarin hizla

yukselmesine neden olan ekonomik
gelismeler ile duzenleyici yaklagimlarin
etkisini de ortaya koymustur.

Gorsel 4: Cinnet (Lale Cinneti

Alegorisi, Jan Brueghel the Younger,
1640)

Dénemin (nll tacir, sanatci ve politikacilarinin
lale piyasasinda islem yapmaya baslamasi “(inl(i
etkisi” nedeniyle toplumun tim kesimlerinin
islem yapmasini tetiklemistir. Brueghel Cinnet
isimli eserinde maymunlarin lale alisverisini
resmederek yatirimcilari hicvetmistir.

Otuz Yil Savaslari ve Diger Etkenler

Ekim 1636'da lale fiyatlarinda gorilen
blytk ¢okls Avrupa tarihinin en kanh
harplerinden Otuz Yil Savaslarinin ilk
bolimunin sonuna rastlamaktadir.
Protestan Isveg, Danimarka ve Hollanda
yaninda yer alan Katolik Fransizlar daha
cok dini gerekgelerle g yiz yil boyunca
Kutsal Roma Imparatorlugu’na hilkmetmis
Habsburg Hanedanligi'nin yOnettigi
Ispanya ve Avusturya ile bu dénemde
savasmistir. Hem Protestan hem de
Katoliklerden meydana gelen Kutsal Roma
Imparatorlugu icin bir ic savas niteligi
tasiyan Otuz Yil Savaslarinin ilk bélimuinde
6nemli bir tlketici grubu olan Germenlerin
gecici de olsa ustlinlik saglamasi lale
piyasasini olumlu etkilemistir.



Kutsal Roma Imparatorlugu’nun
giglenmesini istemeyen Fransizlarin
1635'de Isvec tarafinda savasa

katilmasiyla baglayan slirecte Germenlerin
Fransa icglerine kadar ilerleyerek Fransa'yi
magdlup etmesi savasin Germenler lehine
sonucglanacagi isaretini verirken talebi
olumlu etkileyen bu gelismeler neticesinde
lale fiyatlann 1630’lardan itibaren 1636
sonbaharina kadar onemli Olglide
yukselmistir. Pek c¢ok lale fiyatinin bu
donemde birkacg katina ciktigi géridlmustar.

1635 sonbaharindan baslayarak fiyatlar
hizlica ylkselmis, giderek daha fazla
yatinmcr piyasaya girerken fiyatlar da
tamamen zivanadan cikmistir. 1636 yilina
gelindiginde laleler kasabalara kadar pek
¢ok Hollanda yerlesim merkezinde gunlik
olarak islem gorir hale gelmistir. 1636
sonbaharina gelindiginde tek bir lale birkag
yillik ortalama maasa esitlenmisken en
cazip sodganlar onlarca vyilik ortalama
maagla fiyatlandinimistir.

Veba salgini nedeniyle gelecede iliskin
belirsizliklerle birlesen ekonomik iyimserlik
piyasadaki Onemli fiyat artisini
kizistirmistir. Icsel degerden yoksun laleye
olan talebin sonsuza kadar yikselecedine
inanan yatinmcilar sadece en son fiyata
yogunlasirken fiyatlarin tarihsel
ortalamadan badimsiz sekilde sinirsiz
artacagina inanmistir.

Ancak Ekim 1636'da Fransizlarin
Isveclilerin destegdiyle Germenleri
beklenmedik sekilde yenilgiye ugratmasi
savasin seyrini dedistirmis, Onemli bir
tiketici grubu olan Germenlerin laleye olan
talebini o6nemli Olglide zayiflatmistir.
Codunlukla kalelerin etrafindaki kirsal
bélgelerde vyetistiriciligi yapilan lalelerin
muharebe ve isyanlara karsi korunaksiz
olmasi Ureticilerin laleleri hizla tarlalardan
kaldirarak piyasaya sldrmesine neden
olmustur. Daralan talebe hizla artan arz da

eklenince Hollanda’daki lale fiyatlari Kasim
1636'da Ekim ayindaki zirvenin 1/7'sine
dismustar.

Telafi Diizenlemeleri

Lale  Cinnetinin ikinci  fazi olarak
adlandirilabilecek Kasim 1636’dan itibaren
baslayan déneme ilk fazda ortaya cikan
vadeli islem sbézlesmesi alicilarinin yukli
kayiplarini telafi etmek Udzere yapilan
dizenlemeler damga vurmustur. Bu
déneme kadar ekonomi yo®netiminin
piyasaya dodgrudan muidahale etmekten
kacindigi goralmektedir. Bununla beraber
fiyatlan desteklemek igin piyasa
oyuncularinin girisimleri sonugsuz kalmis,
disen fiyatlarla giglasan yatirimci kayiplari
ekonomi ydnetimi lGzerinde midahale etme
ybnundeki siyasi baskiyr artirmistir.
Hollanda Cumhuriyeti'nde hukuki temeli
henliz netlesmemis tlrev sdzlesmelerinin
mahkemelerce infazinin yapilmamasi
ekonomi yoénetimine yo6nelik mudahaleci
talepleri de artirmistir.

Kasim 1636’da lale fiyatlarindaki onemli
gerilemeyle vadeli islemlerin satis tarafi
olan lale yetistiricileri yakli kaldiragla islem
yapan alicilar pahasina énemli getiriler elde
etmistir. Onemli bir kismi varlikl tiiccar ve
devlet yetkililerinden meydana gelen
alicilar piyasadaki c¢akilmanin ardindan
Ureticilerle bir araya gelerek kayiplarinin
giderilmesi yoéninde gbrismelerde
bulunmustur. Bu miuzakerelerde alicilar
fiyattaki hizli gerileme nedeniyle
yetistiricilerin “haksiz” kazang sagladigini,
lale yatirmlan bulunan alicllarin adaletsiz
bir sekilde zarara ugratildigini iddia
etmistir. Kutsal Roma Imparatorlugu’nun
savastaki Gstlinliginin zayiflamasinin lale
piyasasi  Uzerindeki etkisini 6nceden
kestirebilmekle itham ettikleri
yetistiricilerin haksiz kazang elde ettigi
iddias! ile ticcar ve devlet gorevlilerinin
baskisiyla piyasanin yeniden dizenlenmesi



karari alinmistir. Yeni hukimler vadeli
sOzlesmelerde alim tarafinin taahhit ettigi
fiyattan alim yukUimluliguni ortadan
kaldinrken lale karsiiginda s6zlesme
fiyatinin sabit bir ylzdesini 6édeme hakki
getirmistir.

Bir diger deyisle yapilan diizenlemelerle
vadeli islemler alim opsiyonlarina, vadeli
stzlesmelerdeki uzlasma fiyati ise
opsiyonlardaki kullanim fiyatina
dondstardlmistir. Bu sayede alicllar
fiyatlarin cakildigi durumda laleleri 6nceden
belirlenmis nispeten yliksek fiyatlara satin
almak zorunlulugundan siyrilmistir. Buna
karsilik, s6zlesmede alici taraf satici tarafa
bir opsiyon primi 6édeyecektir.

Gorusmeler  surerken vadeli islem
sbzlesmelerinin  opsiyon stzlesmelerine
doénasturaldtaga soylentisi yayillmis,
s6zlesme fiyatlar da buna cevaben énemli
6lcide artisa gegmistir.

Uzun sldren mizakereler sonucu lale
Ureticileri mevcut s6zlesmeleri vadeli islem
niteliginden opsiyon niteligine c¢evirecek
hikimleri kabul etmis, opsiyon priminin
sbzlesme tutarinin  %10’'una tekabdl
edecek sekilde kurgulanmasini istemigtir.
Lale yetistiricileri ile yatinrmcilar arasinda
ortaya cikan cikar catismasi bu noktadan
sonra neredeyse tamamen ddenecek
opsiyon primi tUzerinde odaklanmistir. Uzun
siren  miuzakereler sonucu  opsiyon
priminin s6zlesme tutarinin %3,5'ine denk
gelmesi yodnunde karara varimigtir.
Ureticiler ayrica sdzlesme  dénisim
tarihinin de onerilen Ekim ayindan sonra
olmasinda diretmistir. Ureticiler Subat
1637'de sadece 30 Kasim 1636'dan sonra
yapilan sdzlesmelerin opsiyon
sbzlesmelerine donusturilecegini
bildirmistir.

Boyle bir degisikligin yatinmcilarin 6demek
isteyecegi fiyatta neden asin bir fark
yaratacagi su sekilde aciklanabilmektedir:

Vadeli islem s6zlesmesi bir laleyi gelecekte
teslim almak igin buglinden tim fiyati
0demeye razi olmak seklinde ifade
edilebilir. Teslimat sirasinda spot fiyatin
durumuna goére alic ve satic alm
fiyatindan kazang veya kayip elde eder.
Buna karsin, laleyi dayanak varlik alan bir
alim opsiyonu ile yatirmc laleyi edinme
zorunlulugu yerine sadece alma hakkini
elde eder. Lale fiyatlarinda artis olmasi
durumunda opsiyonu kullanmay! tercih
eden yatirimci fiyatlarin dismesi
durumunda sadece opsiyon primi
maliyetine katlanarak alimdan vazgegebilir.
Alici acisindan riski ortadan kaldirdidi igin
ylkselen bir piyasada opsiyon
s6zlesmelerinin cazibesinin hizla artmasi
buradan hareketle anlasiimaktadir.

Cinnet

Ekonomi ydnetiminin Kasim 1636'da tim
vadeli islem sdzlesmelerini  opsiyon
s6zlesmelerine doénistiren dizenlemesi
fiyatlarda muazzam bir vylkselise yol
agcmistir. Subat 1637'de ise bu ylkselisi
frenleme  amaciyla  vadeli islemleri
opsiyonlara geviren bu didzenleme
feshedilmis ve cinnet ani bir frenle disen
fiyatlara eslik eden yukli kayiplar esliginde
sona ermigtir.

Lale fiyatlarinda ortaya cikan bu olagantstu
artis nispeten kisa bir slrede UGretim
maliyeti ya da kullanim alaninda herhangi
bir degisim olmaksizin gergeklestiginden
bir finansal balona delalet etmektedir.
Subat 1637'de toplam 90.000 gulden
hasilata ulasan bir miizayede ile tarihi
zirveyi goren lale piyasasi birkag gliin sonra
gercgeklestirilen bir acik artirmada hig pey
verilmemesiyle hizla disise gegmistir.

Glnler icinde panik llke geneline yayiimis,
tacirlerin talebi artirma gabalarina ragmen
lale pazan hizla ¢bkmistir. Piyasalarda
given tamamen yok olmus ve aracilar
panik sararken lale fiyatlarinin énlenemez



dislisi baslamistir. Birkag hafta once
5.000 guldene satilan laleler sadece birkag
hafta icerisinde %99’a varan fahis kayiplar
kaydederek eski dederinin %1’ine kadar
gerilemistir.

Bu olayin ardindan lale piyasasi hizla
coklse gecmistir. 1637 baharina
gelindiginde lale fiyatlar tlrline gore 20 ila
100 kat dlsis kaydetmistir. Yaygin olarak
islem goren lalelerin gogu tamamen
degersiz hale gelmistir. Tlrev islemlerle
alinan lale her seferinde disik bir pesinat
ve vyukli kaldiragla alindigi igin her
temerride dlisen vyatirmc  ardinda
6denmemis borgclarla giderek artan bir ¢ig
birakmistir.

Temerride disen yatirmcilar bu slregte
Hollanda’nin tim sehirlerinde glinbegiin
ilan edilmistir. Birkag ay 6nce Felemenk
diyarinda yoksulluk diye bir kavramin
oldugundan kusku duymaya baslayan
yuzlerce vyatinmc kendilerini  ansizin
kimsenin satin almayacadi birkac lale
soganinin sahibi olarak bulmustur. Kisa
stireligine zenginligi tadan bircok Kkisi

GENEL DEGERLENDIRME

Lalenin Avrupa kdltard icin yeni ve egzotik
olmasi, varlikh kimselerin bahgelerini
slisleyerek toplum iginde arzu edilir
dekoratif bir esyaya doénlsmesi ve
yetistiriimedeki  kisitlamalar  nedeniyle
arzinin sinirli olmasi, herhangi bir nakit
akisl saglamamasi ya da icsel dedere sahip
olmamasina ragmen (6rnedin hisse igin
temetti geliri, gayrimenkul igin kira geliri
gibi) 1630‘lardan itibaren lale fiyatinin
gittikge ylkselmesine neden olmustur. Bu
dénemde ortaya cgikan bir virlis nedeniyle
harikulade renklere sahip olmaya baslayan
lale renklerine gore dederlendirilmis, bu
hiyerarsi icinde bazi lalelerin fiyati fahis
seviyelere ylkselmistir.

gecmisteki mutevazi hayatlarina hizla geri
dénmek durumunda kalmistir. Varhlkh
tacirler neredeyse tim mallarini
kaybederken serveti ylzyillara dayanan
soylular sahip olduklari her seyin kisa
slirede yok olduguna taniklik etmistir.

Lale Cinnetinin sona ermesiyle pek cok
yatirrmci mahkemelik olmus ve ekonomik
durgunluk meydana gelmistir. 18 ve 19.
yuzyilda da lale piyasasinda yer yer énemli
disusler gorilmeye devam edilse de Lale
Cinnetinde kaydedilen olaganusti
kayiplarin bir daha yasanmadigi
anlasiimaktadir. Bununla beraber, bazi
calismalar ekonomik sikintilarin ancak
varhkli tlccar sinifi ve spekilasyonda
bulunan lale yetistiricileri ile sinirli kaldigini
ifade etmektedir. Her durumda, Hollanda
Cumbhuriyeti 17. ylzyildaki ekonomik siiper
gic¢ konumunu strdirmeyi basarmistir.

GUnUumuzde 42 milyar dolarlik kiiresel gicek
ve sls bitkisi piyasasinin yaklasik %40’ina
hikmeden Hollanda dinyanin en biylk
cicek ihracatcisi konumu sirdirmektedir.

Siyasi ve sosyal gelismelerin 1siginda hizla
kalkinmaya baslayan Hollanda kuresel bir
ticaret merkezi haline gelmis ve gelismis
finansal piyasalari nedeniyle diinyanin doért
bir yanindan yatirirmci cekmeyi basarmistir.
Hollanda’nin Altin Cagi olarak anilan 17.
yuzyil piyasalarda balon olusmasina
yobnelik makroekonomik kosullarin ortaya
¢itkmasini desteklemistir.

1630'larda patlak veren vebayla nifustaki
azalma isglcinin dismesine neden
olmustur. Sonug olarak isci tcretleri artmisg,
bu nedenle de yeni tomurcuklanan bu
yatinmcr grubunun lale spekililasyonunda
bulunmak igin fazladan tasarrufu ortaya
cikmistir.



Laleye olan talep karsisinda sadece iki ay
siren bir Gretim pazarn yetersiz kalmistir.
Bu nedenle lale islemlerinin
gergeklestiriime ydnteminde &nemli bir
degisiklik yapilmasi ekonomi yonetimince
uygun gorilmastar. Yapilan
dizenlemelerle sezon sonunda sodan
karsihdinda nakit degisimi yerine islemler
artik yilin herhangi bir zamaninda bir
sonraki hasat igin vadeli islemlerle
yapilabilir hale gelmistir. Bu degisiklikler
artik dekoratif sebeplerden ote
spekiilasyon nedeniyle alim satimlarin
yayginlasmasina neden olmustur. Bu
dénemde onemli soklardan etkilenen lale
piyasasinda ortaya ¢ikan fiyat
hareketlerinin makul bir ekonomik temeli
bulunmaktadir.

Bununla birlikte, Kasim 1636’da Otuz Yil
Savaslari sebebiyle fiyatlardaki dusls
ertesinde yapilan diizenlemeler neticesinde
fiyatlar  hizla gerilemistir. Ekonomi
yonetiminin vadeli islem sdzlesmelerini
opsiyon niteligindeki s6zlesmelere
doénustiren dizenlemesi fiyatlarda
muazzam bir ylikselise yol agmistir. Subat
1637'de ise bu ylkselisi frenleme amaciyla
bu dizenleme fesh edilmis, ardindan Subat
1637'de siradan bir mizayedede de lale

icin hic pey verilmemistir. Imkansiz olarak
gortlen laleye alici gickmamasi hadisesi tlke
genelinde alicllar arasinda panik yaratmis
ve hizla piyasadan cekilmelerinde neden
olmustur.

Sonu¢ olarak, yeni c¢alismalar yaygin
kaninin aksine, Lale Cinneti olarak anilan
donemin fiyatlarin nedensizce cigirindan
ciktigi bir donemi ifade etmedigini ortaya
koymustur. Bir diger deyisle Lale Cinneti bir
cllginligi degil dénemin ekonomik slper
glcinin finansal piyasalarinda gorilen bir
dénemi ifade etmektedir. Lale fiyatlarinin
ilk fazda o6nemli o6lglide ylkselmesi bile
balona delalet etse de fiyatlan destekleyici
birtakim ekonomik gelismelerin
gerceklestigi g6z ardi edilememektedir.
Buna karsin, ikinci faz olarak anilan
dénemde dizenlemelerde yapilan
degisiklikler ise balonun sirdartlemez
seviyelere yilkselmesini tetiklemis ve
ardindan gelen kaginllamaz c¢oklise de
neden olmustur. Kayiplarla gelen {lke
genelindeki iflaslar pek ¢ok yatinmcr igin
kisisel bir felaketi ifade etse de ekonomi
Uzerindeki etkisi sinirli kalmis ve Hollanda
Cumbhuriyeti'nin  17. ylzyillda kiresel
ekonomiye hikmetmesine engel teskil
etmemigtir.
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SERMAYE P_iYASALARINDA COVID-19
ONLEMLERI

2020 yihinda dinyayl etkisi altina alan
COVID-19 salgini tim dinyada ekonomik fa-
aliyetleri etkilemis, hikimetler salginin mak-
roekonomi, sirketler kesimi ve hanehalki tize-
rindeki olumsuz etkilerini bertaraf etmek
Uzere cesitli tedbir paketleri devreye alinmis-
tir. Salginin makroekonomik etkilerine Gos-
terge yayinimizin Yaz sayisinda yayinlanan
Pandemi Sonrasi Ekonomik Goériiniim konulu
calismamizdan ulasabilirsiniz.

COVID-19 salgininin finansal piyasalarda da
carpici etkileri olmustur. Bu bilinmezlik orta-
minda finansal sistemin dizgun isleyisini str-
dirmesi ve yatinrmciyr koruma amaciyla

Deniz Kahraman

dizenleyici kuruluglar ve borsalar tarafindan
cesitli onlemler alinmistir.

Bu galismamizda pandeminin etkilerini hafif-
letmek Uzere sermaye piyasasi dizenleyici
kuruluslarinin, borsalarin ve 6zdlzenleyici
kuruluglarin aldigi 6nlemler degerlendirile-
cektir. Salgin neticesinde ekonomik aktivite-
nin hizla yavaslamasi, sermaye piyasalarina
olan fon akimlarinin dalgalanmasina neden
olmakta, finansal sistemin isleyisini risk altina
almaktadir. Riskleri gézetmek lzere hali ha-
zirda uygulamada olan 6nlemlerin yaninda,
salgin kosullarinda gecici olarak kurgulanan
onlemler oldugu da gorilmektedir.

DUZENLEYICI KURULUS ONLEMLERI

Daha 6nce benzerine fazla rastlanmamis olan
yeni koronavirlis salgini finansal sistemin is-
leyisini ve saglikli fiyat olusumunu temin et-
mek ve yatirnnmciyi asir dalgalanmalardan ko-
rumak Gzere dlzenleyici kuruluslarin cesitli
Oonlemler almasina neden olmustur.

Bu onlemler, agida satisin yasaklanmasi, sir-
ketlerin kendi paylarini geri almasinin kolay-
lastirilmasi, riskler hakkinda kamunun aydin-
latilmasi, bazi menkul kiymetlerde iglemlerin
durdurulmasi, yasal yudktUmlaliklerin tari-
hinde esneklik taninmasi, kredili islem kural-
larinin gdézden gecirilmesi olarak 6zetlenebi-
lir.

Aciga Satis Yasaklari

Salgin nedeniyle finansal piyasalarda fiyat-
lama davranisinin bozulma ihtimaline karsi
diazenleyici kuruluslarin bazilan tarafindan
gegici slUreyle aciga satis yasaklari getirilir-
ken, bazi dizenleyici kuruluglar ise acida

satisi yasaklamayip gegici sireyle vyukari
adim kurali getirmistir. Bazi Ulkelerde acida
satis yasadi belirli pay senetlerine kisa bir si-
religine uygulanirken, bazilarinda ise tim pay
senetlerine uygulanmaktadir. Ayrica, bazi Ul-
keler piyasa yapicihdi kapsaminda gercekles-
tirilen islemlere istisna tanimistir.

Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otori-
tesi (ESMA) 16 Mart 2020 tarihinde yayinla-
digi kararla mevcut dlzenleme uyarinca
halka agik bir sirketin 6denmis sermayesinin
%0,2'sini agiga satan kisinin otoriteye bildi-
rim yapmasi zorunlulugunu %.0,1 oranina
cekmistir. Belirlenen yeni oran Uzerinden bil-
dirim yukumluliglu uygulamasina 18 Aralik
2020 tarihine kadar devam edilmektedir.

ESMA'nin almis oldugu tedbirin yani sira, Av-
rupa Birligi tyesi Ulkelerin ulusal dizenleyici
kurulusglan da fiyatlan asir disen pay senet-
lerinde acida satisi yasaklamistir. Ornedin




italya Borsasi’nda ana pazarda islem géren
ve 12 Mart itibarniyla dnceki gliin kapanisina
gdre %10'dan fazla disis kaydeden 85 pay
senedinde 13 Mart tarihinde tek gin sireyle
aciga satis yasagi uygulanmistir.

Malezya: Sermaye Piyasasi Dizenleyici Ku-
rulusu (SC) ve Malezya Borsasi 23 Mart 2020
tarihi itibariyla kiiresel piyasalarda yasanan
belirsizlik nedeniyle aciga satis yasadi getir-
mistir. Ik duyuruda 30 Nisan’a kadar siirmesi
ongorllen agiga satis yasaginin stresi iki kez
uzatilmistir. Halihazirda 31 Aralik 2020 tari-
hine kadar stirecegi duyurulmustur.

Giiney Kore: Sermaye piyasasi dlizenleyici
kurulusu Financial Services Commission
(FSC) 13 Mart'ta almis oldugu kararla 6 ay
sireyle KOSPI, KOSDAQ ve KONEX piyasala-
rinda agiga satisin yasaklanmasina karar ver-
mistir. 27 Agustos itibariyla diizenleyici kuru-
lus acida satis yasadgini 15 Mart 2021’e kadar
uzatmistir.

Endonezya: 2 Mart 2020 tarihinden itibaren
ikinci bir duyuruya kadar dizenleyici kurulus
tarafindan Endonezya Borsasi'nda (IDX)
acida satis yasaklanmistir.

Tayland: Diizenleyici kurulus tarafindan
aciga satis yasaklanmamis, Borsa tarafindan
13 Mart tarihinde agiga satisin sadece piyasa
fiyatinin Ust kademesinden yapilabilmesine
izin veren yukari adim kurah getirilmistir.

Tayvan: Mevcut diizenleme herhangi bir pay
senedinin glnlik bazda agiga satilabilecedi
miktari 30 ginlik ortalama islem hacminin
% 30’u olarak belirlemisken, 19 Mart tarihi iti-
bariyla bu oran 3 ay sireyle %10’a ¢ekilmis-
tir. Bir glinde ilgili pay senedinde acida satis
miktari ortalama islem hacminin %10’una
ulasti ise yeni aciga satis emri kabul edilme-
mektedir. Bu kapsamda 20 Mart'ta aciklanan
bir diger tedbir ise, pay senedinin fiyati 6n-
ceki glin kapanisina gore %3,5 dismesi du-
rumunda, aciga satisin ancak yukari adim ku-
ral ile yapilabilmesidir. 10 Haziran itibariyla

yayinlanan kararla her iki tedbir de yurarltuk-
ten kaldinilmigtir.

Tiirkiye: 28 Subat'ta SPK tarafindan alinan
kararla ikinci bir duyuruya kadar Borsa Istan-
bul’da islem goren tim paylar icin agiga satis
yasaklanmistir. 1 Temmuz itibanyla BIST30
endeksinde dahil olan paylarin agiga satisina
yeniden izin verilmistir.

Hisse Geri Alim Programlari

Salgin ortaminda finansal varlik fiyatlarindaki
kayiplar azaltmak ve yatirmciyr korumak
amaciyla dlzenleyici kuruluslar sirketleri
kendi paylarini satin almalar yénutnde tesvik
etmistir.

Endonezya: Finansal sistemi diizenleyen ku-
rulus Otoritas Jasa Keuangan (OJK) tarafin-
dan, halka agik bir ortakligin yénetim kurulu,
daha 6nce genel kurul onayi olmaksizin 6den-
mis sermayenin %10’una kadar olan paylan
satin alabilirken, bu oran %20’ye gikarilmig-
tir.

Giiney Kore: Diizenleyici otorite, halka acik
bir ortakliin tek bir ginde satin alabilecegi
paylara iliskin sinirt 6 ay streyle 15 Eylil
2020’ye kadar kaldirmistir. Onceki diizen-
leme, tek giinde Kurul’dan izin alinmak kay-
diyla 6denmis sermayenin %10’unu veya yo6-
netim kurulunun onayiyla 30 ginlidk ortalama
ginlik islem hacminin %25’inin Borsa’dan
satin alinmasina izin vermekteydi.

Tiirkiye: Turkiye’de Temmuz 2016'dan itiba-
ren sirketlerin yonetim kurulu karari alarak li-
mitsiz olarak hisse geri alim programi acikla-
yabilmesi mimkiin hale gelmistir. SPK tara-
findan 23 Mart 2020'de yayinlanan duyuruyla
mevcut imkan hatirlatilmistir.

Kamuyu Aydinlatma

Pek cok Ulkede sermaye piyasasi dizenleyici
kuruluslan finansal piyasalarda yasanan asiri
oynaklik neticesinde yatirnmcilar agisindan fi-
nansal piyasalarda risklerin arttigina yonelik



kamuoyuna yodnelik bilgilendirme faaliyetle-
rinde bulunmustur. Yatirnrmcilarin bilgi eksik-
liginden faydalanmak isteyen kota niyetli ki-
silerin belirsizligin yiksek oldugu dénemleri
tercih etmesi kamunun aydinlatilmasina y6-
nelik adimlar atilmasinda etkili olmustur. Ay-
rica, sosyal hayatin sinirlandirilmasi sebebiyle
evde daha fazla vakit gegiren yatirimcilarin
pay piyasasina ilgisini artmasinin da bu 6n-
lemlerin alinmasina yol actigi gézlenmistir.

Salgin déneminde halka acik sirketlerden ba-
zilarinin Grin ve hizmetleri hakkinda salgini
Onleme, tespit etme veya iyilestirmede etkili
oldugu yéninde iddialarla olagandisi fiyat ha-
reketleri yasanmistir.

ABD: Sermaye piyasasi dlzenleyici kurulusu
Securities and Exchange Commission (SEC)
Yatirimci Egitimi ve Koruma Departmani, ya-
tirrmcilarn aldatmaya ve yanlis yénlendirmeye
ybnelik maksatli yayinlar hakkinda 10 Nisan
tarihinden itibaren uyar yayinlamaya basla-
mistir.

Malezya: Malezya Menkul Kiymetler Komis-
yonu (SC) salgin ortamindaki gelismelerden
yararlanarak yatirimcilar yasal olmayan Grin
ve hizmetlere ydnlendiren kisilere karsi dik-
katli olmalari icin 24 Nisan tarihinde uyarn ya-
yinlamistir.

Japonya: Sermaye piyasasl duzenleyici ku-
rulusu (FSA) 7 Nisan’da yayinladigi duyuruyla
salgin ortaminda yatirmcilarn talebi disinda
yaniltici olarak yoénlendiren girisimlere karsi
uyarmistir. Ayrica, kurulus tarafindan yati-
rimcilarin finansal kuruluglar ve sermaye pi-
yasasiyla ilgili bilgi almalarini lzere telefon
hatti kurulmustur.

Turkiye: Sermaye Piyasasi Kurulu 4 Hazi-
ran’da yayinladigi duyuru ile pay senetlerine
olan ilginin sosyal medyada olusturulan utye-
lik bazli gruplar yoluyla suiistimal edildigini
duyurmus, yatirnmcilari uyarmistir.

Islem Durdurma

ABD: ABD’'de Federal menkul kiymetler ka-
nunu SEC’e belirli sirketler hakkindaki yanil-
tici bilgi paylasimlarindan yatinnmcilarin ko-
runmasi ve saglikh fiyat olusumunu destekle-
mek amaciyla herhangi bir hisse senedinde
islemleri 10 gline kadar durdurma yetkisi ver-
mektedir. Islemler durdurulduktan sonra so-
rusturma yuritilmekte, herhangi bir sahte-
karlik ve suiistimal tespit edilmesi duru-
munda yasal islem baslatilmaktadir.

Bu cercevede dlzenleyici kurulus 2020 vyili
icinde Adustos sonuna kadar 37 sirketin hisse
senetlerinde 10 glne kadar islemlerin durdu-
rulmasina karar vermistir.

Yasal Yiukimliliiklerin Tarihlerinde Es-
neklik Taninmasi

Salgin nedeniyle uygulanan tecrit dnlemleri
finansal raporlarin hazirlanmasi iglerinin ak-
samasina neden oldudu icin dlizenleyici kuru-
luslar yasal yukdmldltklerinin tarihinde es-
neklik tanima yoluna gitmistir.

Malezya: Malezya'da sermaye piyasasi di-
zenleyici kurulusu 16 Nisan 2020 tarihi itiba-
riyla yayinladigi duyuruyla ihraggilara 2019
yilina ait finansal tablolarini yayinlamalari igin
31 Mayis 2020 tarihine kadar 1 ay ek stire
tanimistir. Borsaya kote bir sirketin dizenle-
yici kurulusun onay! olmaksizin yapabilecedi
yeni ihrag siniri toplam menkul kiymet blytk-
[Ggunin %10’u iken, bu oran %?20’ye gikaril-
mistir. Thracgl sirket %20 oran dahilinde 31
Aralik 2021 tarihine kadar ortaklarin onayina
sunmak sartiyla yeni ihrag yapabilmektedir.

Endonezya: Dizenleyici kurulus, halka acgik
sirketlerin 2019/12 ve 2020/03 donemine ait
finansal raporlarin bildirim slreleri ve olagan
genel kurul toplantisi yapilmasi zorunlu tutu-
lan slireyi 2 ay uzatilmasina karar vermistir.

Nijerya: Ozdizenleyici kurulus fonksiyonu
da olan Nijerya Borsasi, araci kurumlarin
2019/12 ddénemine ait finansal raporlarin



bildirim slirelerini 2 ay slireyle uzatmaya ka-
rar vermistir.

Suudi Arabistan: Sermaye piyasasi dizen-
leyici kurulusu 2019/12 dénemine ait finansal
raporlarin bildirim strelerini 1 ay slreyle
uzatmaya karar vermistir.

Singapur: Sermaye piyasasi dlzenleyici ku-
rulusu 2019/12 dénemine ait finansal rapor-
larin bildirim sdrelerini 2 ay, 2020/03 donemi
icin ise 1 ay uzatmaya karar vermistir. Ayrica
olagan genel kurul toplantisinin yapilabilmesi
icin 2 ay ek slre taninmistir.

Misir: Sermaye piyasasi dizenleyici kurulusu
2019/12 dénemine ait finansal raporlarin bil-
dirim slresini 30 Nisan’dan 15 Haziran'a
uzatmistir.

Tiirkiye: Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
sirketlerin 2019 yili ve 2020 yili ilk geyrek

BORSA ONLEMLERI

Dlzenleyici kuruluslarin aldigi  6nlemlerin
yani sira, borsalar da yetkileri dogrultusunda
gesitli 6nlemler aciklamistir. Bu &nlemler,
borsanin kapatilmasi, islem saatlerinin degis-
mesi, devre kesici parametrelerinin degis-
mesi, fiyat marjlarinin dedismesi, elektronik
hak kullanimi imkéani icin gerekli yasal diizen-
lemelerin yapilmasi, islem ucretlerinde indi-
rim ve isleyis kurallarinda salgina 6zel bazi
uygulamalara gidilmesi olarak ifade edilebilir.

Borsanin Kapanmasi

Salgin nedeniyle cok sayida borsa seans sa-
lonlarini kapatmis, faaliyetlerini Internet ka-
naliyla stirdirmeye devam etmistir. Borsalar-
dan bazilan ise faaliyetlerini tamamen dur-
durmak zorunda kalmistir.

Urdiin: Amman Borsasi (Amman Stock
Exchange) 17 Mart - 10 Mayis tarihleri ara-
sinda 54 gun sireyle islemlerini durdurmus-
tur.

finansal tablolarinin yayinlanmasi igin slirenin
1 ay uzatilmasina karar verilmistir. Ayrica,
sirkete 06zel olarak da Kurul tarafindan ek
siire taninabilmektedir. Diger yandan, Icisleri
Bakanhgi tarafindan yapilan 20 Mart tarihli
duyuru ile salgin nedeniyle genel kurul top-
lantilarinin yénetim kurulu karari ile ertelene-
bilmesine imkan taninmistir.

Kredili islemler

Tarkiye'de yatinmcinin  korunmasiyla ilgili
olarak araci kurumlara yo6nelik 19 Mart 2020
tarihi itibariyla SPK tarafindan gesitli dnlemler
uygulamaya alinmistir. Kredili islemlerde 6z-
kaynak koruma orani asgari %35 olmasi ve
teminat oraninin bu oranin altina dismesi ha-
linde %50'ye tamamlanmasini dlizenleyen
hikmin yatinmciya kolaylk sadlayacak se-
kilde %35’e tamamlatilacak sekilde uygulan-
masina karar verilmistir.

Filipinler: Filipinler Borsasi 17-19 Mart tarih-
leri arasinda 2 gln sureyle islemlerini durdur-
mustur.

Mauritus: Mauritus Borsasl 20 Mart - 3 Ni-
san tarihleri arasinda 14 gun sureyle islemle-
rini durdurmustur.

Banglades: Dhaka Borsasi 29 Mart — 2 Nisan
tarihleri arasinda 4 gtin ve 4-10 Mayis tarih-
leri arasinda 6 gin olmak Uzere iki kere is-
lemlerini durdurmustur.

Sri Lanka: Colombo Borsasi 20 Mart - 31
Mart tarihleri arasinda Borsa karari ile 1 Nisan
— 11 Mayis tarihleri arasinda ise ulkenin ser-
maye piyasasl diizenleyici kurulusu tarafin-
dan 52 gin sireyle kapah kalmistir.

Filipin borsasi haricindeki gecici olarak kapa-
nan borsalarin MSCI tarafindan “frontier” ola-
rak siniflandinlan piyasalar oldugu dikkat
cekmektedir. Turkiye’'de ise piyasa isleyisinde
herhangi bir aksaklik yasanmamis, Borsa



Istanbul kesintisiz hizmet vermeye devam et-
mistir.

Islem Saatlerinin Kisaltilmasi

Bazi Ulkelerin borsalari salginin yayilmasini
Onlemek lzere gecici olarak islem saatlerini
kisaltarak galisanlarini korumay! amaclamis-
tir.

Suudi Arabistan: Suudi Arabistan Borsasi
25 Mart - 31 Mart tarihleri arasinda salgin
tedbirleri kapsaminda islem saatlerinin 2 saat
kisaltilmasina karar vermistir.

Filipinler: Filipinler Borsasi 16 Mart ile 14 Ni-
san tarihleri arasinda islem saatlerinin 2.5
saat kisaltiimasina karar vermistir.

Endonezya: Endonezya Borsasi 30 Mart
2020 ile 29 Mayis tarihleri arasinda salgin
tedbirleri kapsaminda islem saatlerinin birinci
seansta 30 dakika, ikinci seansta 60 dakika
kisaltilmasina karar vermistir.

Devre Kesici
mesi

Parametrelerinin Degis-

Dinya Borsalar Federasyonu (WFE) tarafin-
dan yapilan derlemeye gére, lye borsalarin
cogunda menkul kiymetlerin fiyatinda oynak-
lik yasanmasi durumunda devre kesici ile se-
ans durdurma yontemi uygulanmaktadir. Sal-
gin kosullar nedeniyle cesitli tlke borsala-
rinda devre kesici parametrelerinin degistigi
gbzlenmistir.

Iki Yonli Tetiklenen Devre Kesici

Herhangi bir menkul kiymetin fiyatinda 6n-
ceki gun kapanisina goére dislis veya yukselis
yoninde dedisim yasanmasi durumunda te-
tiklenen devre kesici mekanizmalarinin, yay-
gin olarak kullanildigr gorilmustir. Borsada
islemlere cok fiyat yontemi ile devam edilir-
ken fiyat degisiminin borsa tarafindan belirle-
nen esik dederi asmasi halinde devre kesici
tetiklenerek islemlere ara verilmektedir.

Kuveyt Borsasi‘'nda herhangi bir menkul kiy-
metin fiyatinda énceki gin kapanisina kiyasla
her iki yonde %10 dedisim yasandiginda te-
tiklenen devre kesici 14 Mart 2020 tarihi iti-
bariyla diisiis yoninde %5 oraninda tetiklen-
mek lzere yeniden dlizenlenmistir. Devre ke-
sicinin tetiklenmesiyle birlikte ilgili menkul
kiymette islemlere 2 dakika stireyle ara veril-
mektedir.

Borsa Istanbul’da mevcut uygulamada hisse
senedinin dahil oldugu gruba goére %10 ve
%?7,5'lik fiyat dedisimi seviyesinde olan devre
kesici tetikleme orani 12 Mart tarihli degisik-
likle tim gruplarda %5’e indirilmistir. Yine
hisse senedinin dahil oldugu gruba gére 5, 15
ve 25 dakika arasinda dedisen devre kesici
sonrasl emir toplama slresi tum gruplar igin
30 dakikaya cikariimistir.

Sri Lanka’nin Colombo Borsasi‘nda endeksin
diistsiune bagli olarak tasarlanan devre kesici
mekanizmasi 20 Mart 2020 tarihi itibaniyla Gl-
kenin sermaye piyasasi dizenleyici kurulusu-
nun SEC yayinladigi direktifle Gig asamali ola-
rak yeniden kurgulamistir. Bu dlUzenleme
uyarinca, endeks énceki gin kapanisina gore
%>5 diserse borsada silirekli mizayede islem-
leri 30 dakika siireyle durdurulmaktadir. Is-
lemler tekrar basladiktan sonra endeksteki
disis %7,5’e ulasirsa islemlere tekrardan 30
dakika ara verilmekte, dilislis %10 olursa ise
tim gun islemler durdurulmaktadir.

Tek Yonld Tetiklenen Devre Kesici

Genellikle iki yonlla olarak kurgulanan devre
kesici uygulamalari, sadece disls yonlinde
dedisim yasanmasl durumunda isleyecek se-
kilde de kurgulanabilmektedir. Bazi borsa-
larda devre kesiciler endeks bazinda kurgu-
lanmistir. Salgin esnasinda bu kurgularda de-
disiklik yapildigi gézlenmektedir.

Endonezya Borsasi'nda endeksin (Jakarta
Composite Index) dislstine bagli olarak ta-
sarlanan devre kesici mekanizmasi salgin ne-
deniyle ¢ asamali olacak sekilde 11 Mart



itibariyla yeniden kurgulanmistir. Endeks 6n-
ceki glin kapanisina goére %5 dlserse bor-
sada surekli mizayede islemleri 30 dakika
sureyle durdurulmaktadir. Islemler tekrar
basladiktan sonra endeksteki disls %10'a
ulasirsa islemlere tekrardan 30 dakika ara
verilmekte, dlislis %15 olursa ise seans so-
nuna kadar islemler durdurulmaktadir. Bir-
den fazla seans igin islemlerin durdurulmasi
ise dlzenleyici otoritenin kararina baghdir.

Tayland Borsasi'nda endeksin diististiine bagli
olarak iki asamali (%10 ve %20) tasarlanan
devre kesici mekanizmasi salgin nedeniyle g
asamall (%8, %15 ve %20) sekilde 18 Mart-
30 Haziran tarihleri arasinda yeniden kurgu-
lanmistir. Endeks 6nceki glin kapanisina gore
%8 ve %15 diserse sirekli mizayede islem-
lerine 30'ar dakika silireyle ara verilmektedir.
Islemler tekrar basladiktan sonra ise endeks-
teki dislis %20'ye ulasirsa 60 dakika ara ve-
rilmekte, daha fazla dlslis yasanmasi duru-
munda seans sonuna kadar islemler durduru-
lacaktir.

Fiyat Marjlarinda Sikilasma

Finansal piyasalarda yasanan oynaklik neti-
cesinde bazi borsalar igslem géren herhangi
bir menkul kiymetin islem gorecegdi gunlik fi-
yat araligini degistirmistir. Bu aralik gecildi-
ginde ilgili menkul kiymette islemler borsa ta-
rafindan durdurulmaktadir.

Borsa Istanbul’'da 12 Mart tarihi itibaryla
icinde bulundugu pazar ve gruba gore %20
ve %15 olan glnlik fiyat marji tim gruplarda
%10’a dasuridlmustdr.

Endonezya Borsasi'nda 12 Mart'tan itibaren
acilis seansi uygulamasina son verilmistir.
Herhangi bir hisse senedinin dlsls yonindeki
marji %10 oranindan %?7'ye gekilirken, yuk-
selis yonindeki marjda mevcut uygulama ko-
runmustur. Ylkselis yoniinde fiyat marjlan
hisse senedi fiyatina bagl olarak %20 ile
%35 araliginda uygulanmaktadir.

Tayland Borsasi’'nda 18 Mart - 30 Haziran ta-
rihleri arasinda ana pazara dahil olan hisse
senetlerinin glnlik marji iki yonlid olarak
%30'dan %15 oranina gekilmistir.

ICE Futures Europe 19 Mart tarihinde aldidi
kararla, Mayis vadeli fiziki teslimatli kakao ve
kahve kontratlarinda blyUtkligi 7.500 lottan
1.000 lota gekmistir.

Elektronik Hak Kullanimi imkani

Salgin ortaminda yUz ylze temastan kaginil-
maslyla birlikte cok sayida llke sirketlerin yil-
ik olagan genel kurul toplantilarini yapmasi
gereken slUrede esneklik tanimistir. Menkul
kiymetlerin sagladi§i haklarin internet (ze-
rinden kullanilabilmesi igin teknik altyapi ve
yasal mevzuatin dizenlendigi Ulkeler, yati-
rimci ve ihraggilara bu dénemde avantaj sag-
lamistir.

Dinyada bir ilk olan Elektronik Genel Kurul
Sistemi 2012 yilinda Turkiye'de Merkezi Kayit
Istanbul tarafindan hizmete acilmistir. Tir-
kiye'de 2012 yih Ekim ayindan itibaren Tlrk
Ticaret Kanunu’na eklenen maddeyle genel
kurullara elektronik ortamda katilma ve oy
kullanma sistemi borsaya kote sirketler aci-
sindan zorunlu hale gelmisti. Bu imkan salgin
esnasinda da kullaniimistir.

Endonezya: 3 Mart 2020'de ylrarlige giren
uygulamayla, E-RUPS isimli sistemle elektro-
nik genel kurul toplantisi yapiimasina imkan
taninmistir.

Bahreyn: 22 Mart 2020 tarihinde ise Bah-
reyn Takas Kurulusu (Bahrain Clear) halka
aclk sirketlerin genel kurul toplantilarini
elektronik ortamda yapmalarina imkan sagla-
yacak sistemi faaliyete almistir.

Misir: Misir Borsasi tarafindan 29 Mart'ta
devreye alinan E-Magles isimli sistemle elekt-
ronik genel kurul toplantisi yapilmasina
imkan taninmistir.



ABD: ABD’de dlizenleyici kurulus SEC ise 7
Nisan 2020 tarihinde sirketlerin genel kurul
toplantilarini nasil gergeklestirebileceklerine
ybnelik olarak yodnlendirmede bulunmustur.
Ulkede genel kurul toplantilarinin elektronik
ortamda gergeklestirilebilmesinin ilgili eyale-
tin yasal diizenlemelerine ve ihragcinin kendi
kurallarina bagli oldugu ifade edilmistir.

Benzer sekilde, Giliney Afrika’da Johannes-
burg Borsasi 2008 yilindan bu yana elektronik
iletisim araglari kanaliyla genel kurul toplan-
tisi yapilmasinin hukuken mimkin oldugunu
duyurmustur.

Ucretlerde Indirim

Salgin nedeniyle yasanan ekonomik gelisme-
lerle bazi islem platformlar kotasyon Ucretleri
ve islem paylarinda indirimlere gitmistir.

Malezya: Malezya Hikimeti tarafindan acik-
lanan ekonomik tesvik paketiyle Malezya Bor-
sasi’'nin islem Ucretlerinde bazi dizenleme-
lere gidilerek ufak 6lgekli sirketlerin halka agi-
larak finansman saglamalari kolaylastiriimis-
tir. Bu kapsamda kiuguk 6lgekli sirketlerin is-
lem go6rdtigu ACE (Access, Certainty, Effici-
ency) ve KOBI'lerin islem gérdii§i LEAP (Le-
ading Entrepreneur Accelerator Platform
isimli pazarlarda 27 Subat’tan itibaren 12 ay
sureyle halka arz basvuru Ucretinin alinma-
masina karar verilmigtir. Ayrica, kiguk dlgekli
sirketlerin sermaye piyasasindan kaynak te-
min etmesini tesvik etmek Uzere yukarida
bahsi gecen pazarlar ile kotasyon tarihi itiba-
riyla piyasa dedgeri 500 milyon RM’den (Ma-
lezya Ringgiti) kiguk olup tim pazarlarda
halka arz olacak sirketlerden 12 ay slreyle
kotasyon Ucreti alinmamasi uygulamasina gi-
dilmistir. Malezya Borsasi 26 Mart 2020 tarihi
itibariyla yayinladigi duyuru ile piyasa degeri
2019 sonu itibariyla 500 milyon RM altinda
olan ve 1 Nisan - 30 Haziran doneminde vergi
sonrasi zarar aciklayan sirketler icin 2020 yi-
lina ait kotasyon Ucretinin yarisinin iade ede-
cegdini agiklamistir.

Tayland: Tayland Borsasi, 12 Mart itibariyla
yayinladigi duyuru ile 2020 yili boyunca halka
acik ortakliklarin kotasyon Ucretleri, saklama
Ucretleri ve araci kurum ve portfdy ydnetim
sirketlerinin yillik gider paylarinda %20 ora-
ninda indirime gitmistir.

Liiksemburg: Liksemburg Borsasi 15 Nisan
itibariyla yayinladigi duyuru ile sturdtrtlebilir-
lik esasl borglanma araglarinin kotasyon (c-
retlerinin 30 Eylil'e kadar alinmamasina ka-
rar vermistir.

Kote Sirketlere Esneklik

Finansal agidan belirli kriterleri saglayamayan
sirketler ilgili dizenleyici otorite tarafindan
yakin izlemeye alinabilmektedir. Incelenen
Ulkeler arasinda Singapur‘da bu kuralda sal-
gin ortaminda esneklik tanindigi gérilmustar.

Singapur: Singapur Borsasi Grubu’na bagli
olan 6zdlzenleyici kurulus SGX RegCo halka
aclk bir sirketin GU¢ dénem boyunca zarar
aciklamasi veya son alti ayda ortalama piyasa
dederinin 40 milyon SGD (Singapur dolan) al-
tina dismesi durumunda sirketi yakin izle-
meye almaktadir. Sirketin yakin izlemeye
alinmasi sirketin kot disi kalabilecegi yoniinde
uyari olup, SGX RegCo tarafindan 8 Nisan iti-
bariyla salgin kosullari nedeniyle 2020 yili igin
bu uygulamaya ara verilmistir.

Ayrica, SGX RegCo sirketlerin sermaye piya-
sasindan kaynak teminini desteklemek Uzere
Ana Pazar’a kote sirketlerin dlizenleyici kuru-
lusun onay! olmaksizin genel kurul veya y6-
netim kurulu karariyla yeni pay ihraci yapabi-
lecegi sinin 31 Arahk 2021 tarihine kadar
6denmis sermayenin  %050’si oranindan
%100’U oranina gikarmistir.

Yeni Zelanda: Yeni Zelanda Borsasi’na kote
sirketlerin dizenleyici kurulustan onay al-
maksizin yeni pay ihraci yapabilecegi sinir 31
Ekim 2020 tarihine kadar 6édenmis sermaye-
nin %15’i oranindan %?25’i oranina gikarilmig-
tir.



Kredili Islemler

Malezya Borsasi tarafindan salgin sartlar ne-
deniyle araci kurumlara iligskin gesitli dnlemler
aciklanmistir. Araci kuruma kredili islem ya-
pan misterinin teminat orani %130 altina
distliginde teminat tamamlama cagrisinda
bulunmaksizin pozisyonu dogrudan kapatma

MESLEK ORGUTU ONLEMLERI

Sermaye piyasasi kurumlarinin Gye oldugu
meslek o6rgitlerinden bazilari, salgin déne-
minde Qyelerinin galisma dizenine ydnelik
olarak rehber hazirlamistir.

Uluslararasi Menkul Kiymetler Birlikleri Kon-
seyi (ICSA) 30 Mart'ta yayinladigi duyuruyla
finansal sistemin saglikli islemesi icin 6zdu-
zenleyici kuruluslar arasinda isbirliginin 6ne-
mine degdinmistir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

COVID-19 salgininin Ikinci Diinya Savasi’nin
sonundan beri gérilen en ciddi resesyona ne-
den olmasi 6ngoérilmektedir. Yakin gegmis-
teki duraklama dénemlerinin finansal sektor
kaynakli olduguna dikkat ceken Dlinya Ban-
kasi, COVID-19 salgininin kiresel tedarik zin-
cirlerini aksatmasindan dolay! bircok Ulkeyi
ortak olarak etkileyen bir reel sektor etkisi ta-
simasiyla 6ne ciktigini belirtmektedir.

Salgin neticesinde ekonomik aktivitenin ya-
vaslamasi, sermaye piyasalarina olan fon
akimlarinin dalgalanmasina neden olmakta-
dir. Bu ortamda finansal sistemin saghkh is-
lemesi ve yatirrmcinin korunmasi buylk
6nem tasimaktadir. Bu nedenle dlizenleyici
kuruluslar, borsalar ve 6zdlizenleyici kurulus-
lar tarafindan cok sayida 6nlem aciklanmistir.

esnekligi taninmistir. Araci kurumun kredi
politikalarina uygun olmak kosuluyla, teminat
olarak kabul edilecek kiymet tird genisletil-
mistir. Tahvil, yatinm fonu, altin ve gesitli ta-
sinmazlar dahil edilmistir. Diger yandan Tr-
kiye'de ise, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafin-
dan yatirmcilarina volatilite ortaminda es-
neklik saglayan bir uygulama getirilmistir.

Japonya Araci Kuruluslar Birligi (JSDA) tara-
findan salgin ortaminda c¢alisma ortaminin
nasil olabilecegine yonelik olarak Uyeleri bil-
gilendirmek Uzere bir galisma yayinlanmistir.

Tlrkiye'de sermaye piyasasinin timuint kap-
sayan ozdizenleyici kurulus olan Birligimiz,
Sermaye Piyasas! Kurulu ile yakin isbirligi ice-
risinde olmustur. Uyelerimizin is surekliligi ile
ilgili olarak, sokaga gikma yasadi kisitlamasi
uygulanmasi halinde gerekli personelin ise gi-
debilmesi icin devlet kurumlarnyla iliskiler ku-
rulmustur.

Sermaye piyasasl dlizenleyici kuruluslarinin
almis oldugu onlemlerin, aciga satis yasak-
lari, hisse geri alim programlarinin desteklen-
mesi, risklere karsi kamunun aydinlatilmasi,
yasal yukumlualiklerin tarihinde esneklik ta-
ninmasl ve salgin ortaminda isbirligini gtc-
lendirmek tzere galisma grubu olusturulmasi
oldugu gorilmektedir.

Incelenen bazi Ulkelerin diizenleyici kurulus-
lari aciga satisi gegici olarak tamamen yasak-
larken, Tayland ve Tayvan’da aciga satisi zor-
lastiracak degisiklikler yapilmistir. Avrupa
Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi ise
halka acik bir sirketin 6denmis sermayesinin
%0,2'sini acida satan kisinin otoriteye bildi-
rim yapmasi uygulamasini %0,1 olarak yeni-
den dlzenlemistir. Tlrkiye'de ise 28 Subat'ta
tim paylarda aciga satis yasagi getirilmis, 1



Temmuz’da BIST30 endeksine dahil olan pay-
larda agiga satisa yeniden izin verilmistir.

Incelenen (lkelerin bazilarinda varlik fiyatla-
rindaki kayiplari azaltmak ve yatirimciyr ko-
rumak amaciyla dizenleyici kuruluslar sirket-
lere kendi paylarini satin almalan yoéninde
diizenlemede kolayliklar saglamistir. Tur-
kiye'de ise Sermaye Piyasasi Kurulu yayinla-
digi1 basin duyurusu ile Temmuz 2016’dan iti-
baren ylrirlikte olan dizenlemeyi isaret et-
mistir. Bu diizenleme uyarinca, halka acik or-
taklhklar yonetim kurulu karar alarak her-
hangi bir sinilamaya tabi olmaksizin kendi
paylarini satin alabilmektedir.

Incelenen lilkelerden bazilarinda sermaye pi-
yasasi diizenleyici kuruluslari finansal piyasa-
larda yasanan asiri oynaklik neticesinde yati-
rimcilar agisindan finansal piyasalarda riskle-
rin arttigina yonelik bilgilendirmede bulun-
mustur. ABD’de duzenleyici kurulus risk bildi-
riminde bulunmanin 6tesine gecerek, sahip
oldudu yetkiyle bazi paylarda islemleri 10 gin
sireyle durdurmustur. Japonya’da ise yati-
rimcilarin sermaye piyasasi kurumlar ve
dridnleri hakkinda bilgi alabilecekleri 6zel bir
danisma hatti kurulmustur.

Incelenen Ulkelerin bir kisminda sermaye pi-
yasasi dizenleyici kuruluslari yasal yakamli-
Itk olan finansal tablolarin bildirim sdrelerini
1 ay ila 2 ay arasinda uzatmistir. Bazi llkele-
rin dizenleyici kuruluslan araci kurumlarin
kredili islemlerle ilgili kurallan degistirmistir.
Ornegin, Malezya’da araci kuruma kredili is-
lem yapan bir yatinmcinin teminat orani be-
lirli bir oranin altina distuglinde teminat ta-
mamlama c¢adrisi yapilmaksizin pozisyonu
kapama vyetkisi taninmistir. Diger yandan
Tlrkiye'de ise, yatirimcilarina volatilite orta-
minda esneklik saglayan bir uygulama getiril-
mistir.

Salgin ortaminda borsalarin aldigi tedbirler,
asiri oynakhk karsisinda devre kesici para-
metrelerinin dedismesi, fiyat marjlarinda de-
gisiklik ve hatta bazi borsanin kapanmasini

icermektedir. Yani sira, yaygin olmasa da
bazi borsalarin calisanlari icin mesai saatini
kisaltmak Uzere islem saatlerini kisalttigi goz-
lenmektedir.

Incelenen lilkeler arasinda Sri Lanka, Urdin,
Filipinler, Mauritus ve Banglades'de borsala-
rn 4 ila 54 gtn aralifinda kapal kaldigi go6-
rilmustir. Incelenen ilkeler arasinda Endo-
nezya, Filipinler ve Suudi Arabistan’da islem
saatleri 1 saat ile 2.5 saat arasinda kisaltil-
mistir. Bazi Ulkelerde devre kesici hem yuk-
selis hem dlslis durumunda devreye gir-
mekte, bazilarinda ise sadece diisis duru-
munda devreye girmektedir. Salgin orta-
minda bazi Ulkeler devre kesici parametrele-
rini dedistirerek varlik fiyatlarindaki kayiplari
sinirlamaya calismistir. Ayrica, bazi tlkelerde
herhangi bir menkul kiymetin gin iginde ha-
reket edebilecedi marjlar da degistirilmistir.
Turkiye'de ise borsa islemleri kesintiye ugra-
maksizin mevcut seans silrelerinde devam
etmis, sadece devre kesici parametreleri ve
marijlar degismistir.

Pandeminin getirdigi kisitlar dolayisiyla,
elektronik hak kullaniminin saglanmasi gibi
dnlemler de alinmistir. incelenen llkeler ara-
sinda Bahreyn, Endonezya ve Misir'da yasal
ve teknik altyapi saglanarak ilk defa elektro-
nik hak kullanimina izin verilmistir. Tur-
kiye'de ise 2012 yilindan beri borsaya kote
sirketler icin elektronik hak kullanimi imkani-
nin saglanmasi zorunludur.

Sirketlerin sermaye piyasasindan kaynak te-
min etmesini desteklemek lzere islem Ucret-
lerinde indirim uygulayan borsalar da olmus-
tur. Malezya kiigiuk Olgekli sirketlere yonelik,
Liksemburg yesil tahvillere ydnelik ve Tay-
land ise pay piyasasi ve lyelerine yonelik is-
lem Ucreti, kotasyon lcreti, gider pay! gibi
kalemlerde indirime gidilmistir.

Salgin ortaminda 6zdizenleyici kuruluslar,
yetkili otoriteler ve Ulyeleri arasinda koordi-
nasyonu saglama gorevini Ustlenmistir. Yani
sira, meslek orgltleri salgin ortaminda



Uyelerin faaliyetlerini nasil devam ettirebile-
cegine yonelik olarak yonlendirmelerde bu-
lunmustur.
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Diinya Borsalar Federasyonu (WFE) Internet Sitesi:

https://www.world-exchanges.org/our-work/wfe-members-covid-19-work

Japonya Araci Kuruluslar Birligi (JSDA) Internet Sitesi:
https://www.jsda.or.jp/en/key-issues/covid19 jsda.html

Avrupa Birligi Sermaye Piyasalari Otoritesi (ESMA) Internet Sitesi:

https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-requires-net-short-position-

holders-report-positions-01-and-above

ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC) Internet Sitesi:
https://www.sec.gov/oiea/investor-alerts-and-bulletins/ia frauds
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Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC).

https://www.sec.gov/news/testimony/clayton-2020-06-25

International Council of Securities Associations (ICSA) internet Sitesi:
https://icsa.global/
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