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ARACI KURUMLAR
2017/06

Deniz Kahraman - Onur Salttirk

Bu galismamizda Birligimizin araci kurumlar-
dan topladidgi 2017 yilinin ilk yarisina ait faa-
liyet ve finansal verileri dnceki dénemlerle
karsilastirilarak analiz edilmistir.

PAY SENETLERI

2017 yilina 78.000 civarinda baslayan BIST-
100 endeksi, yilin ilk yarisini %30 oraninda
ylkselerek 100.440 seviyesinde tamamla-
mistir.

2017 vyih ikinci ceyredinde ABD’de Trump
ybnetiminin ekonomi politikalarini hayata
gecirebilmek igin yeterli destedi sadlayip
saglayamayacadina iliskin belirsizlikler dola-
rin gelisen Ulke para birimleri karsisinda de-
ger kaybetmesine neden olmus, bu durum
gelisen piyasalari olumlu etkilemistir. Doviz
kurlarinda ktresel ve yerel ekonomik gelis-

Bu ddénemde 65 sirketin verileri derlenmistir.
Verilerin detaylar Birligimizin internet site-
sinde kamuoyuna duyurulmaktadir.

meler  dolayisiyla yasanan oynaklk,
TCMB'nin fonlama maliyetini artirmasinin da
destegiyle dismustir. Ekonomi yonetiminin
acikladigi tesvikler, reel kesim glvenini ve
borsada iyimserligi desteklemistir.

Tarkiye'nin kredi notu yakin gegmiste indi-
rilmesine ragmen, yabanci vyatinmcilarin
yurtici pay piyasasina ilgisinin devam ettigi
gorilmustar. Yilin ilk yarisinda yabanci yati-
rimcilar pay senedi piyasasinda 1,6 milyar
dolarlik net alim yapmistir.

Grafik 1: Pay Piyasasi Islem Hacmi ve BIST-100
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Araci kurumlarin pay senedi (cift tarafli) is-
lem hacmi darbe girisiminin ardindan azalsa
da, 2016 yili son geyredinden itibaren topar-
lanmistir. Pay senedi islem hacmi, 2017 yil
ikinci ceyreginde yilin ilk ceyredine gore %?2
oraninda artarak 617 milyar TL olurken, yilin
ilk yarisinda toplam islem hacmi 1,3 trilyon
TL'ye cikmistir. Toplam islem hacmi gecen
yilin ayni dénemine gbére %15 oraninda art-
mistir.

2017/06 doéneminde pay senetleri islem
hacminde Garanti, Is ve Yapi Kredi Yatirrm'in
ilk Gg¢ sirada bulundugu ve bu kurumlarin
pay senedi toplam islem hacminin %?24’Gn0
gerceklestirdigi gorilmektedir. Pay senedi
islem hacminin yarisi, ilk 8 kurum tarafindan
gerceklestiriimektedir. Sektérde 60 kurum
pay senetlerinde islem yapmisken toplam
hacimdeki payl %1‘in altinda kalan 34 ku-
rumun islemlerin yalnizca %12’'sini gercek-
lestirdigi anlasiimaktadir.

Birligimizin derledigi verilere goére, yurtici
yatirrmcilarin pay senedi islem hacmi, 2017
yitlinin ilk yarisinda, 6nceki yila gére %14
oraninda artarken, vyurtdisi yatirnmcl pay
senedi islem hacmi ise %10 oraninda dis-
mustir. Bu dlslste, bir araci kurumun ana
ortadi olan yatinm bankasi tarafindan devra-
iInmasi etkili olmustur. Bu kurumun islem
hacmi dahil edildiginde, yabancilarin hacmi-
nin yilin ilk yarisinda %10 oraninda arttigi
gorilmektedir.

Bu araci kurum dahil edildiinde Borsa Is-
tanbul’da pay senedi islem hacminin
%75'inin yerli yatinmcilar tarafindan yapildi-
g1 gorllse de MKK verilerine gore bu yati-
rimcilarin 2017 yih Haziran sonu itibariyle
islem gbéren paylarin yalnizca %35’ine sahip
oldugu anlasiimaktadir.

Grafik 2: Araci Kurumlarin Pay Senedi islem Hacmi (milyar TL)
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Kaynak: Borsa Istanbul

Pay senedi islemlerinde yurtici satis ve pa-
zarlama biriminin pay! diserken, internetin
pay! artmaktadir.

Internet Gizerinden yapilan islemler, genellik-
le yurtigi bireysel yatirnmcilar tarafindan ter-
cih edilmektedir. 2016 yil genelinde topla-

1,104 1,269

14.9%

1C 2017
2C 2017

min %33’0 kadar olan internet (zerinden
islemlerin payi, 2017'nin ilk yarisinda %39’a
yikselmistir. Ileride incelenecedi lzere irti-
bat blrolarinin sayisi ve islem hacmindeki
pay! azalmistir. Diger taraftan subeler araci-
hdiyla yapilan islemlerin payi ise artmustir.




Sonucta, merkez disi birimlerdeki islem
hacmi payi, 2017 yili ilk yarisinda gegen yilin

ayni doénemine gb6re hemen hemen ayni
kalmis %22 oraninda gergeklesmistir.

Grafik 3: Yatirimci ve Departman Bazinda Pay islem Hacmi (Ocak - Haziran 2017)
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SABIT GETIRILI MENKUL KIYMETLER

TCMB, 2016 yili sonunda %8,3 olan adirlikli
ortalama fonlama faiz oranini, 2017 yilh Ha-
ziran ayl sonunda %12 civarina kadar ka-
demeli olarak ylkseltmistir. BIST repo faizi
de bu faize bagh olarak artmistir.

Grafik 4: Faiz Oranlari
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2016 yilinin son dénemlerinde kiresel oy-
nakhdin artmasiyla birlikte cift haneye yik-
selen go6sterge niteligindeki devlet tahvilinin
faizi, TCMB'nin parasal sikilasmayi glglen-
dirmesiyle, yilin ikinci ceyredinde kiresel
piyasalara iliskin olumlu beklentiler ile
%11,5 civarindan %11 seviyelerine inmistir.
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Kaynak: Borsa Istanbul, Bloomberg

Sabit getirili menkul kiymetler (SGMK) piya-
sasinda hem araci kurumlar hem de banka-

lar faaliyet gostermektedir. Asagida gosteri-
len islem hacimleri araci kurum ve bankala-
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rin, Borsa Istanbul ve borsa disindaki (tescil)
kesin alim-satim ve repo/ters-repo islemle-
rini kapsamaktadir (cift tarafli). Merkez Ban-
kasi ve Takasbank’a ait islemler, toplama
dahil edilmemistir.

Yatirnm kuruluglarinin kesin alim-satim islem
hacimleri 2017 yili ilk yarisinda gegen yilin
ayni dénemine godre %7 oraninda diserek
621 milyar TL'ye gerilemistir. Toplam hacim
gerilerken araci kurumlarin islem hacmi %13
oraninda artmis, bu islemlerde araci kurum-
larin pay! %17'ye ¢gikmistir.

Yatirim kuruluslarinin repo/ters-repo islem-
leri 2017 yili ilk yarnisinda gegen yilin ayni
ddénemine gore %40 oraninda gerileyerek 5
trilyon TL'ye inmistir. Bu islemlerde de
hakim yatinm kuruluslan bankalar olup araci
kurumlarin bu piyasadaki paylar genel ola-
rak %8 civarinda kalmaktadir. 2017 yili ilk
yarisinda araci kurumlarin toplam islem
hacmindeki payl gecen yilin ayni dénemine
gore 3 puan artarak %17’ye yukselmistir.
Ilerideki tablolarda yalnizca araci kurumlarin
islemlerinin detayi incelenmektedir.

Grafik 5: Yatirnm Kuruluslarinin SGMK Islem Hacmi (milyar TL)
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Kaynak: Borsa istanbul

2017 yihnin ilk alti ayinda tahvil/bono kesin
alim satim islemleri, 38 araci kurum tarafin-
dan gergeklestirilmistir. Bu rakam, bir énceki
yilin ayni dénemine gére %13 oraninda arta-
rak 107,2 milyar TL olmustur.

SGMK islemlerinde araci kurumlar arasindaki
yogunlasmanin oldukca yiiksek oldugu ifade
edilebilir.

1C 2017
2C 2017

2017 yili ilk alti ayinda araci kurumlarin tah-
vil/bono islemlerinin %71'i, Ak Yatirm ve
Yapi Kredi Yatinm tarafindan gergeklestiril-
mistir. Araci kurumlarin SGMK igslemlerinin
hemen hemen tamami yerli yatirmcilar ta-
rafindan yapilmistir. Araci kurumlar, ilgili
dénemde SGMK islemlerinin %83’Unl araci
kurumlarin genel merkezini ifade eden yurti-
Gi satis ve pazarlama departmani Uzerinden
gerceklestirmistir.

4
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Grafik 6: Yatirim Kuruluslarinin Repo/Ters-Repo islem Hacmi (milyar TL)
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Kaynak: Borsa istanbul

Repo/ters-repo islemleri incelendiginde, 33
araci kurum tarafindan 2017 yili ilk yarisinda
gerceklestirilen islemlerin 2016'nin ayni do-
nemine gore %17 oraninda dusttgua goril-
mektedir. Repo/ters-repo pazarinda ylksek
yodunlasma gorilmektedir. 30'dan fazla
araci kurum bu piyasada islem yapmis ol-

VADELI ISLEMLER

Borsa Istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Pi-
yasasi‘'nda (VIOP) banka ve araci kurumlar
faaliyet gOstermektedir. Bununla beraber,
vadeli islemlerin %99’dan fazlasinin araci
kurumlar tarafindan gergeklestirildigi gorul-
mektedir.

2017 yihinin ilk yarisinda yatirim kuruluglari-
nin toplam vadeli islem hacmi, gegen yilin
ayni dénemine gobre %24 oraninda artarak
757 milyar TL olmustur.

Basta endeks ve ddéviz olmak Uzere toplam
10 ayn varlik sinifinda vadeli islem yapil-
maktadir. Ancak, endeks ve ddviz vadeli
islem pazarlari toplam islem hacminin
%98'ini olusturmakta olup diger dayanak
varliklarin hacmi oldukga sinirli kalmaktadir.

1C 2017
2C 2017

masina ragmen, Halk, Ak, Vakif ve Yapi Kre-
di Yatinm’in araci kurumlarca yapilan islem-
lerin %601 gergeklestirildigi anlasilmakta-
dir. Repo/ters-repo piyasasinda, araci kurum
musterilerinin neredeyse tamami yurtici ya-
tinmcilardan olusmaktadir.

Grafik 7: Uriin Bazinda Vadeli Islem
Hacmi (Ocak - Haziran 2017)

Kaynak: Borsa Istanbul
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2016 yili genelinde vadeli islem hacminde
déviz kontratlarinin payi %23 oranindayken,
2017 yih ilk yarnisinda %34’e ylkselmistir.

Bu gelismede, 2016 yili son ceyredinden
itibaren, doviz kurunda yasanan oynaklik
etkili olmustur.

Grafik 8: Yatirim Kuruluslarinin Vadeli islem Hacmi (milyar TL)
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Kaynak: Borsa Istanbul

58 araci kurum tarafindan gergeklestirilen
vadeli islem hacmi, 2017'nin ilk alti ayinda
bir dnceki yilin ayni dénemine gore %324
oraninda artarak 757 milyar TL olarak ger-
ceklesmistir.

2016 yilinin son dénemlerinde déviz kurla-
rinda oynakligin artmasi vadeli islem hac-
mindeki artista etkili gorilebilir.

Grafik 9: Yatirnmci ve Departman Bazinda Vadeli islem Hacmi (Ocak - Haz. 2017)
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2017 wyilinin ilk yarisinda vadeli

Cagri
Merkezi
0.1%|8

Portfoy
Yénetimi
0.2%

islemler
hacminin %15'ini gerceklestiren Is Yatirim,

Internet
30.4%

ve TEB Yatirrm bu kategoride ikinci ve Ggln-
cl sirada bulunmaktadir.

bu islemlerde birinci sirada yer almaktadir.
Sirasiyla %12 ve %10 pazar paylyla Garanti
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Vadeli islemlerin yogunlukla internet, mer-
kez disi birimler ve yurtdisi satis ve pazar-
lama departmanlan tarafindan yapildigi go-
rilmektedir.

Kurum portféyline yapilan islemlerin 2016
yilh ilk yarisinda %3 adirhdi varken, islem
hacminin artisiyla birlikte bu pay 2017 yilinin
ilk yarisinda 3 puan artarak %6’ya ylksel-
mistir. Diger departmanlarin agirhdinda on-

OPSIYONLAR

2017 wyili ilk yarisinda 29 aract kurum ve 4
banka toplam 36 milyar TL'lik opsiyon islemi
gerceklestirmistir. Bu rakamin 15 milyar
TL'si araci kurumlar tarafindan gergeklesti-
rilmigtir.

ceki doneme o6nemli bir degisim goézlenme-
mistir.

Vadeli islemlerde en yliksek adiriga sahip
olan yurtici bireysel yatirrmcilarin payi, 2017
yili ilk yarisinda, gegen yilin ayni dénemine
gore 3 puanhk ylkselisle %65’e ulasmistir.
Diger yandan kurum portféyline yapilan is-
lemlerdeki artisi yansitir sekilde yurtici ku-
rumlarin pay! 3 puan artarak %8’e ylksel-
mistir.

dayken, bu dénemde bankalarin déviz opsi-
yonlarindaki islem hacminin artisina bagh
olarak %43 oranina gerilemistir.

2016 vyili son cgeyredinden itibaren, doéviz

kurunda yasanan oynaklikla birlikte doéviz
2016 yilinin ilk yarisinda araci kurumlarin  opsiyon islem hacmi artmistir.
opsiyon islem hacmindeki payl %54 oranin-
Grafik 10: Yatirim Kuruluslarinin Opsiyon Islem Hacmi (milyar TL)
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Kaynak: Borsa Istanbul
Doévizi dayanak alan opsiyon islemleri, 2017 Araci kurumlarca gerceklestirilen opsiyon

yili ilk yarisi itibariyla opsiyon piyasasinda
gercgeklestirilen toplam islem hacminin
%386'sin1 olusturmaktadir. 2016 yilinda bu
oran %82 civarindaydi. Vadeli islemlerdeki
duruma benzer olarak, kurda yasanan oy-
nakhk, yatirrmcilarin bu trtne olan talepleri-
nin artmasinda etkili gorulebilir.

islemlerine geyrekler itibariyla bakildiginda,
2016 yil lUglinch ceyredinde yasanan geri-
lemeyi, yilin dordincli ceyredinde hizli bir
artisin takip ettigi goértlmektedir. Ancak,
2017 yili ilk geyredginde 9,4 milyar TL olan
opsiyon islem hacmi, 2017 yih ikinci ¢eyre-
ginde o6nceki ceyrege gobre %232 oraninda
duserek 6,4 milyar TL'ye gerilemistir.




2017 yil ilk yarnisinda araci kurumlarca ger-
ceklestirilen opsiyon islem hacminin %72’si
yurtigi bireyler tarafindan gergeklestirilmisg-
tir. Ayni dénemde gergeklestirilen opsiyon
islemlerinin %17’'si kurum portfoyline yapil-
mistir.

Araci kurumlarca vyapilan opsiyon islem
hacminde %?25’lik payla Osmanl Yatirim’in
ilk sirada yer aldidi Yatinm Finansman, Ata
Yatinm, Ak Yatinm ve Is Yatinm’la beraber
ilk bes kurumun payinin %70’ buldugu go-
ralmektedir.

Grafik 11: Uriin Bazinda Opsiyon islem
(Ocak -

Hacmi Haziran 2017)

Kaynak: Borsa istanbul

Grafik 12: Yatirimci ve Departman Bazinda Opsiyon islem Hacmi (Ocak-Haziran

2017)
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VARANTLAR

Grafik 13: Araci Kurumlarin Varant Islem Hacmi (milyar TL)
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Kaynak: Borsa Istanbul

2017 yihnin ilk yarisinda 45 aract kurum
tarafindan 7,1 milyar TL'lik varant islemi
gerceklestirilmistir. Bu tutar bir dnceki yilin
ayni déonemine gore %9 oraninda artmistir.

Pay senetlerinde oldugu gibi varant islemle-
rinde de hacim adirhkh olarak yurtici yati-
rimcilardan olusmaktadir. Bu Urtinde yabanci
islemlerinin tamami ihraggl yabanci kurum
ile piyasa yapicilligi cercevesinde yapilan is-

KALDIRACLI ISLEMLER

Doéviz, emtia ve kiymetli madenlere dayali
olarak gergeklestirilen kaldiragh alim-satim
islemleri, Tlrkiye'de yerlesik kisilerce sadece
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetki-
lendirilmis araci kuruluslar araciligiyla yapi-
labilmektedir.

10 Subat 2017 tarihinde vylrirlige giren
kaldiragli islemlere iliskin dizenlemeyle bir-
likte, kaldirag orani 1:100'den 1:10'a gekil-
mis, yatirrmcilar icin 50.000 TL tutarinda
baslangig teminati alt sinin getirilmistir. Bu
dizenleme neticesinde, islem hacmi 6énemli
Olciide dismius, bazi kurumlar kapanma si-
recine girmistir.

1G2017
2C2017

lemlere ait olup, bu islemlerin toplamdaki
pay! %25'tir.

Varant piyasasinda yodgunlasmanin oldukca
ylksek oldugu gorialmektedir. Sirasiyla %40
ve %23 islem hacmi payi ile piyasa yapicisi
olan Is Yatinm ile Deutsche Securities’in
piyasanin %63’Une sahip oldugu anlasiimak-
tadir.

2016 yilinin son geyredinde, Burgan ve San-
ko Yatirim, aldigi yénetim kurulu karari ge-
regince kaldiragh islemlerini durdurmustur.
Baskent Yatirm, ayni dénemde faaliyetini
gecici olarak durdurmak Uzere ydnetim ku-
rulu karar almigtir.

2016 sonunda Atig, 2017 yilinin ilk geyre-
dginde Ekspres Yatirim, faaliyetini gecici ola-
rak durdurmak (zere karar alirken, Ahlatgl
Yatirim, ilk defa sermaye piyasasi faaliyetine
baslamistir. Bununla beraber, 2017 yili ikinci
ceyreginde de gelirlerinin 6nemli bir kismini
kaldiragh islemlerden elde eden kurumlar,
kapanmaya devam etmistir. Mayis ayinda




Destek Yatirnm ve Referans Menkul Dederler
faaliyetini durdurma karar alirken, Haziran
ayinda ise Polonya merkezli XTB ve Dani-
marka merkezli Saxo Capital, Turkiye'deki
tim operasyonlarini sonlandirma kararn al-
mistir.

Sonug olarak verisi derlenen 38 araci kurum
musterileri ile toplam 3 trilyon TL tutarinda
kaldiragh islem gerceklestirmistir. Kaldiragh
islemlere konu olan finansal varliklara fiyat
saglayan Gglinct taraflari ifade eden likidite
saglayicilarla yapilan islemler %42 oraninda
diserek 2,5 trilyon TL olmustur. Musteriler
ile yapilan islem hacminin, likidite saglayici
kuruluglar ile yapilan islem hacminden yUk-
sek oldugu gortlmektedir. Bu fark, bazi ara-
cl kurumlarin mdusterilerin pozisyon riskini
tasimasindan kaynaklanmaktadir.

Kaldiracgh islemlerde islem hacmi bakimindan
onde gelen araci kurumlardan bazilarinin,
pay, vadeli islemler gibi Griinlerde sinirli faa-
liyet gosterdigi, bu kurumlarin cogunlukla
sadece kaldirach islemlerde yodgunlastigi an-
lasilmaktadir. 2017 yilinin ilk yarisinda en
ylksek pazar payina %13 oraniyla GCM'nin
sahip oldugu, onu sirasiyla %9 oranlariyla
Invest-AZ ve Isik Menkul Dedgerler’in takip
ettigi gorilmektedir.

Bununla beraber, Ak Yatirim, Finans Yatirim
ve Ata Yatinm’in sektdrdeki genel egilimin
aksine islem hacimlerini yilin ikinci ¢ceyregin-
de artirdigi gézlenmektedir.

Grafik 14: Araci Kurumlarin Kaldiragch Islem Hacmi (milyar TL)
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Kaynak: TSPB

Yurtici yatinmcilar, kaldiragh islemler piyasa-
sinda adirhikh olarak islem hacmini yaratan
yatirimci grubudur.

2017 yihnin ilk yarisinda kaldiragh islemlerde
internet kanalini kullanma orani %32 iken,

-46.2%
-42.0%
-44.3%

islemlerin %17'si yurtici satis departmani
aracilidiyla yapilmaktadir. Pay piyasasl, va-
deli islemler gibi piyasalarin aksine kaldiragli
islemlerde merkez disi birimlerin islem hac-
mindeki yerinin dtsik oldugu gorilmektedir.




Grafik 15: Yatirrmci ve Departman Bazinda Kaldiragh islem Hacmi
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Kaynak: TSPB

Yurtigi
Satis
17.2%

Merkez
Disi
4.1%

Internet
32.5%

ACIGA SATIS, KREDILI ve ODUNC ISLEMLER

Araci kurumlarin mdisterilerine kullandirdigi
kredi bakiyesi, 2017 vyihinin ilk yarisinda
2016 sonuna gdre %21 oraninda artarak
1,77 milyar TL ile tim zamanlarin en yutksek
seviyesine ulasmistir. BIST-100 endeksinin
de ayni donemde %30 oraninda yulkseldigi
g6z onlne alindiginda, kredi bakiyesindeki
artis endeksteki ylikselisle kismen acgiklana-
bilir.

Kredili islem bakiyesinin yarisini banka ko-
kenli 4 araci kurum olusturmaktadir. Kredi

kullanan yatirimci sayisi, 9.547 Kkisi olurken,
yatirnmci basina kredi hacmi 2016 sonunda
156.012 TL iken bu dénemde 186.157 TL'ye
yukselmistir. Kredi bakiyesi en yliksek ilk 4
kurumda bu ortalama 800.000 TL'ye yak-
lasmaktadir. Bununla beraber, kredili islem-
lere iliskin veriler incelenirken bir yatirimci-
nin birden fazla kurumda hesabi olabilecegi
g6z énidnde bulundurulmahdir. Kredi bakiye-
lerine hisse senedi kredisini banka kanaliyla
saglayan kurumlar dahil degildir.

Grafik 16: Araci Kurumlarin Kredili islemleri
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Kaynak: TSPB
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Borsa Istanbul’da gerceklesen acia satis
islemleri, 2017 yili ilk yarisinda 83 milyar TL
olmustur. 2016 yilinda %17 oraninda olan
aciga satis islemlerinin toplam islem hac-
mindeki payi, 2017 yili ilk yarisi dénemi iti-
bariyla %13’e gerilemistir. Bu oranin disu-
siinde, borsa endeksinin yikselmeye devam

edecedini distnen yatinmcilarin agida satis
islemi yapmaktan uzak durmasinin etkisi
olabilir.

Odiing pay piyasasi islem hacmi ise 6.5 mil-
yar TL ile neredeyse yili 2016 tamamindaki
tutara yaklagsmistir.

Grafik 17: Aciga Satis ve Odiing Pay Piyasasi Islemleri (milyar TL)
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KURUMSAL FINANSMAN
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Tablo 1: Kurumsal Finansman Faaliyetleri (Tamamlanan Proje Sayisi)

Birincil Halka Arz 1
ikincil Halka Arz 0
Tahvil-Bono Ihrac 165
Sirket Sat. Alma/Birl.-Alig Tarafi 1
Sirket Sat. Alma/Birl.-Satis Tarafi 1
Finansal Ortaklik 0
Sermaye Artirimi 17
Temettl Dagitimi 23
Ozellestirme Projeleri-Alis Tarafi 1
Ozellestirme Projeleri-Satis Tarafi 0
Diger Danismanlik 25
Toplam 234

1 0 0 0 3

0 0 0 0 0
188 166 183 212 218
1 1 1 0 1

6 2 2 4 2

0 0 0 0 0

6 4 1 16 4

4 8 9 23 4

0 0 0 1 1

0 0 1 0 0
17 31 17 35 13
223 212 214 291 246

Kaynak: TSPB

2017 yilinin ilk yarisinda araci kurumlar 435
adet yeni kurumsal finansman projesi almis,

toplamda 430'u tahvil ihraci olmak Uzere
toplam 537 adet proje tamamlanmistir.

12
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Grafik 18: Tahvil ihraglari (Halka Arz ve Nitelikli Yatirimciya Satis)
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Kaynak: Borsa Istanbul

2017 wyih ilk yarisinda, borsada 509 adet
tahvil ihraci gergeklestirilmis ve 57,3 milyar
TL'lik hasilat elde edilmistir. Bu ihraglarin bir
kismi bankalarca gerceklestirildiginden araci
kurumlarin tamamlanan tahvil ihraci sayisi
ile farkhlik goéstermektedir. Ayni dénemde
araci kurumlarca 430 adet tahvil ihrac ya-
pilmistir. 2017 yili ilk yarnisinda 20 sermaye

Grafik 19: Pay Senedi Halka Arzlan

2C 2017

artinmi ile 27 temettld dagitimi gergeklesti-
rilmigtir. 2017 yilinin ilk yarisinda araci ku-
rumlarin aracilik ettigi sermaye artinmlari ile
sirketlere 2,07 milyar TL kaynak aktariimis-
tir. Degerleme, piyasa yapiciligi, proje fi-
nansmani, fizibilite analizi gibi islemleri kap-
sayan 48 didger danismanlik sézlesmesi yilin
ilk yarisinda tamamlanmistir.
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Kaynak: Borsa Istanbul
2017 yih ilk yarisinda, Mistral GYO, Fonet Zm? |r_1 t(_Y'Id'Z Pazar) halka arzlar gercekles-
irilmistir.

Bilgi Teknolojileri (Ana Pazar) ve Mavi Gi-

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLIGI
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Bu arzlardan 1,25 milyar TL tutarinda satis
hasilati elde edilmistir. Bu satis hasilatinin
1,17 milyar TL'lik adgirhkh kisminin Haziran

PORTFOY YONETIMI

Araci kurumlar, aracihk faaliyetleri yaninda
bireysel portféy yonetimi hizmeti de sun-
maktadir. Dulzenlemelerdeki degisiklikler
sonucu 2014 sonu itibariyla kolektif yatirim

ayinda gercgeklestirilen Mavi Giyim’den kay-
naklandigi gorilmektedir.

kuruluslarinin portféylerini (yatinm fonlar)
yonetme yetkisi portféy yonetim sirketlerine
devredilmistir.

Grafik 20: Araci Kurumlarda Portfoy Yonetimi — Yatirimci Sayisi
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Kaynak: TSPB

2017 yih ikinci ceyredinde 18 araci kurumun
portfdy yonetim hizmeti verdigi gorilmekte-
dir. Mdlsteri sayisinin 2015 sonundan itiba-
ren arttidi ve Haziran sonu itibariyla 4.093

kisiye ulastigi goértlmektedir. Bununla bera-
ber, musteri sayilarini dederlendirirken, bir-
den fazla kurumda hesabi olan miusteriler
olabilecedi dikkate alinmalidir.

Grafik 21: Araci Kurumlarda Portfoy Yonetimi — Yon. Portfoy Biiylikliigii (myr. TL)
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Araci kurumlarin yonettigi portfoy buyukla-
g, 2017 yilinin ilk yarisinda gegen yilin ayni
dénemine gbre %16 oraninda artarak 1,55
milyar TL'ye ulasmistir.

2016 yih sonu itibariyla 39 milyon TL olan
tlzel kisilerin portfoy buyukligld, Mart ayi

ERISIM AGI

Araci kurumlar, genel merkezlerinin yaninda
musterilerine sube, irtibat blrosu ve acente-
ler aracihdiyla da hizmet vermektedir. 30
Haziran 2017 itibanyla toplam 41 kurumun
merkez disi birimleri bulunup, bu birimlerin
%90'Iindan fazlasinin emir iletimine aracilik
eden acentelerden olustugu anlasiimaktadir.

sonunda 144 milyon TL'ye yukseldikten son-
ra, Haziran ayl sonunda 55 milyon TlL'ye
gerilemistir. Araci kurumlar Haziran 2017
sonu itibariyla 4.025 bireysel yatinmcinin
1,5 milyar TL'lik portfoyinid yonetmektedir.

Banka kokenli araci kurumlar emir iletimine
aracilik icin grup bankalan ile anlasirken,
bagimsiz araci kurumlarin yine cgesitli banka
veya katiim bankalari ile anlastigi gorilmek-
tedir. Birligimiz tarafindan derlenen verilere
gore, Haziran 2017 itibanyla banka istiraki
olmayan (¢ araci kurumun cesitli bankalarla
arasinda emir iletimine aracilik sézlesmesi
oldugu gorulmektedir.

Tablo 2: Erisim Agi

Subeler 331 330 310
Irtibat Burolar 74 69 67
Acente Subeleri 7,256 6,503 6,705
TOPLAM 7,661 6,902 7,082

310 303 297

59 37 37
6,512 6,486 6,480
6,881 6,826 6,814

Kaynak: TSPB

2016 yilinda sonra 2017 yilinda da araci ku-
rumlar merkez disi birimlerini kapatmaya
devam etmistir. 2016 yilinin ilk yarisinda
330 olan sube sayisi, 2016 sonunda 31073,
2017'nin Haziran ayinda ise 297'ye dismis-
tar.

CALISAN PROFILI

2017 yihinin ilk alti ayinda araci kurumlarin
calisan profilini etkileyen en énemli gelisme,
Subat ayinda yurirlige giren foreks dizen-
lemesi olmustur. Bu dizenlemenin hemen
ardindan, gelirlerinin 6nemli bir kismini kal-
diragh islemlerden elde eden araci kurumlar
kigllmeye gitmistir. Bu araci kurumlarin ilk
adimi, bazi merkez disi birimlerini kapatmak
ve yurtici satis birimlerinde istihdami azalt-
mak olmustur. Bazi kurumlar ise faaliyetleri-
ni tamamiyla sonlandirmistir.

irtibat birolarinda da 2016 basinda 70’in
Uzerinde olan sayr 2017'nin ilk yarisinda
37'ye inmistir. 2017 yih ilk geyredinde yu-
rarlige giren foreks diizenlemesinden sonra,
gelirlerinin énemli bir kismini kaldirach is-
lemlerden elde eden kurumlar, aldigi tasar-
ruf tedbirleri kapsaminda irtibat blrolarinin
onemli bir kismini kapatmistir.

2017 yih ilk ceyredinde araci kurumlarin
personel sayisi 1378 kisi azalirken, 2017 yih
ikinci ceyredinde de 303 kisi daha azalmistir.

Bununla beraber, sektdér genelinde personel
sayisinin azalma edgiliminde oldugu goril-
mektedir. 2017 yil ilk alti ayinda 54 kurum
personel sayisini azaltirken, sadece 11 ku-
rum personel sayisini artirmistir.



Sonucgta, araci kurumlarin c¢alisan sayisi,
2017'nin ilk alti ayinda 1.681 kisi azalarak
2009 yih Aralik ayindan bu yana en disuk
seviye olan 4.797 kisiye gerilemistir. Kurum
basina ortalama calisan sayisi, 2016 yili so-
nunda 91 kisiyken, bu donemde 74 kisi ola-
rak gergeklesmistir.

Istihdam kaybi departman bazinda incelen-
diginde, kaybin agirlikli olarak yurtici satis -
pazarlama birimleri (692 kisi) ve merkez disi
birimlerde (462 kisi) oldugu goérilmistir. Bu
iki birimde yasanan istihdam kaybi, toplam
istihdam kaybinin Ggte ikisini olusturmustur.

Istihdam kaybi tecriibe ve yas bazinda ince-
lendiginde, sene sonuna gore toplam istih-
dam kaybinin yarisinin 2 yilin altinda tecri-
beye sahip calisanlardan ileri geldigi go6z-
lenmektedir. Calisan sayisindaki azalisin yas

Grafik 22: Araci Kurumlarin Calisan Sayisi

dadihlmina bakildiginda, 18-25 yas araligin-
daki istihdam kaybinin (602 kisi) toplam
kaybin %35’ini olusturdugu gorilmektedir.

Istihdam kaybinda calisanlarin cinsiyet dagi-
hmi incelendiginde, foreks diizenlemesi son-
rasinda, adirlikh olarak yurtici satis ve pa-
zarlama alaninda calismak (zere istihdam
edilen kadin personelin isini kaybetmesiyle,
kadin personel sayisinda 2016 yili sonuna
gore 818 kisi dlislis goérilmektedir.

2017 wyili ilk yarisinda personel sayisini en
fazla azaltan sirketler, GCM (341 kisi), Des-
tek Yatinm (239 kisi) ve Isik Menkul Deger-
ler (224 kisi) olmustur. Bu kurumlardan
Destek Yatirim, Nisan ayi igerisinde sermaye
piyasasi faaliyetini durdurmak Uzere karar
almistir.
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Kaynak: TSPB

Calisanlarin departman dadgilimina bakildi-
dinda, foreks diizenlemesinin etkilerini daha
acik goérebilmek mumkidnduir. Yurtigi satis ve
pazarlama birimlerinde istihdam edilen araci
kurum calisanlari sayisi 2016 sonunda 1.264
kisiyken, bu ddénemde 572 kisiye, merkez
digi birimlerde calisanlarin sayisi 2.005 ki-
siyken 1.543 kisiye, irtibat bdrolarinda gali-
sanlarin sayisi 565 kisiyken 178 kisiye geri-

2016/12
2017/03
2017/06

lemistir. Bu gelismede, araci kurumlarin son
dénemde baz irtibat badrolarini kapatmasi
etkili olmustur.

Araci kuruluslarda personelin adirlikli olarak
merkez digi birimler (sube, acente ve irtibat
blrosu), yurtici satis ve pazarlama ile mali
ve idari isler departmanlarinda calistigi go-



ridlmektedir. Toplam cgalisanlarin %58’i bu (g
birimde galismaktadir.

Tablo 3'te gorilecedi lzere, ortalama calisan
sayisi en fazla yurtici satis ve pazarlama

Tablo 3: Calisanlarin Departman Dagilimi

birimlerinde olup 2017 vyili ilk yarnisinda 13
kisi olarak gergeklesmistir.

Sube, Acente, Irtibat Biirosu 2,005 1,543 32% 5
Sube 1,421 1,365 28% 5
Acente 19 0% -
irtibat Burosu 565 178 4% 5

Yurtigi Satis ve Pazarlama 1,264 577 12% 13

Broker 110 87 2% 2

Dealer 277 225 5% 6

Yurtdisi Satis ve Pazarlama 197 155 3% 6

Hazine 142 134 3% 4

Portfoy Yonetimi 36 34 1% 2

Kurumsal Finansman 141 124 3% 3

Arastirma 229 180 4% 4

Mali ve Idari Isler 802 669 14% 10

ic Denetim-Teftis 204 167 3% 3

Insan Kaynaklari 78 64 1% 2

Bilgi Islem 341 259 5% 4

Diger 652 579 12% 10

Toplam 6,478 4,797 100% 74

Kaynak: TSPB

FINANSAL TABLOLAR

Birligimiz, araci kurumlarin kamuya acikla-
diklar 6zet finansal tablolarin yani sira, bu
tablolara iliskin daha detayh verileri de der-
lemektedir. Birligimiz tarafindan hazirlanan
Araci Kurum Finansal Tablo Hazirlama Reh-
beri dogrultusunda dizenlenen dipnotlar ile
6zet finansal tablolar arasinda ufak farklilik-
lar mevcuttur. Dipnotlarda yer alan detayh
veriler uygulama birligi acisindan daha sag-
ikl bulundugundan, rapordaki tim tablolar-
da bu verilere yer verilmistir.

artan
ilk

Araci
mevduat bakiyesi

kurumlarin toplam varliklarn
ile birlikte 2017'nin

yarisi itibariyle dnceki yila gére %24 artarak
23 milyar TL'ye cikmistir.

Likit bir aktif yapisina sahip araci kurumlarin
varliklarinin 22 milyar TL'sini dénen varliklar
olusturmaktadir.

Toplam varliklarin 13 milyar TL'sini nakit ve
nakit benzerleri, 7 milyar TL'sini ise kisa
vadeli ticari alacaklar olusturmaktadir. Top-
lam varliklardaki artisin baytk kismi nakit ve
nakit benzerlerinde takip edilen mevduat ile
kisa vadeli ticari alacaklardaki artistan kay-
naklanmaktadir.



Tablo 4: Araci Kurumlarin Ozet Bilangosu (milyon TL)

Donen Varhiklar 14,242 20,109 17,178 22,183 29.1%
Nakit ve Nakit Benzerleri 7,796 12,111 9,946 12,987 30.6%
Finansal Yatinmlar (Kisa Vadeli) 1,142 1,054 1,118 1,273 13.8%
Ticari Alacaklar (Kisa Vadeli) 4,814 6,259 5,445 7,163 31.6%
Diger 490 685 668 759 13.6%
Duran Varhklar 1,070 1,069 1,561 1,057 -32.3%
Finansal Yatinmlar (Uzun Vadeli) 593 591 1,070 622 -41.8%
Diger 477 477 491 434 -11.5%
TOPLAM VARLIKLAR 15,312 21,178 18,738 23,239 24.0%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 11,180 16,703 | 14,093 18,847 33.7%
Kisa Vadeli Borclanmalar 6,806 10,814 8,940 12,069 35.0%
Ticari Borglar (Kisa Vadeli) 3,926 5,357 4,812 6,439 33.8%
Diger 449 532 342 340 -0.7%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 122 139 581 929 -82.9%
Ozkaynaklar 4,010 4,336 4,064 4,293 5.6%
Odenmis Sermaye 2,288 2,384 2,352 2,251 -4.3%
Sermaye Diizeltmesi Farklari 276 272 272 266 -2.0%
Paylara iliskin Primler/iskontolari 9 9 8 9 13.6%
Birikmis Diger Kapsamli Gelir/Giderler 82 118 94 118 25.7%
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 535 569 569 581 2.0%
Gecmis Yillar Kar/Zararlar 388 499 523 681 30.1%
Net Dénem Kari/Zarari 433 483 246 387 57.0%
TOPLAM KAYNAKLAR 15,312 21,178 18,738 23,239 24.0%

Kaynak: TSPB

Nakit ve nakit benzerleri ile kisa vadeli fi-
nansal yatinmlar beraber dederlendirildigin-

nin buyuk kismini

olusturdugu

gorulmektedir.

repo ve mevduatlarin
Karsilastirilan

de, Tablo 5te gorildigu Gzere araci kurum-
larin 14 milyar TL'lik kisa vadeli portfoyleri-

dénemde yasanan artisin blylUk bir kismi 3
aydan kisa vadeli mevduatlarda yasanmistir.

Tablo 5: Araci Kurumlarin Kisa Vadeli Portfoy Dagilimi (milyon TL)

Repo ve Mevduat
Kamu SGMK
Ozel SGMK

Pay Senedi

Diger

Toplam

7,584 11,826 9,718 12,692 30.6%
341 254 267 351 31.7%
392 518 515 523 1.4%
209 191 294 353 20.2%
200 91 42 46 7.8%

8,726 12,880 10,836 13,965 28.9%

Kaynak: TSPB

Araci kurumlarin 19 milyar TL dederindeki
yukUmlultklerinin 12 milyar TL'sini kisa va-
deli borglanmalar, 6 milyar TL'sini ise blyuk
6lcide araci kurumlarin menkul kiymet is-

lemlerine iliskin borglarini yansitan kisa va-
deli ticari borglar olusturmaktadir.

Araci kurumlarin kisa vadeli borglanmalari-
nin 7 milyar TL'sini para piyasasina borglar,



1 milyar TL'sini banka kredileri, kalan kismi-
ni ise cikarilmis tahvil, bono ve senetler
olusturmaktadir. Son bir yilda araci kurum-
larca gikarlmis tahvil tutan 1 milyar TL artis
sergilemistir.

Araci kurumlarin sayisi son bir yilda 71’den
65’e disse de toplam 6zkaynaklar %6 arta-

GELIR TABLOSU

2017'nin ilk yarisinda aracilik gelirleri énceki
yihin ayni ddénemine kiyasla %5 oraninda
azalarak 723 milyon TL olmustur. Azalista

rak %4,3 milyar TL olmustur. Bu dénemde
kapanan 6 araci kurumun 211 milyon TL'lik
6zkaynadi bulunmaktayken, diger araci ku-
rumlarin 6zsermayelerini 440 milyon TL ar-
tirmalariyla sektér toplam 6zsermayesi 228
milyon TL artmistir.

kaldiragh islem aracilik gelirlerindeki gerile-
me etkili olmustur.

Tablo 6: Araci Kurumlarin Gelirleri (milyon TL)

Aracilik Gelirleri 1,332
Kurum Portféyl Kar/Zararlari 89
Kurumsal Finansman Gelirleri 170

Varlik Yonetimi Gelirleri 50

Muisteri Faiz Gelirleri 210
Diger Gelirler 150
Toplam 2,001

1,511 761 723 -5.0%
106 48 156 222.6%
164 83 93 12.1%

37 15 22 40.3%
211 114 144 25.7%
147 98 74 -24.7%

2,175 1,120 1,211 8.1%

Kaynak: TSPB

2017'nin ilk yarisinda miusterilerle yapilan
pay senedi islemleri 6nceki doneme gore
%16 artarken bu islemlerden elde edilen
aracilik gelirleri ayni dénemde %18 artmis-
tir. Sektoériin araci kuruma kalan ortalama
pay senedi komisyon orani da 2016'nin ilk
yarisi ile 2017'nin ilk yarisi arasinda pek
dedismeyerek %0,0326 olmustur.

2017 yilinin ilk yarisinda tidrev islemlerden
elde edilen aracilik gelirleri islem hacmindeki
disise ragmen %20 artisla 105 milyon
TL'ye cikmistir. Garanti Yatirm’in tlrev is-
lemlerden elde ettigi gelirdeki cikis, artista
etkili olmustur.

Ayni donemde yabanci menkul kiymet islem-
lerinden elde edilen gelirler %8’lik artigla 23
milyon TL'ye gikmistir.

SPK tarafindan yapilan diizenlemeler netice-
sinde 2017'nin ilk geyredinin ortasindan iti-

baren kaldiragh islem hacmi hiza dismeye
baslamistir. Yilin ilk yarisinda mdsteriler ile
yapilan islem hacmi bir énceki yilin ayni do-
nemine goére %47 azalirken, bu islemlerden
elde edilen gelirler %37 azalarak 194 milyon
TL'ye inmistir.

Bununla beraber, gecmis donemlere benzer
sekilde yilin ilk yarisinda kaldiragh islemler-
den en fazla gelir elde eden GCM, Integral
ve ALB toplam gelirin %44'UnU olusturmus-
tur. Bu kurumlarin mdusteriler ile yapilan
kaldiragh islemlerdeki payi ise %Z26'da kal-
maktadir.

Sonucta, yilin ilk yarisinda araci kurumlar,
kaldirach islemlerdeki gerilemeyi pay ve ti-
rev islem aracilik gelirlerindeki artigla bir
nebze telafi etmistir.



Tablo 7: Aracilik Gelirleri (milyon TL)

Pay Senedi 539
Tirev Islem 150
Sabit Getirili Menkul Kiymet 21
Yabanci Menkul Kiymet 21
Kaldirach Islem 601
Toplam 1,332

626 332 391 17.5%
166 88 105 19.5%
19 10 10 7.0%

62 21 23 7.6%
639 310 194 -37.4%
1,511 761 723 -5.0%

Kaynak: TSPB

Araci kurumlarin kurumsal finansman faali-
yetlerinden elde ettigi gelirler 6zel sektor
borglanma araci ihraglarindaki artisin etkisiy-
le bir dnceki seneye goére %12 artarak 93
milyon TL olmustur. Yeni tahvil bono ihragla-

riyla menkul kiymet ihraglarindan elden edi-
len gelirler %40 artarken, sirket satin alma-
birlesme ve diger kurumsal finansman is-
lemlerinden elde edilen gelirlerin %29 ora-
ninda azalmasi dikkat cekmektedir.

Tablo 8: Araci Kurumlarin Kurumsal Finansman Gelirleri (milyon TL)

Halka Arz / Tahvil-Bono ihrag 95
Sirket Satin Alma-Birlesme 43
Sermaye Artirimi-Temettd Dagitimi 3
Diger Danismanlik 29
Toplam 170

97 50 69 39.7%
34 16 10 -40.5%
2 2 1 -38.4%
30 15 13 -15.8%
164 83 93 12.1%

Kaynak: TSPB

Tablo 6’'da gorilecegi Uzere, 2016/06'da
kurum portféyline yapilan islemlerden 48
milyon TL kazang sadlayan araci kurumlarin,
2017/06'daki bu karlari 156 milyon TL'ye
citkmistir. Bu tutarin 37 milyon TL'lik kismi
bir kurumun pay senedi islemlerinden, 53
milyon TL'lik kismi ise 2 kurumun portféyl-
ne vyaptigi tlrev islemlerinden elde ettigi
gelirlerinden kaynaklanmaktadir.

Yalnizca gercek ve tlizel yatinmcilara 6zel
portféy hizmeti sunan arac kurumlar
2017/06’da bu hizmetten 22 milyon TL gelir
yaratmistir.

2017 wyilinin ilk yarisinda araci kurumlarin
toplam giderleri, kapanan kurumlarin da
etkisiyle, o6nceki yilin ayni dénemine goére
%7 azalarak 906 milyon TL olmustur. 156
milyon TL civarinda olan pazarlama giderle-
rin %54’Gn0 pay senedi, borglanma araci
alim-satimi ve VIOP islemleri icin borsa ile

takas ve saklama kuruluslarina édenen gi-
derler (islem paylan ve tescil giderleri vb.)
olusturmaktadir.

Giderlerin vyarisini personel giderleri olus-
turmaktadir. Calisan basina disen aylik or-
talama personel gideri 2016 yilinin ilk yarisi-
na gobére %18 artarak 13.802 TL olmustur.
Toplam personel gideri azalirken, ortalama
personel giderindeki artis, kaldiragh islem-
lerde yapilan dizenlemeler neticesinde 6zel-
likle nispeten daha disuk Ucretle istihdam
edilen satis ve pazarlama departmanlarinda
calisanlarin isten cikarilmalan yansitmakta-
dir.

Diger yandan, diger pazarlama giderlerinde-
ki %35'lik dustsun, kaldiragh islemlerde
yodunlasan araci kurumlarin 2017 basinda
bu islemlere yoénelik yapilan didzenlemeleri
takiben pazarlama giderlerini azaltmasindan
kaynaklandigi anlasiimaktadir.




Tablo 9: Araci Kurumlarin Giderleri (milyon TL)

Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri
islem Paylar
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 YOonetim Giderleri
Toplam

300 387 188 156
149 147 77 84
151 239 111 72
1,419 1,594 786 750
836 950 468 452
38 42 20 20

6 7 4 3

10 14 7 5
45 36 17 15
85 83 39 33
398 462 231 221
1,718 1,981 974 906

-17.1%
9.0%
-35.2%
-4.6%
-3.3%
-1.4%
-16.0%
-23.3%
-9.9%
-15.7%
-4.3%
-7.0%

Kaynak: TSPB

Sonug olarak, 2017 yilinin ilk yarisinda ku-
rum portfoylu gelirlerindeki artisin etkisiyle
toplam faaliyet gelirleri gegcen yilin ayni do-
nemine gore %8 artarak 1,2 milyar TL ol-
mustur. Ayni dénemde, faaliyet giderleri ise

%7 azalmistir. Bu nedenle faaliyet kar bir
Onceki yilin ayni dénemine goére iki katina
cikarak 328 milyon TL olarak gergeklesmis-

tir.

Tablo 10: Araci Kurumlarin Gelir Tablosu (milyon TL)

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 Kari1/Zarari

Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler

istirak Kar/Zararlarindan Paylar

Finansman Gideri Oncesi Faaliyet K/Z
Finansman Gelirleri

Finansman Giderleri

Sirdiiriilen Faaliyetlerden Vergi Oncesi K/Z
Siirdiiriilen Faaliyetlerden Vergi Gelir-Gideri
Dénem Vergi Gelir/Gideri

Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri

Donem Kari/Zarari

185,113
-183,111
2,001
-299
-1,419
-1

264
-246
301

39

-1

9

348

788
-604
532
-100
-89

-11

433

164,222
-162,047
2,175
-386
-1,594
-1

398
-261
332

3

-2

17

350
1,067
-816
601
-118
-115

483

91,041
-89,920
1,120
-188
-786

0

166
-155
157
0.3
-0.1

10

167
522
-392
296

246

70,690
-69,479
1,211
-156
-750

181
-158
328
2.5
-0.1

340

753
-628
464

-64
-14
387

-22.4%
-22.7%
8.1%
-17.1%
-4.6%
-45.5%
8.6%
1.7%
108.5%
676.8%
-30.6%
-4.9%
103.0%
44.4%
60.1%
56.7%
55.0%
50.7%
78.6%
57.0%

Kaynak: TSPB




Temettd ve mevduat faiz geliri gibi finansal
gelirler 2017/06’da 230 milyon TL artarak
753 milyon TL'ye cgikarken, faizlerdeki artig
ile para piyasasl veya banka kredisi faiz gi-
derleri gibi finansal giderlerindeki artis daha
fazla olmus ve 628 milyon TL'ye gikmistir.

Net finansal gelirlerindeki %3 azalmayla
vergi oncesi kardaki artis %57'da kalmistir.

Sonugta, sektoriin net dénem kar %57 ar-
tisla 387 milyon TL'ye cikmistir.

Grafik 23: Araci Kurumlarin Net Dénem Kar/Zararlar (milyon TL)
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Kaynak: TSPB

2017’'nin ilk yarisinda en gok kéar eden ku-
rumlar Is Yatinm (90 milyon TL) ile Yapi
Kredi Yatirrm (60 milyon TL) olurken, ince-
lenen 65 araci kurumdan 45’'i kar elde et-
mistir.

Tablo 11: Araci Kurumlarin Karhihgi

2016/06 2017/06

2017'nin ilk yarisinda sektériin 6zsermaye
karlihk orani, kardaki artisin 6zsermayedeki
artistan fazla olmasinin etkisiyle bir dnceki
yilin ayni dénemine gére 5 puan birden yuk-
selerek %15 olarak gergeklesmistir.

11.2%
0.19

Ozsermaye Karlilik Orani
Hisse Basina Kazang (TL)

11.7%
0.20

9.3%
0.16

14.7%
0.28

Kaynak: TSPB
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PORTFOY YONETIM SIRKETLERI
2017/06

Bu calismamizda Birligimizin portfoy yo-
netim sirketlerinden topladigi 2017 yili-
nin ilk yarisina ait faaliyet ve finansal
veriler dnceki dénemlerle karsilastirilarak
analiz edilmistir. Bu donemde 4'G gayri-
menkul portfoyld alaninda uzmanlasmis

PORTFOY YONETIMI

Portfoy yonetim sirketleri, ana faaliyet
konusu fon kurma ve ydénetme olan ser-
maye piyasas! kurumlaridir. Bu sirketler,
imzalanan portfdy yonetim sdzlesmesi
kapsaminda miusterilere ait portféyleri
musteri adina vekil sifatiyla yénetmekte-
dir. Portfoy yodnetim sirketleri, yatinm
fonlari ve emeklilik yatinrm fonlar ve
yatirnm ortakliklarinin portféylerinin yo6-
netiminin yani sira gergek kisi ve tizel

toplam 49 portfoy yonetim sirketinin
verileri derlenmistir. Verilerin detaylarina
Birligimizin www.tspb.org.tr adresindeki
internet sitesinden ulasilabilinmektedir.

yatirirmcilara bireysel portfoy yonetimi
hizmeti de sunmaktadir. 2017 Haziran
ay! itibariyle faaliyette olan 49 portféy
yonetim sirketi olmasina ragmen bunlar-
dan 45'i portfoy yonetimi hizmeti sun-
maktadir. Diger dort kurumdan biri ka-
panma sirecinde olan bir portfoy yone-
tim sirketi, diger Uglyse henlz portfoyl
bulunmayan gayrimenkul portféy yone-
tim sirketleridir.

Grafik 1: Portfoy Yonetim Sirketlerinde Portfoy Yonetimi — Yatirimci Sayisi
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Kaynak: TSPB
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2017 yihnin Haziran sonu itibariyla port-
foy yonetim sirketlerinden hizmet alan
yatirrmcr sayisi 2.562'si bireysel portféy
yonetimi, 735'i ise kolektif portfoy yone-
timi mdsterisi olmak Uzere toplamda
3.306’dir. Bununla beraber musteri sayi-
larini dederlendirirken, birden fazla ku-
rumda hesabi olan musteriler olabilecegi
dikkate alinmahdir.

Yonetilen toplam portfoy blytkligli hem
emeklilik yatinm fonlarinda hem de yati-
rim fonlarinda yasanan artisla birlikte
2016 sonuna gore %14 artisla 140 mil-
yar TL'ye ulagmistir. Bu portfdy buyukli-
guntn yarnsint emeklilik yatirrm fonlari
olusturmaktadir.  Emeklilik  fonlarinin
portfoyl birikimlere yapilan devlet katki-
sinin da etkisiyle bu dénemde de buyu-
meye devam etmistir. 1 Ocak 2017 itiba-
riyle yurGrlige giren Otomatik Katihm
Sisteminde fonlarin blUyukliga 600 mil-
yon TL'dir.

Yatirim fonlar ise yilin ilk yarisinda %12
oraninda buyltyerek 53 milyar TL'yi bul-

mustur. Geleneksel menkul kiymet yati-
rim fonlarindaki bliyime %6’'da kalirken,
alternatif fonlarin blylmesi toplam ra-
kami olumlu etkilemistir. 2016 sonunda
87 milyon TL olan gayrimenkul yatirm
fonlarinin portfoy blyukligid bu dénemde
yeni fonlarin ihraciyla hizli bir artis gos-
tererek 1,4 milyar TL'ye ulasmistir. ser-
best fonlarin portféyli de sene sonuna
gore %47 artisla 4,7 milyar TL'yi bul-
mustur. Tek bir kuruma veya Kkisilere
mahsus kurulan 6zel fonlarin blUyukla-
guyse 4,6 milyar TL'dir.

Toplam portféy blytkliginin 16 milyar
TL'si ise bireysel portféy yonetimi hizmeti
alan gercek ve tizel kisilerindir. 2017
Haziran sonu itibariyla bireysel portféy
yonetimi hizmeti alan gercek kisilerin
(2.328 kisi) ortalama portfoy buyuakligu
1,9 milyon TL iken, tlizel yatirmcilarda
(234 kurum) bu tutar 50 milyon TL'dir.
Yatirnm ortakliklarinin portféyd 416 mil-
yon TL ile yine bu dénemde de toplam
portfoylin %0,5’inden azini olusturmak-
tadir.

Grafik 2: Portfoy Yonetim Sirketlerinde Portfoy Yonetimi — Yonetilen Portfoy
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Kaynak: TSPB
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Portféy yodnetim sirketlerince yoénetilen
toplam portféy buyikligine bakildiginda
yogunlasmanin yiksek oldugu gorilmek-
tedir. Haziran 2017 itibariyle en ylksek
portfoy blyiukligine sahip Is Portfoy
Yonetimi‘nin toplam portfoy blUyukluga-
nin %?21’ini yoénettigi godzlenmektedir.
ikinci sirada yer alan Ak Portféy Yoneti-
minin pay! ise %16'dir. Tamami banka
kokenli ilk dért dzel sirket (Is Portféy, Ak
Portféy, Yapi Kredi Portféy ve Garanti
Portfoy) yonetilen toplam portfoy blylik-
ligunde %70 paya sahiptir. Takip eden
kamu bankasi kokenli (Ziraat Portfoy,
Vakif Portféy ve Halk Portfoy) kurumlarin
payi ise %18'dir.

Haziran 2017 itibanyla 25 kurumun
emeklilik yatirnm fonu yoOnettigi gorul-
mektedir. Yine banka koékenli portfoy
yonetim sirketlerinin adirhkta oldugu
emeklilik yatinm fonlarinda, banka koé-
kenli ilk bes portfoy yonetim sirketi (Ak
Portfdy, Is Portfoy, Garanti Portféy, Yapi
Kredi Portféy ve Vakif Portféy) %75'lik
paya sahiptir. Banka kdkenli olmayan
portfoy yoOnetim sirketlerinin emeklilik
fonu portféylndeki pay! %2 kadardir.

CALISAN PROFILI

Yilin ilk yarisinda, iki kurumunun (Alba-
raka Gayrimenkul Portfoy, Re-Pie Port-
foy) da yatinrm fonu ydnetmeye basla-
masiyla toplamda 45 kurumun yatirim
fonu bulunmaktadir. Bes banka koékenli
portfoy yénetim sirketi (Is Portféy, Yapi
Kredi Portfoy, Garanti Portfoy, Ak Portfoy
ve Ziraat Portfoy), yatinm fonlarinda
toplam portféyln dcte ikisini, toplam 18
banka kdkenli olan kurumun yatirim fonu
porfoyinin %91'ini yonettigi gorilmek-
tedir.

2017 Haziran sonu itibariyla 30 kurumun
hizmet sundugu bireysel portfoy yoneti-
minde de yiksek bir yogunlasma bulun-
maktadir. Banka kokenli olan 3 sirket
(Ziraat Portfdy, Is Portféy ve Ak Portfdy)
yonetilen bireysel portféylerin %64'lni
olusturmaktadir. Bununla beraber ba-
gimsiz sirketlerin bu alandaki pazar payi
%23 ile, kolektif portfoy yonetimine ki-
yasla cok daha yuksektir. 28 kurumun
faaliyet gosterdigi gercek kisilerin birey-
sel portfoy yonetiminde, 17 adet bagim-
siz portféy yonetim sirketinin pazar payi
%39’u bulmaktadir.

Grafik 3: Portfoy Yonetim Sirketlerinin Calisan Sayisi
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Portfoéy yonetim sirketlerinde galisan sa-
yisi 2017 yihnin ilk yarisinda 15 kisilik
azalma ile 708 kisiye inmistir.

Haziran 2017 sonu itibariyla Yapr Kredi
Portfdy, Is Portféy, Ak Portfdy ve Garanti
Portféy 50 kisiyi asan calisan sayilariyla
sektérdeki calisanlarin Ggte birini barin-
dirmaktadir. Azimut Portféy ile Istanbul
Portfoy de sirasiyla 41 ve 32 kisiyle ba-
gimsiz kurumlar iginde en fazla galisani
olan kurumlardir. 30’dan fazla calisani

bulunan 7 kurum sektérdeki calisanlarin
neredeyse yarisini istihdam etmektedir.
Bu kurumlarin yoénetilen portfoy blylk-
lGglindeki payr ise %74'tir. Sektorin
diger sirketleri ortalama 9 calisan ile
hizmet vermektedir.

Cinsiyet dadihmina bakildiginda portfoy
yOnetim sirketlerinde calisan kadinlarin
oraninin %36’de kaldigi gozlenmektedir.
6 kurumda hig kadin galisan bulunma-
masi dikkat cekicidir.

Tablo 1: Departmanlara Gore Portfoy Yonetim Sirketlerinde Calisanlar

Genel Mudur 48 48 7% 1
Portfdy Yonetimi 211 204 29% 5
Yurtigi Satis 75 78 11% 4
Yatirim Danismani 19 19 3% 2
Yurtdisi Satis 3 4 1% 4
Arastirma 37 37 5% 2
Risk Yoénetimi 31 30 4% 1
Fon Hizmet Birimi ve Operasyon 52 55 8% 3
Mali ve idari isler 113 109 15% 2
i¢ Denetim-Teftis 61 58 8% 2
insan Kaynaklari 5 4 1% 1
Bilgi Islem 11 9 1% 2
Diger 54 53 7% 2
Toplam 720 708 100% 31

Kaynak: TSPB

Portféy yonetim sirketleri calisanlarinin
%36’'sinin yliksek lisans veya doktora
derecesi  bulunmaktadir.  Calisanlarin
%80’i 31 ila 50 yas arasindadir.

Portféy yonetim sirketlerindeki calisanla-
rin departman dagdilimi Tablo 1'de su-
nulmaktadir. Fonlari ve miusteri portfoy-
lerini yoneten portfoy yoneticileri, sektér
galisanlarinin  %?29’'unu, en kalabalik
meslek grubunu, olusturmaktadir. Bu
sirketlerde ortalama bes portfdy yoneti-
cisi istihdam edilmektedir. Sektdérdeki
204 portfdéy yodneticinden yalnizca 46’s
kadindir.

Ortalama cgalisan sayisina bakildiginda en
kalabalik bolim olan portfoy yoneticiligi-
ni, ortalama doért calisani olan yurtigi
satis takip etmektedir. Sadece bir ku-
rumda (Is Portféy) bulunan yurtdisi satis
departmaninda dort kisi calismaktadir.

Ilgili mevzuatta belirtildigi gibi, portfoy
yonetim sirketleri, faaliyetlerini devam
ettirmek icin fon hizmet birimi, arastirma
ve risk yodnetiminden sorumlu personeli
bulundurmali veya bu hizmetleri disari-
dan almalidir. Portfoy yonetim sirketleri-
nin yaklasik yarisinda bu departmanlar
bulunmakta olup, ortalama iki kisi ile
faaliyetlerini yaratmektedir.



FINANSAL TABLOLAR

2017 Haziran itibariyle portféy yonetim
sirketlerinin toplam varliklari senen so-
nuna gore ufak bir distsle 603 milyon
TL olmustur. Likit bir yapiya sahip sektér
varliklarinin %94t dénen varlklardadir.

2017 yihnin ilk yarisi itibariyla toplam
varliklarin yaklasik doértte birinin ilk iki
blyik portféy ydnetim sirketinde (Is
Portfoy ve Garanti Portfoy) oldugu go-
ralmektedir.

Tablo 2: Portfoy Yonetim Sirketlerinin Bilancosu (milyon TL)

Doénen Varhklar 472.4 571.4 452.3 564.0 24.7%
Nakit ve Nakit Benzerleri 315.1 367.2 303.6 378.9 24.8%
Finansal Yatinmlar (Kisa Vadeli) 96.5 132.6 103.6 125.3 20.9%
Diger Donen Varlklar 60.8 71.6 45.1 59.8 32.6%
Duran Varhklar 34.4 37.6 35.7 38.7 8.6%
Maddi Duran Varliklar 10.9 10.8 11.8 10.5 -10.6%
Finansal Yatirmlar (Uzun Vadeli) 10.6 11.5 10.9 13.6 25.3%
Diger Duran Varliklar 12.9 15.2 13.0 14.6 11.9%
TOPLAM VARLIKLAR 506.8 609.0 488.0 602.8 23.5%
Kisa Vadeli Yiuikiimliliikler 44.7 48.6 34.4 42.4 23.3%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 6.2 8.2 7.3 9.1 25.3%
Ozkaynaklar 455.9 552.2 446.3 551.2 23.5%
Odenmis Sermaye 279.9 358.4 312.6 368.0 17.7%
Sermaye Dlizeltmesi Farklari 11.2 11.2 12.4 12.8 3.8%
Paylara Iliskin Primler/iskontolar 5.3 5.3 5.3 5.3 0.0%
Birikmis Diger Kapsamli Gelir/Giderler 0.4 1.1 0.8 -0.2 -126.3%
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 67.4 71.2 76.5 80.1 4.7%
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 1.0 -5.8 -2.7 23.1 -943.0%
Net D6nem Kari/Zarari 90.8 110.7 41.5 62.0 49.5%
TOPLAM KAYNAKLAR 506.8 609.0 488.0 602.8 23.5%

Kaynak: TSPB

Portfoy Yonetim Sirketlerinin Esas Faaliyet Gelirleri

Portféy yonetim sirketlerinin esas faaliyet
gelirleri; portféy yonetim komisyonlar,
yatirnm danismanlik gelirleri ve yatirim
fonu pazarlama satis gelirleri olmak Uze-
re 3 ana kalemde takip edilmektedir.
Sektdér gelirlerinin neredeyse tamami
portfédy ydnetim komisyon gelirlerinden
olusmaktadir.

2017 yilinin ilk yarisinda portféy ydnetim
sirketlerinin gelirleri gegen yila gére %21
artisla 193 milyon TL gelir Gretmistir.

Yatinim fonlarinin ortalama portfoy degeri
yilin ilk yarisinda %20 artis gdsterirken,

bu fonlarin yonetiminden elde edilen ge-
lirler %25 artisla 126 milyon TL olmus-
tur. Yeni kurulan gayrimenkul yatirm
fonlarinin ydnetiminden sektér 3 milyar
TL gelir elde etmistir. Son dénemde port-
foyl hizli biydyen serbest yatirrm fonla-
rinin yonetiminden elde edilen gelirler ise
gecen yila gbre %41 artisla 9 milyar
TL'ye yaklasmistir.

Portféy hacmi daha vyliksek olsa da
emeklilik yatirnnm fonu ydnetiminden elde
gelirler daha dislktir. Yine de, emeklilik
fonlarindaki buyimeyle beraber bu fonla-
rin yénetiminden elde edilen gelirler %21



bliylyerek 55 milyon TL'ye c¢ikmistir.
Bireysel portfoy yonetiminden ise sektor

9 milyon TL gelir elde etmistir

Tablo 3: Portfoy Yonetim Sirketlerinin Gelirleri (milyon TL)

Portfoy Yonetim Komisyon Gelirleri
Kolektif Portfoy Yonetimi

Emeklilik Yatirirm Fonlar

Yatirim Fonlari

Yatirirm Ortakliklar
Bireysel Portfoy Yonetimi

Gergek Kisi

Tlzel Kisi
Yatirhbm Danismanhg Gelirleri
Fon Pazarl. ve Satis Aracilik Gelirleri
TOPLAM

290.2
267.7
91.0
176.7
0.0
22,5
10.3
12.2
3.9
0.0
294.1

333.7 157.0 191.1 21.7%
313.5 146.9 181.8 23.8%
99.4 45.1 54.6 21.1%
211.3 100.5 126.0 25.4%
2.8 1.3 1.2 -5.1%
20.1 10.2 9.3 -8.6%
9.8 5.2 5.5 6.7%
10.3 5.0 3.8 -24.5%
3.5 14 1.3 -1.9%
0.0 0.1 0.1 16.4%
337.2 158.5 192.5 21.5%

Kaynak: TSPB

Yonetim komisyon gelirlerinin ortalama
portfoy blylkligline bélinmesiyle elde
edilen yénetim Ucreti orani bireysel port-
foy yonetiminde ve emeklilik yatinm fon-
larinda sirasiyla %0,14 ve %0,18 olmus-
tur. Bu oran yatinm fonlarinda daha yUk-
sek, %0,49 olarak hesaplanmaktadir.

Yonetim Ucretlerine portféy yonetim sir-
ketlerinin kokenine goére bakildiginda,
oranlarin banka kdkenli olmayan portfoy
yonetim sirketlerinde banka koékenlilerin
hayli Gzerinde oldugu gorilmektedir.

Portfoy Yonetim Sirketlerinin Giderleri

2017'nin ilk yarnisinda portféy yénetim
sirketlerinin genel yénetim giderleri 142
milyon TL olmustur. Bu giderlerin
%>58’ini (82 milyon TL) olusturan perso-
nel giderleri ise bir 6énceki yilin ayni dé-
nemine kiyasla %12 oraninda yukselmis-
tir.

2016 sonunda 718 olan sektdrde ortala-
ma calisan sayisi, 2017 ilk yarisinda de-
dgismeyerek 717'de kalmistir. Personel
giderlerinin ortalama personel sayisina

Bireysel portféy yonetimde badimsiz ve
banka koékenli kurumlarda, yonetim (cre-
ti orani sirasiyla %0,27 ve %0,11'dir.

Yatinm fonlarinda banka kékenli kurum-
larda %0,46 olan yo6netim (Ucreti orani,
bagimsiz kurumlarda bu seviyenin nere-
deyse iki misli kadar %0,81 olarak he-
saplanmaktadir. Emeklilik fonlarinda ise
%0,18 ile %0,14 seklinde yine bagimsiz
sirketler lehine bir fark olmakla beraber,
daha dlslk seviyededir.

bélinmesiyle bir galisanin aylik ortalama
maliyetlerini hesaplamak mimkundur.
2016 ortalamasinda 16.960 TL olan bu
tutar 2017'nin ilk yarisinda %10’luk bir
artis géstererek 19.069 TL olmustur.

Calisan basl karliliga bakildidinda ise
2017 yiinda calisan basina aylik ortala-
ma kar tutar bir 6nceki yilin ayni dénemi
9.675 TL iken, personel giderlerinden gok
daha vylUksek %49 oraninda artarak
14.422 TL olarak hesaplanmistir.



Tablo 4: Portfoy Yonetim Sirketlerinin Gelir Tablosu (milyon TL)

Satis Gelirleri (net) 427.5 915.5 405.0 385.4 -4.8%
Satislarin Maliyeti (-) -131.5 -568.5 -250.7 -189.5| -24.4%
BRUT KAR/ZARAR 296.0 347.0 154.3 195.9 27.0%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -4.0 -4.8 -2.0 -3.7 81.6%
Genel Ydnetim Giderleri (-) -216.5 -255.1 -125.4 -141.6 13.0%
Personel Giderleri -109.7 -146.1 -73.2 -82.0 12.1%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0.0 0.0 0.0 0.0 33.0%
Diger Faaliyet Gelirleri 13.9 20.0 9.3 11.3 20.8%
Diger Faaliyet Giderleri (-) -1.6 -2.3 -1.4 -3.1| 126.1%
FAALIYET KARI/ZARARI 87.8 104.8 34.9 58.8| 68.5%
Yatirnm Faaliyetlerinden Gelirler 15.1 18.4 11.5 13.5 18.2%
Yatirnm Faaliyetlerinden Giderler -3.4 -3.7 -3.6 -5.6 54.3%
FINANS. GIDERI ONCESI FAAL. K/Z 99.5 119.5 42.7 66.7| 56.2%
Finansman Gelirleri 19.2 25.2 12.9 14.9 15.5%
Finansman Giderleri (-) -1.3 -1.8 -1.2 -1.1 -6.6%
SURDURULEN FAALIVETLERDEN 265 321 129 -185 42.9%
Donem Vergi Gelir/Gideri -26.7 -33.2 -13.2 -18.2 37.2%
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 0.2 1.0 0.3 -0.3| -192.0%
DONEM KARI/ZARARI 90.8 110.7 41.5 62.0| 49.5%
Kaynak: TSPB
Portfoy Yonetim Sirketlerinin Karlihig:
Portféy yoOnetim sirketlerinin gelirleri %15te kalmis, 2017 ilk yari net donem
2017'nin ilk yarisinda, bir oénceki yilin kari %50 artarak 62 milyon TL olmustur.

ayni dénemine nazaran %?27 artarak 196
milyon TL olurken, giderlerdeki artis

Grafik 4: Portfoy Yonetim Sirketlerinin Net Donem Kar/Zararlari (milyon TL)
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Kaynak: TSPB
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Grafik 4'te gorilecegi lzere, 2017 yilinin En ylksek kar eden Yapi Kredi Portfoy ve

ilk yarisinda 49 portféy yonetim sirketi- Ak Portfoy sirketleri sirasiyla 15 ve 14
nin 28 tanesi toplamda 6 milyon TL zarar milyon TL kar kaydetmis, sekt6r toplam
ederken, 22 sirket 75 milyon TL kar elde karinin neredeyse yarisini olusturmustur.
etmistir.

Tablo 5: Portfoy Yonetim Sirketlerinin Karhligi

Ozsermaye Karlilik Orani 23.1% 23.6% 21.3% 25.9%

Net Kar/Gelirler 30.7% 31.9% 26.9% 31.7%
Kaynak: TSPB

Kardaki artisla beraber, Tablo 5te goru- oranlan bir 6nceki yilin ayni dénemine
lecegi Uzere, portfoy yonetim sirketleri- kiyasla yaklasik 5’er puanhk artis goés-
nin net karlihk ve o6zsermaye karlhgi termistir.




GAYRIMENKUL YATIRIM
FONLARI

Deniz Kahraman

Gayrimenkul sektérinin finansmaninda,
daha uzun ve daha disik maliyetli finans-
man sadlama imkanina sahip oldudu igin
sermaye piyasas! Urinlerinden yararlanil-
maktadir.

Sermaye piyasasl kurumu olan Gayrimenkul
Yatinm Ortakliklari (GYO) ve Gayrimenkul
Yatirm Fonlarn gayrimenkul sektérinin fi-
nansmaninda diinyada yaygin olarak kulla-
nilmaktadir.

Gayrimenkul yatirnm ortakliklari (GYO); sa-
hibi, isletmecisi, proje gelistiricisi veya ida-
recisi oldugu gayrimenkullerden kira geliri
ya da deder artisi yoluyla gelir elde etmeyi
amaglayan, gayrimenkul yatinmlan yapan
sirketler olarak tanimlanmaktadir. Gayri-
menkul Yatinm Ortakliklari konusundaki de-
tayli calisma, Sermaye Piyasasinda Gundem
dergimizin Eylil 2011 sayisinda yayimlan-
mistir.

TURKIYE'DE GYF'LER

Turkiye'de Gayrimenkul Yatirnm Fonlari’'na
iliskin yasal gerceve, 2014 yili Ocak ayinda
ylrurlige giren “Gayrimenkul Yatirnm Fonla-
rina Iliskin Esaslar Tebligi” ile belirlenmistir.

Turkiye'de gayrimenkul yatirrm fonlari, nite-
likli yatinmcilardan katilma paylan karsili-
ginda toplanan kaynaklarla, Sermaye Piya-
sasl Kurulu tarafindan belirlenmis varlik ve
islemlerden olusan portfoyl isletmek ama-
clyla portféy yonetim sirketleri ve gayrimen-
kul portféy ydnetim sirketleri tarafindan ku-

GYOQO'larin yani sira, gayrimenkul yatirrm fon-
lar da, gayrimenkullerin menkul kiymetlesti-
rilmesi y6ntemiyle, yatinmcilarin bayidk 6l-
cekli gayrimenkul projelerine ortak olmasini
saglamaktadir. Turkiye’'de yeni uygulama
alani bulan gayrimenkul yatinm fonlar, bi-
reysel tasarruflarin bir araya getirilmesi ve
toplu olarak gayrimenkul yatirrmlarinda de-
derlendirilmesini saglayan kurumsal bir yapi
olarak tanimlanabilir. Gayrimenkul yatirimla-
rinin, yatinm fonu yapisi kullanilarak finanse
edilmesi ve bu yatinmlardan elde edilecek
gelirin de katilma pay! sahiplerinin yarar-
lanmasina imkan saglayan fonlar acik uclu
(degisken katilma pay! sayisina sahip) ya da
kapali uglu (sabit katilma pay! sayisina sa-
hip) olarak kurulabilmektedir.

Bu calismada, 6nce Turkiye’'deki yapi incele-
necek, ardindan dinya genelindeki farkli
gayrimenkul yatinm fonu uygulamalar ele
alinacaktir.

rulmaktadir. Gayrimenkul yatinm fonu ka-
tilma paylan sadece nitelikli yatirnmcilara
satilabilir. Bu fonlar, paylarin nitelikli yati-
rimcilara satisina baslandidi tarihten itibaren
12 ay igerisinde 10 milyon TL net varlk de-
gerine ulasmak zorundadir.

2017 yih Adustos ay! itibariyla, 9 kurucu
tarafindan kurulmus olan ve SPK tarafindan
ihrag belgesi onaylanan 24 gayrimenkul ya-
tirrm fonu bulunmaktadir.

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLIGI
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Yatirim Stratejisi

Mevzuat, fon toplam dederinin %80’inin
gayrimenkul yatirimlarindan olusmasini zo-
runlu tutmaktadir. Tlrkiye’'deki fon ydnetim
egilimi ise, genellikle bluylk sehirlerdeki ti-
cari gayrimenkullerin portfoye dahil edilmesi
ve uzun dénemli kurumsal kiracilarla sagla-

Fon Isleyisi

Tirkiye’de halihazirda ihrac edilmis olan
gayrimenkul yatirnm fonlarinin fiyati genellik-
le yilda iki kere agiklanmakta ve yilda iki kez
giris ve cikis yapabilme imkéani bulunmakta-

Gayrimenkul Yatirim Fonlarinin Avantajlarn

Nitelikli yatinmcilar, gayrimenkul vyatirnm
fonlariyla birlikte bireysel olarak biytk 6l-
cekli projelere katilabilme olanadina sahip
olmustur. Tlrkiye'deki mevzuatta “nitelikli
yatinmci”, yerli ve yabanci yatinrm fonlari,
emeklilik fonlari, yatinm ortakliklari, araci
kurumlar, bankalar, sigorta sirketleri, port-
foy yonetim sirketleri, ipotek finansman ku-
ruluslari, emekli ve yardim sandiklari, vakif-
lar ve sermaye piyasasl araglarinin ihrag
tarihi itibariyla 1 milyon TL tutarinda finansal
varliga sahip olan tizel ve gercek kisileri
ifade etmektedir.

Gayrimenkul yatinm fonlanyla gayrimenkule
ortak olan bir yatinnmci, yonetim, bakim,
onarim, denetim gibi konulari profesyonelle-
re devredebilmektedir.

Gayrimenkul yatirm fonlarinin en o6nemli
avantajlarindan biri, vergiyle iligkilidir. Tam
mukellef gergek kisiler agisindan gayrimen-
kul yatinm fonlarindan elde edilen kazanglar,
ayni menkul kiymet yatinnm fonlarindan elde
edilen kazanglar gibi sadece %10 oraninda
stopaja tabidir. Yatinmc fiziki gayrimenkul
yatirrmindan kira geliri elde etmesi duru-
munda, gayrimenkul sermaye iradina iliskin
olarak beyanname vermesi gerekmektedir.

nan kira gelirinin gayrimenkul deger artisina
eklenerek uzun vadeli ve istikrarli bir getiri
elde edilmesi yoénundedir. Mevzuatta, belirli
bir gayrimenkule veya belirli bir sektére ya-
tinm yapmak gibi bir kisitlama bulunma-
maktadir.

dir. 1 Ocak - 30 Haziran tarihleri arasinda
toplanan talepler, 30 Haziran gunini takip
eden is glnlinde gerceklestiriimektedir.

Ancak, gayrimenkul yatirm fonu yatirmcisi
icin ilgili fondan elde ettigi kazanclara dair
beyanname verme zorunlulugu bulunma-
maktadir.

Gayrimenkul yatirrm fonunun kurum kazan-
ci, kurumlar vergisinden istisna edilmistir.
Fonun nakit kar pay! dagitmasi durumunda
da, GYO’lar ile benzer olarak %15 oraninda
tevkifat yapilmamaktadir.

Tarkiye'de kurulan gayrimenkul yatinm fon-
larinin, GYO’lara goére farkli noktalarindan
biri, GYO’lar gayrimenkul gelistirme faaliyeti
yapabiliyorken, fonun bu faaliyeti yapamiyor
olmasidir. GYO’'lar sirket veya yatirnm ortak-
g1 statUslinde oldugu igin, sahip oldugu
gayrimenkulleri ayni sermaye olarak sirkete
koyabilirken, gayrimenkul yatinm fonlarinin
gayrimenkul edinebilmek igin katilma payla-
rinin satisi yoluyla kaynak toplamasi gerekli-
dir.

Diger yandan fonlar yapi kullanim izni alin-
mamis ve kat mdulkiyetinin tesis edilmemis
oldugu yatinmlarda bulunamamaktadir. Ayni
zamanda, GYO'lar yurt disindaki tasinmazla-
ra yatinm yapabilirken, fonlar yurt disindaki
tasinmazlara yatinm yapamamaktadir.



DUNYADA UYGULAMALARI

Dlnya genelinde adirlikla Avrupa’da kullani-
lan gayrimenkul yatinm fonlarinin toplam
buyukligli, Avrupa Fon ve Varlik Yonetimi
Birligi (EFAMA) verilerine gore, 2015 yili so-
nunda 406 milyar avro iken, Haziran 2017
itibariyla %46 oraninda biydyerek 595 mil-
yar avroya ulasmistir. Bu tarih itibariyla
dinyadaki toplam fon  blyUkligunin
%1.5'ini gayrimenkul yatinm fonlar olus-
turmaktadir.

Ayni donemde bu fonlarin Avrupa’daki bu-
yUklagu, 516 milyar avro tutarindadir. Avru-
pa’‘daki fon blUyukligunin o6nemli bir kismi
Almanya ve Fransa’da yogunlasmistir.

Secilmis Ulkelerde Gayrimenkul Yatirnm Fonlan Biiyiikliigii (Milyar Avro

Ulkeler

Almanya

Fransa

Gliney Kore

ingiltere

isvigre

Liiksemburg

Diinya Toplam

Toplam Yatirim Fonlari
Kaynak: EFAMA

2015
137,952
88,000
28,068
34,929
27,029
42,752
406,645
38,278,796

2016
150,698
127,000

37,093
23,549
31,107
50,590
565,473
40,364,115

2017/06
157,118
127,000

41,705
23,969
32,754
54,087
594,933
40,002,694

Avrupa’daki yogunlasma dolayisiyla konu
hakkindaki AB dizenlemelerine kisaca irde-
ginmek faydali olacaktir. Avrupa Birligi,
1985 yilinda yayinladigi bir direktifle yatirim
fonlari ve yatinm ortakhklari gibi kolektif
yatirrm amaci ile kurulan yapilan tanimla-
mis, isleyis esaslarini dlizenlemistir. Direkti-
fin 6ngoérdliglu kosullan tasiyan fonlar UCITS
(Undertakings for Collective Investment in
Transferable Securities) olarak adlandinl-
maktadir. UCITS ler tim AB uyesi Ulkelerde
yatinmcilara sunulabilmektedir. Bu direktifin

ALMANYA

Almanya’da 2017 yilhinin ilk yarisi sonu itiba-
riyla, gayrimenkul yatirnrm fonlarinin toplam
blylkligl 157 milyar avro blylklige ulas-
mistir. Bu fonlarda Ulkenin payi, Avrupa’daki
gayrimenkul fonlarinin toplam buyukligunan

baslica amaglari, yatinm fonlarinin AB Uyesi
Ulkelerde sunumunu kolaylastirmak, AB ca-
pinda uyumlastinimis bir yasal cerceve olus-
turmak ve yatirmci haklarini korumak ola-
rak ifade edilebilir.

2011 yih Temmuz ayinda ise Alternatif Yati-
rim Fon YoOnetimi Direktifi (AIFM) ile gayri-
menkul yatinm fonlari, serbest fonlar ve
girisim sermayesi gibi alternatif yatinm fon-
lari dizenlenmistir. Direktif = Temmuz
2014'ten itibaren Uye ulkelerde uygulanma-
dadir.

AIFM direktifiyle birlikte getirilen yukimlG-
IGkleri karsilayan fonlar, AB Uyesi diger Ulke-
lerde belirli kurallara bagh olarak yatirimcila-
ra sunulabilir hale gelmistir. AB lyesi Ulke-
ler, fonlarin pazarlanmasina iliskin cerceveyi
Ulke dizeyinde cikardigi kanunlarla belirle-
mektedir.

AIFM direktifiyle birlikte gayrimenkul yatirnm
fonu ydneticileri, nakit akimlarinin izlenmesi,
fon varliklarinin saklama kurulusu nezdinde
saklanmasi, risk yonetim sisteminin kurul-
masi, yatinmcilar ve dlizenleyici otoriteye
periyodik raporlama yapilmasi gibi yukimlu-
|Ukleri yerine getirmek durumundadir.

Direktif ile gayrimenkul yatinrm fonlarinin
varliklarinin degerlemesinin portféy yo6neti-
minden badimsiz sekilde yapilmasi gerekliligi
getirilmistir. Ozellikle acik uglu yatirim fonla-
rinda, fondan nakit cikisi yasanmasi ihtima-
line karsi gerekli dliizeyde likit varliga sahip
olunmasi yukimlalagi de bulunmaktadir.

%30’'una karsilik gelmektedir. Almanya’da
yatinm fonlarinin toplam bayakltga 1,9 tril-
yon avro iken, bu fonlarin %8’i gayrimenkul
yatinm fonlarindan olusmaktadir. Alman-
ya'da AIFM direktifiyle uyumlu olarak gelisti-



rilen yeni Kanun (KAGB) 2013 yii Temmuz

Almanya’da Gayrimenkul Yatirim Fonlari

ayinda yururlige girmistir.

Yatirim Fonlari

(Investmentvermdgen)

Ozel Fonlar
(Spezialfonds)

Halka Agik Fonlar
(Publikumsfonds)

Acik Uglu Fonlar Kapali Uglu Fonlar

Ozel Fonlar
(e.g. private equity
funds)

Halka Agik Fonlar
(e.g. ship funds)

UCITs Alternatif Yatirim Fonlan (AIF)

Ozel Yatirm Fonu (Sondervermogen)
Dedisken Sermayeli Sirket

Ozel Yatirim Fonu (Sondervermogen)
Sabit Sermayeli Sirket

@

Kaynak: The Implementation of the AIFM-directive in Germany, Mayer Brown.

Almanya’da kokli bir gegmise sahip gayri-
menkul yatirrm fonlarindan, kiresel finans
krizi doneminde 6nemli gikiglar yasanmistir.
Yeni kanunla birlikte, bu fonlar daha fazla
dizenlemeye tabi olmus, seffaflik artiriimis
ve bu sekilde yatirrmcr gliveni yeniden insa
edilmeye calisiimigtir.

Almanya’da mevzuatta tanimlanan yatinm
fonlar, acik ve kapali uglu fonlar olarak se-
kilde gorildigu UGzere siniflandiriimaktadir.
Bu fonlar tim yatirimcilarin satin alabilecegi
halka acik fonlar ve 6zel fonlar olarak ayril-
maktadir. Bu fonlar, sadece alternatif yati-
rnm fonu ydnetmek Uzere vyetkilendiriimis
portfoy yonetim sirketleri tarafindan kurula-
bilir ve yonetilebilir. Fonlar arasindaki en
temel farklihk fona giris gikislarda uygulanan
sinirlamalardir. Kapal ucglu fonlarda, fondan
cikis yapmak isteyen bir yatinnmci, ancak
sahip oldugu paylari baska bir yatirimciya
devrederek fondan ayrilabilir. Agik uglu yati-
rim fonlar ise, yatinmcinin talebi durumun-
da katilma paylarini geri alabilir. Almanya’da
gayrimenkul yatirm fonlarinda, fon toplam

degerinin en az %51'inin gayrimenkul yati-
rimlarindan olusmasi zorunludur.

Immobilien - Sondervermégen olarak
adlandirilan acgik uglu gayrimenkul yatinnm
fonlarina tim yatirmcilar yatirnm yapabil-
mektedir. Bu fonlar, sadece gayrimenkul,
gayrimenkule dayah haklar, GYO sirketleri-
nin hisse senetleri ile likit varliklara yatirnm
yapabilir. Fonun borglanma limiti ise, toplam
fon varhidinin %30’u ile sinirlidir. Katilma
pay! sahipleri tarafindan fondan elde edilen
gelir, ilgili vergi mevzuatina goére gelir vergi-
si ve stopaja tabidir

Spezial - Sondervermdgen olarak adlan-
dirlan acgik uglu 6zel gayrimenkul yatinm
fonlarina sadece, “profesyonel” ve “yari pro-
fesyonel” yatirimcilar yatinm yapabilir. Al-
manya’daki mevzuata goére profesyonel yati-
rimci, kredi, yatinm ve sigorta kuruluslariy-
la, baylk sirketleri olarak tanimlamaktadir.
Yan profesyonel yatinmcilar ise, minimum
200.000 avro tutarinda finansal varliga sahip
olan ve ilgili risklerin farkinda olduguna dair
yazili beyanda bulunan gergek kisileri tanim-
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lamaktadir. Bu fonlar, acik uglu gayrimenkul
yatirrm fonlan ile ayni kiymetlere (gayri-
menkul, gayrimenkule dayal haklar, GYO
sirketlerinin hisse senetleri, likit varliklar)
yatirnrm yapabilir. Fonun borclanma limiti ise,
ise daha yuksek bir seviyede belirlenmis
olup, toplam fon varliginin %50’si ile sinirli-
dir. Katilma pay! sahipleri tarafindan kurum
kazancinin dagitilmasi esnasinda elde edilen
gelir ilgili vergi mevzuatina gore gelir vergi-
sine tabidir.

Investment KG olarak adlandirilan kapal
uglu gayrimenkul yatirnm fonlari, sirket sta-
tisinde kurulmaktadir. Bu fonlara tim yati-
rimcilar yatinm yapabilmektedir. Bu fonlar,
gayrimenkul, gayrimenkule dayal haklar,

FRANSA

Fransa‘da 2017 yilinin ilk yarisinin sonu iti-
bariyla, gayrimenkul yatirm fonlarinin top-
lam buyukligu 127 milyar avro olmustur. Bu
fonlarda ulkenin payi, Avrupa’daki gayri-
menkul fonlarinin  toplam buyukligunin
%?24'Une karsilik gelip, Almanya’dan sonra
ikinci sirada gelmektedir. Fransa’da yatirm
fonlarinin toplam bluyukluga 1,9 trilyon avro
iken, bu fonlarin %7’si gayrimenkul yatirrm
fonlarindan olugmaktadir.

Fonds de Placement Immobilier (FPI) ve
Société de Placement a Prépondérance Im-
mobiliére (SPPICAV) fonlar deder artis ka-
zancinin %85'ini yatinmcilara dagitmak zo-
rundadir. Bu yoéniyle her iki fonda da yati-
rimcilara nakit akimi saglanmasi hedeflen-
mistir. Bu fonlarin aktif toplaminin %60’inin
dogrudan veya dolayli olarak gayrimenkul
yatirimlarindan olusmasi zorunludur.

Fonds de Placement Immobilier (FPI)
olarak adlandirilan acgik uglu gayrimenkul
yatirrm fonlarina tim vyatirmcilar yatirnm
yapabilmektedir. Bu fonlar, gayrimenkul ve
gayrimenkule dayali haklari bir havuz haline
getirmektedir.

finansal varlklar ve borsada islem goéren
veya gormeyen sirketlere yatirnm yapabilir.
Fonun borglanma limiti ise, sirketin ddenmis
sermayesinin %150’si ile sinirhdir. Katilma
pay! sahipleri tarafindan kurum kazancinin
dagitiimasi esnasinda elde edilen gelir ilgili
vergi mevzuatina gore gelir vergisine tabidir.

Spezial - Investment KG olarak adlandiri-
lan kapal uglu gayrimenkul yatirirm fonlan
da sirket olarak kurulmaktadir. Bu fonlara
sadece, “profesyonel” ve “yar profesyone
yatinrmcilar yatinm vyapabilir. Katilma payi
sahipleri tarafindan kurum kazancinin dagdi-
tilmasi esnasinda elde edilen gelir ilgili vergi
mevzuatina gbére gelir vergisine tabidir.

Ill

Fonun kurulusu igin alt tutar bulunmamakla
birlikte, fon kurulustan itibaren g yil iginde
500.000 avro varliga ulasmak zorundadir.
Fon, tasinmazlardan elde ettigi kira gelirleri
ve deder artis kazancinin %85’ini yatirnmci-
lara dagitmak zorundadir.

Katilma payi sahipleri icin deder artis kazan-
cindan dodgacak olan vergi, gelir vergisi ve
diger vergilerle beraber %?34,5 oranindadir.
Fonun 22 yil elde tutulmasi durumunda sto-
pajdan, 30 yil elde tutulmasi durumunda
diger vergilerden de istisna edilmektedir.

Société de Placement a Prépondérance
Immobiliére (SPPICAV) olarak adlandirilan
yap! da sirket statlistindedir. Bu fonlar kira-
lamak Uzere gayrimenkul edinir veya insa
eder. Paylarinin satildigi musteri tipine goére
(genel katilma acik veya nitelikli yatinmcr)
varliklarin en az %10’luk bir kisminin likit
varlklarda tutulmasi gerekebilir. Sirket ku-
rulusu icin alt tutar bulunmamakla birlikte,
kurulugtan itibaren Ug yil iginde 500.000
avro varliga ulasmak zorundadir.

SPPICAV, tasinmazlardan elde ettigi kira
gelirlerinin %85’ini, deder artis kazancinin



%50’sini, istiraklerden elde ettigi gelirlerin
tamamini yatinmcilara dagitmak zorundadir.

Pay sahipleri tarafindan elde edilen gelir ilgili
vergi mevzuatina goére gelir vergisi ve stopa-
ja tabidir. Belirli bir elde tutma suresinin

ISVICRE

Isvicre’de 2017 yilinin ilk yarisi sonu itibariy-
la, gayrimenkul yatirrm fonlarinin toplam
blyukligd 32 milyar avro olmustur. Bu fon-
larda Ulkenin payi, Avrupa’daki gayrimenkul
fonlarinin  toplam bayukliginin %6'sina
karsilik gelmektedir. Isvigre’de yatirim fonla-
rinin  toplam bayUkliga 490 milyar avro
iken, bu fonlarin %7’si gayrimenkul yatirm
fonlarindan olusmaktadir.

Isvicre’de kolektif yatinmlara iliskin yeni
mevzuat 2007 yili Ocak ayinda yurirlige
girmistir. Bu dlzenlemeyle birlikte, gayri-
menkul yatinm fonlarina iliskin cergeve olus-
turulmustur. Gayrimenkul yatinm fonlar,
genellikle SICAV (Société d'investissement a
capital variable - degisken sermayeli yatinm
kurulusu), SICAF (Société d'Investissement
a Capital Fixe - kapali uclu yatirnm kurulusu)
ve FCP (Fonds Commun de Placement - yati-
rim fonu) olarak kurulmaktadir. Fon toplam
dederinin en az %60 1nin gayrimenkul yati-
rimlarindan olusmasi zorunludur.

INGILTERE

Ingiltere’de 2017 ilk yarisi itibariyla, gayri-
menkul yatinm fonlarinin toplam buyuklGga
24,5 milyar avro olmustur. Bu fonlarda ul-
kenin payi, Avrupa’daki gayrimenkul fonlari-
nin toplam buyUkliginin %5’ine karsilik
gelmektedir. Ingiltere’de yatim fonlarinin
toplam buayukluga 1,5 trilyon avro iken, bu
fonlarin %2'si gayrimenkul yatirrm fonlarin-
dan olusmaktadir.

Ingiltere’de mevzuatta yer alan gayrimenkul
yatinm fonlari, Tax Transparent Fund
(TTF - farkh Uulkelerde gifte vergilendirme

ardindan gercek kisilere vergi muafiyeti ta-
ninabilmektedir. Fonun nakit kar pay! da-
dgitmasi durumunda, gergek kisiler %21 ora-
ninda stopaja tabidir. Odenen stopaj gercek
kisiler icin gelir vergisinde indirime konu
edilebilmektedir.

Isvigre’nin 26 kantondan olusan federasyon
olmasi, gayrimenkul vergi mevzuatinda fark-
lilklara neden olmaktadir. Bu nedenle, Ulke-
de tasinmaz yatinmlarinin vergilendiriimesi-
ne iliskin Glke genelinde ortak bir uygulama
bulunmamaktadir.

Degisken sermayeli yatirnm fonlar (SI-
CAV), sirket yapisina sahip agik uglu fon
niteligindedir. Sabit sermayeli yatirim
fonlar1 (SICAF) sirket yapisina sahip olup,
kapali uclu fon niteliginde kurulmaktadir.
FCP (Fonds Commun de Placement) ise
acik uclu fon niteligindedir. FCP fonlar port-
foy yonetim sirketleri tarafindan yonetilmek-
tedir. Bu yatinm fonlarina tim yatinmcilar
yatirrm yapabilmektedir.

Isvicre’de SICAV ve FCP aracihiiyla yapilan
yatinnmlarda, kurum kazancinin daditiima-
sinda %35 oraninda stopaj uygulanmakta-
dir. Bireysel yatirimcilar igin deder artis ka-
zanglarn vergilendiriimez. Ancak, sirketler
vergiye tabidir.

olmadan yatirim imkani saglayan fonlar) ve
Property Authorized Investment Fund
(PAIF - gayrimenkul yatirm fonu) olarak
kurulabilmektedir.

PAIF olarak adlandirilan agik uglu gayrimen-
kul yatirnm fonlarina tim yatirimcilar yatirrm
yapabilmektedir. Bu fonlar, sadece gayri-
menkul, gayrimenkule dayal haklar, yerli ve
yabanci GYO sirketlerinin hisse senetlerine
yatirim yapabilir. Fon toplam dederinin en az
%60’ 1nIin gayrimenkul yatirnmlarindan olus-
masi zorunludur. Bu sart fonun ilk kuruldugu



yilda %40 oraninda uygulanabilir. Fon, ta-
sinmazlardan elde ettigi kira gelirleri ve de-
der artis kazancinin tamamini yatinmcilara
dagitmak zorundadir.

Katilma payi sahipleri tarafindan fondan elde
edilen gelir ilgili vergi mevzuatina gore gelir
vergisi ve stopaja tabidir. Tuzel kisiler icin
kurumlar vergisine, gercgek kisiler de gelir ve
ilgili diger vergilere tabidir. Fonun kurum
kazancini nakit olarak dagitmasi durumunda
%20 oraninda stopaj uygulanir. Bireysel
yatinrmcilar fona ISA (Individual Savings
Account - hedefli yatirnnm hesaplar), Self-
Invested Personal Pension (SIPP - bireysel
emeklilik hesaplari) araciligiyla yatirnm yap-

LUKSEMBURG

Liksemburg’da 2017 yilinin ilk yarisi sonu
itibariyla, gayrimenkul yatinm fonlarinin
toplam buyuklagiu 53 milyar avro olmustur.
Bu fonlarda ulkenin payi, Avrupa’daki gay-
rimenkul fonlarinin toplam buyukliginan
%10'una karsillk gelmektedir. Liksem-
burg’da yatirim fonlarinin toplam buyuklGgu
3,9 trilyon avro iken, bu fonlarin %1'i gay-
rimenkul yatirim fonlarindan olugsmaktadir.

Liksemburg’da 2010 yili Aralik ayindan beri
yurirlikte olan yasal dizenlemeyle (UCI
Part II) birlikte, UCITS direktifi kapsamina
girmeyen fonlan duzenlemektedir. Gayri-
menkule yatinm yapan fonlar bu dizenleme
uyarinca kurulabilmektedir. Sadece gayri-
menkule yatirnm yapabilen 6zel bir fon yapisi
bulunmamaktadir.

Mevcut durumda, dogrudan ve dolayli olarak
gayrimenkullere yatinm vyapabilen yatirim
fonlari, FCP (Fonds Commun de Placement -
acilk uclu yatinm fonu), SICAV (Société
d'Investissement a Capital Variable - agik
uglu yatinm fonu), SICAF (Société
d'Investissement a Capital Fixe - kapal uclu
yatirm fonu), SIF (Specialised Investment
Fund - acgik uglu 6zel yatinm fonlar), RAIF
(Reserved Alternative Investment Fund -

masi durumunda vergisel tesviklerden fay-
dalanmaktadir.

PAIF’e yatinm yapabilmek icin genellikle fon
ictliztgu ile belirlenmis asgari bir tutar belir-
lenmistir. Bu tutar saglayamayan yatirnmci-
lar, fona Feeder PAIF adi verilen farkh bir
fon araciligiyla yatirnm yapabilmektedir. Fe-
eder fon, ana yatirirm fonuna yatinm yapan
alt fonlar tanimlamaktadir. Cok sayida fee-
der fonun daha blyik bir fona katilmasi,
Olcek ekonomisiyle daha diistik maliyetle fon
yonetmek mimkuin olabilir. Ayni zamanda,
feeder fonlar ¢ok sayida ana fona yatirim
yapabilir.

acik uglu tahsisli 6zel yatinm fonu) ve SICAR
(Société d'Investissement en Capital a
Risque - risk sermayesi yatirrm fonlar) ol-
mak Uzeredir.

SICAV ve SICAF fonlarina tim yatinmcilar
yatirm yapabilirken, SIF, SICAR ve RAIF
fonlarina sadece profesyonel yatirimcilar
yatirrm yapabilir. Ulkede gayrimenkul yati-
rimi alaninda faaliyet gosteren kolektif yati-
rim kuruluslarinin tamami kurumlar vergi-
sinden istisna edilmistir.

FCP (Fonds Commun de Placement),
acik uclu fon niteligindedir. Fonun tlzel kisi-
ligi bulunmamakta ve portfoy yonetim sir-
ketleri tarafindan yonetilmektedir.

FCP fonlan kurulduktan alti ay sonra 1,25
milyon avro net varlik dederine ulasmak
zorundadir. Bu fonlarin yatinm yapacadi
varlik siniflari acgisindan kati bir sinirlama
bulunmamaktadir.

Degisken sermayeli yatirhrm fonlar (SI-
CAV), sirket yapisina sahip acik ucglu fon
niteligindedir. Sabit sermayeli yatirim
fonlar1 (SICAF) sirket yapisina sahip olup,
aclk veya kapali uclu fon niteliginde kurula-



bilir. Liksemburg’da SICAV ve SICAF fonla-
rina tim yatinmcilar yatinm yapabilir.

SICAF/SICAV fonlari kurulduktan alti ay son-
ra 1,25 milyon avro net varlik dederine
ulasmak zorundadir. Bu fonlarin yatirrm ya-
pacadl varlik siniflari igin kati bir sinirlama
bulunmamaktadir. Fon karar verdigi varlik
dagihmini, Liksemburg sermaye piyasasi
dizenleyici otoritesi CSSF'nin onayi akabin-
de uygulayabilir. Fon toplam degerinin
%?20’sinin tek bir yatinm aracina yatirlama-
yacagdi hikmi bulunmaktadir.

Bu yatinm fonlar, kurumlar vergisine tabi
degildir. Liksemburg’da yerlesik olan veya
olmayan tuzel ve gercek Kkisilerin fondan
elde etmis oldugu gelir stopaja tabi dedildir.
Yurtdisi yerlesikler uUlkelerindeki vergi reji-
mine tabidir.

Ozel Yatirnm Fonlan (SIF) olarak adlandiri-
lan fonlara sadece “profesyonel yatirnmcilar”
olarak tanimlanan yatirrmci grubu yatirim
yapabilmektedir. SIF 2007 yili Subat ayin-
dan beri regllasyona tabidir. Liksem-
burg’daki mevzuata goére profesyonel yati-
rimcilar, kredi, yatinm ve sigorta kurulusla-
riyla, bayilk sirketleri olarak tanimlanmakta-
dir. Diger yandan, SIF’e 125.000 avro tuta-
rinda yatirnm yapan veya 6zellestirilmis yati-
rim fonlari hakkinda bilgi ve tecriibe sahibi
oldudu bir kredi kurulusu tarafindan onayla-
nan bireysel yatirnmcilar da profesyonel yati-
rimci olarak tanimlamaktadir.

SIF fonlan kurulduktan 12 ay sonra 1,25
milyon avro net varlik dederine ulasmak
zorundadir. Fon toplam dederinin en fazla
%30’unun tek bir yatinrm aracina yatirilabi-
lecegi hikm{ bulunmaktadir.

SICAR (Société d'Investissement en Capital
a Risque - risk sermayesi yatirnm fonlar)
olarak adlandirilan kurulusa sadece “profes-

yonel yatirimcilar” olarak tanimlanan yati-
rimci grubu yatinm yapabilmektedir. Girisim
sermayesi benzeri bu yapi sirket olarak ku-
rulmaktadir. Bu tip sirketler de gayrimenkul
yatirrmi yapabilmektedir. Gayrimenkul yati-
rnmi yapan girisim sermayesi sirketlerinin
SICAR unvani almasi dlizenleyici otoritenin
kapsamli incelemesiyle mimkindidr. SICAR
2004 yili Haziran ayindan beri regilasyona
tabidir. SICAR kurulduktan 12 ay sonra 1
milyon avro net varlik dederine ulasmak
zorundadir. Kurulusu asamasinda 50.000
avronun 6denmis sermaye olarak yatiriimasi
da gerekmektedir. SICAR fonlarinin yatirim
yapacadi varlik siniflari icin herhangi bir si-
nirlama bulunmamaktadir.

Liksemburg’da yerlesik olan veya olmayan
tizel ve gergek kisilerin SICAR'dan elde et-
mis oldugu gelir stopaja tabi degildir.

Tahsisli Ozel Yatirnm Fonlar1 (RAIF) ola-
rak adlandirilan fonlara sadece “profesyonel
yatirnmcilar” olarak tanimlanan yatirnmc
grubu yatirnm yapabilmektedir.

Bu fonlar, Liksemburg sermaye piyasasi
dizenleyici otoritesinin (CSSF) denetimi al-
tinda dedildir. Ancak, Liksemburg merkezli
saklama kurulusu, alternatif yatinm fon yo6-
neticileri (AIFM) direktifiyle uyumlu fon yoé-
neticisi ve denetciyle galisma yukUimlultgu
bulunmaktadir.

RAIF fonlari SIF veya SICAR tiplerinde kuru-
labilir. Tipine gére bu fonlarla ayni yatirrm
sinirlamalari uygulanir.

Liksemburg’da yerlesik olan veya olmayan
tizel ve gergek kisilerin RAIF fonlarindan
kurum kazancinin dagitilmasi yoluyla elde
etmis oldugu gelir stopaja tabi degildir. Ya-
banci yatinmcilar igin gelir vergisi ise mukel-
lefi olunan Ulkenin vergi rejimine baglidir.



GUNEY KORE

Glney Kore’de 2017 vyilinin ilk yarisi sonu
itibariyla, gayrimenkul yatinm fonlarinin
toplam buyUkligi 42 milyar avro olmustur.
Bu fonlarda ulkenin payi, Dinya’daki gayri-
menkul fonlarinin  toplam buyukligundn
%7'sine karsilik gelmektedir. Gliney Kore’'de
yatirm fonlarinin toplam bUyukliglu 366
milyar avro iken, bu fonlarin %11‘i gayri-
menkul yatirnm fonlarindan olusmaktadir.

Gliney Kore'de 2003 yili EKim ayinda yurir-
lige giren “dolayh varlik yonetimi” (indirect
investment asset management act) mevzua-
t1, gayrimenkul yatirnm fonlarina iliskin yasal
cerceveyi olusturmaktadir. Gliney Kore'de
gayrimenkul yatirnm fonu mevzuatinin diger
Ulkelere gdre erken olusturulmasi, ldlkede bu
fonlarinin agirhginin yiksek olmasini sagla-
mistir.

Ulkede gayrimenkul yatinm fonlar, yatirim
ortakligi fonu ve sirket ortaklhdl fonu olmak
Uzere iki sekilde kurulabilmektedir. Bu fon-

GENEL DEGERLENDIRME

Gayrimenkul yatirm fonlari, bayuk 6lgekli
gayrimenkul projelerine yatirm yapma
isteginde olan yatirmcilar icin kolayhk
saglayan bir yapi olarak degerlendirilmek-
tedir.

Dinya genelinde acik uglu gayrimenkul
yatirim fonlarinin toplam buyukligd 2017
yili ilk yarisi sonu itibariyla 594 milyar av-
ro olmak Uzeredir. Bu Urindn, oOzellikle
Avrupa’da gayrimenkul yatinmlarinda
yaygin olarak kullanilan bir finansal arag
oldugu gorulmektedir. Gayrimenkul yati-
rim fonlarinin Ulkelere goére dagihimina
bakildiginda Almanya ve Fransa’nin %26
ve %21 pay ile 6nde gelen Ulkeler oldugu
gorilmektedir.

Avrupa’da bazi gayrimenkul yatinm fonla-
rina tim yatinmcilar yatinm yapabilmek-

lar, gayrimenkullere dogrudan yatirnm yapa-
bilecegi gibi, gayrimenkul yatirnm ortaklikla-
rinin (GYO) hisse senetlerini de satin alabil-
mektedir.

Sirket ortakligi fonunda fon toplam dederinin
en az %>50’sinin gayrimenkul yatinmlarindan
olusmasi zorunludur. Yatinm ortakhigr fo-
nunda ise bu oran fon igtliziigline gore belir-
lenebilir. Bu fonlar halka arz veya tahsisli
satis yoluyla fon toplayabilir. Gayrimenkul
yatirnm fonlarina tim yatinmcilar yatinm
yapabilir.

Yatirirm ortakhd fonlari kurumlar vergisine
tabi dedildir. Halka agik anonim ortaklik sta-
tisinde kurulan GYO'lar ise, kurum kazan-
cnin %90’ N1 dagitmasi durumunda kurum-
lar vergisinden istisna edilmistir. Katilma
pay! sahipleri tarafindan bu fonlardan elde
edilen gelir ilgili vergi mevzuatina goére gelir
vergisi ve stopaja tabidir.

teyken, Tirkiye’de gayrimenkul vyatirm
fonlarina sadece nitelikli yatinmcilar yati-
rim yapabilmektedir. Tirkiye'de nitelikli
yatirrmci olarak tanimlanabilmek igin mi-
nimum 1 milyon TL tutarinda finansal var-
lIga sahip olmak gerekirken, Liksem-
burg’da bir kredi kurulusu tarafindan 6zel
yatirnnm fonlari hakkinda bilgi ve tecribe
sahibi olduguna kanaat getirilen bir yati-
rimci bu fonlara yatinm yapabilmektedir.

Tlrkiye'de konuya iliskin istatistik bulun-
mamakla birlikte, yatirnmcilarin énemli bir
kismi gayrimenkul yatirnmini tercih ettigi
soylenebilir. Gayrimenkul yatinm fonlari-
nin yayginlasmasiyla birlikte, fiziki olarak
gayrimenkule yatirrm yapan yatirimcilarin
da bu Urune talep gdstermesi beklenebilir.
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KURESEL DOVIZ PIYASASI
ILKELERI

Klresel krizden sonra diinyada doéviz piya-
salarinda meydana gelen gesitli skandallar
bu piyasada pek cok suistimal oldugunu
ortaya koymus, cesitli finansal kuruluslar
yuksek tutarh cezalara carptiriimistir.

Bu ortamda, parasal ve finansal istikrar
saglamaya yonelik olarak merkez bankala-
r ve diger kurumlarin aralarindaki isbirli-
gini artirmak amaci ile kurulmus olan
Uluslararasi Odemeler Bankasi (Bank for
International Settlements - BIS) nezdinde
2015 yilinda kurulan DoOviz Calisma Grubu
(The Foreign Exchange Working Group -
FX WG) ddviz piyasasl igin kilresel stan-
dartlar gelistirmek Uzere cgalismalar bas-
latmigtir.

16 Ulkeden merkez bankalari ve piyasa
katilmcilarinin isbirligi ile hazirlanan Kire-
sel Doviz Piyasasi ilkeleri Mayis 2017'de
yayinlanmigtir.

Kiresel ilkelerin amaci, dayanakli altyapiy-
la desteklenen gesitli piyasa katiimcilari-
nin mevcut piyasayl yansitan rekabetgi
fiyatlarla guvenli ve etkili bir bicimde ve
kabul edilebilir davranigs standartlarina
uygun olarak islem yapabilecedi saglam,
adil, nakit, agik ve uygun sekilde seffaf bir
piyasayi tesvik etmektir.

Yaklasik iki yillik bir galismanin Grdnd
olan, etik, yénetim, uygulama, bilgi payla-
simi, risk yoénetimi ve uyum ile mutabakat
ve takas ana baslikli 55 maddeden olusan
ilkelerin, piyasa katilimcilari tGzerinde her-
hangi bir yasal veya dizenleyici zorunlu-
lugu bulunmamakla beraber, en iyi uygu-
lamalari gosteren bir rehber niteligindedir.

S6z konusu ilkelerin Turkce gevirisi asadi-
da sunulmaktadir.

Beyza Emek

ETIK

Ilke 1. Piyasa katilimcilar en yiiksek etik
standartlari hedeflemelidir.

Ilke 2. Piyasa katilimcilarni en yiiksek
mesleki standartlar hedeflemelidir.

ilke 3. Piyasa katihmcilar gikar gatisma-
larini belilemeli ve bunlar ile bas etmeli-
dir.

YONETIM

ilke 4. Piyasa katilimcilarinin déviz is kolu
stratejisi ve mali saglamhginin nihai so-
rumlusu organ veya Kkisiler, piyasa katilim-
cillarinin doviz piyasasi faaliyetlerine iliskin
uygun gozetim, denetim ve kontrol sag-
lamak igin yeterli ve etkin yapi ve meka-
nizmalari kurmahdir.

ilke 5. Piyasa katilimcilar déviz piyasasi
faaliyetlerine iliskin glgli etik ve mesleki
davraniglan icsellestirmelidir.

ilke 6. Piyasa katilimailari, piyasa katilim-
cillarinin etik ve mesleki davranis beklenti-
leriyle tutarli piyasa uygulamalar ve dav-
raniglarini tesvik etmek icin Ucret ve tesvik
yapilarina sahip olmaldir.

ilke 7. Piyasa katilimcilan olasi uygunsuz
uygulama ve davranislarla etkili bir sekilde
basa ¢gikmak ve bunlara cevap vermek igin
uygun politika ve sireclere sahip olmali-
dir.

UYGULAMA

ilke 8. Piyasa katimailar faaliyet kapasi-
teleri hakkinda net olmalidir.
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Ilke 9. Piyasa katilimcilar faaliyet kapasi-
teleriyle ile uyumlu olacak bicimde emir-
lerle adil ve geffaf bir sekilde ele almahdir.

Ilke 10. Piyasa katilimcilari emirleri, farkl
emir tarleri ile ilgili 6zel hususlarla uyumlu
bir sekilde, seffaf ve adil sekilde ele alma-
hidir.

Ilke 11. Bir piyasa katilimcisi yalnizca
kendi adina faaliyet gdsterirken miusteri
emirleri 6ngorisine istinaden riskten ko-
runma islemleri yapmal ve bunu yaparken
adil ve seffaf davranmalidir.

Ilke 12. Piyasa katilimcilar piyasa isleyi-
sini bozma veya fiyat olusumu sirecini
engelleme amaciyla islem talebinde bu-
lunmamali, emir yaratmamali veya fiyat
saglamamalidir.

Ilke 13. Piyasa katihmcilari en yiiksek ve
en dusuk duslk fiyatlar dahil olmak Gzere
referans fiyatlarin islemleri ve/veya emir-
leriyle ne sekilde badlantili oldugunu an-
lamalidir.

Ilke 14. Vekil olarak hareket eden piyasa
katilmcilari tarafindan musteri islemlerine
uygulanan maliyetler adil ve makul olma-
lidir.

Ilke 15. Piyasa katimcilari piyasanin is-
leyisine katki saglamak lzere, islemlerdeki
tutarsizliklari en kisa zamanda belirlemeli
ve ¢ézmelidir.

Ilke 16. Telefon lzerinden yatirm kuru-
luslarn arasinda aracilik yapan piyasa kati-
imcilan, islem esnasinda yalnizca taraflar
arasinda yetersiz glven olmasi durumun-
da karsi taraf bilgilerini paylasmalidir.

Ilke 17. Last look (islem emrini karsilaya-
cak olan piyasa yapicisinin, emri red ede-
bilmesi) uygulamasi kullanan piyasa kati-
limcilari, bunun kullanimi konusunda seffaf
olmali ve mdusterilere uygun agiklamalar
saglamalidir.

Ilke 18. Misterilere algoritmik islemler
veya farkli islem kanallarina erisim imkani
sunan piyasa katilimcilari sistemin nasil

isledigine dair uygun aciklama saglamali-
dir.

BILGI PAYLASIMI

Ilke 19. Piyasa katilimcilan gizli bilgileri
acik ve etkin bir sekilde tanimlayip uygun
bir sekilde bu bilgilere erisimi kisitlamali-
dir.

Ilke 20. Piyasa katihmailari belli durumlar
haricinde gizli bilgileri Gglncl kisilere acik-
lamamalidir.

Ilke 21. Piyasa katilimcilar agik, kesin,
profesyonelce ve yaniltici olmayan bir se-
kilde iletisim kurmahdir.

Ilke 22. Piyasa katiimcilar piyasa hare-
ketlerine iliskin genel bilgileri, uygun bir
bicimde ve gizli bilgileri korumayi gézete-
cek sekilde vermelidir.

Ilke 23. Piyasa katiimcilari uygun bulu-
nan bicim ve iletisim kanallariyla iletisim
kurma konusunda calisanlarini acik bir
sekilde bilgilendirmelidir.

RiSK YONETIMi VE UYUM

ilke 24. Piyasa katihmcilari, risk yénetimi
ve uyum igin uygun sistemlere sahip ol-
malidir.

Ilke 25. Piyasa katilmcilar déviz piyasasi
faaliyetleriyle ilgili tim dizenleme ve
standartlar hakkinda bilgili olup bunlara
uymali ve yerinde bir uyum cercevesine
sahip olmalidir.

ilke 26. Piyasa katilimcilari karsilastiklari
doviz risklerini tanimlamak ve ydnetmek
icin sistemler ve i¢ kontrollerle yerinde bir
risk yonetimi gergevesi olusturmalidir.

Ilke 27. Piyasa katimcilari déviz piyasasi
islemlerine iliskin riskleri kisitlamak, izle-
mek ve kontrol etmek igin uygulamalara
sahip olmalidir.

ilke 28. Piyasa katilimcilar risk yénetimi
ve uyum islevlerinin etkinligini ve bunlara



baghligi bagimsiz bir sekilde gézden geci-
recek slreclere sahip olmahdir.

Ilke 29. Piyasa katiimcilari, yasal olarak
ylrtrlige konulabilir netlestirme cerceve
sozlesmeleri ve kredi destek anlasmalar
gibi netlestirme ve teminat dizenlemeleri
araciligiyla karsi taraf kredi riskine maruz
kalma durumunu yonetecek slireglere sa-
hip olmalidir.

Ilke 30. Piyasa katihmailari, piyasa riskini
zamaninda ve dodru bir sekilde o6lcecek,
izleyecek, raporlayacak ve yonetecek su-
reglere sahip olmalidir.

Ilke 31. Piyasa katihmcilari, kar ve zarar-
larini  ve pozisyonlarindan kaynaklanan
piyasa riskini 6lgmek icin pozisyonlarini
piyasa fiyatlarina gére dederleyecek ba-
gimsiz sireclere sahip olmahdir.

Ilke 32. Piyasa katihmcilari, insan hata-
sindan, yetersiz veya arizali sistem veya
surecler veya dis olaylardan kaynaklanabi-
lecek operasyonel riskleri belirlemek ve
ybnetmek icin uygun islemleri gergekles-
tirmelidir.

Ilke 33. Piyasa katiimcilarinin, déviz pi-
yasasl faaliyetlerinin niteligi, Olgedi ve
karmasikhdina uygun sekilde; blylik o6l-
cekli afet, onemli islem platformlarina,
takas ve diger kritik hizmetlere erisimi
kaybetme veya diger piyasa aksakliklar
durumunda hizli ve etkin bir sekilde uygu-
lanabilen is sireklilik planlari olmahidir.

ilke 34. Piyasa katihmcilari, teknolojik
sistemlerin (donanim ve yazilim) kullanimi
veya bunlarin kullanimina badimhliktan
kaynaklanan olasi olumsuz sonuglar yo6-
netmeye yonelik sireclere sahip olmahdir-
lar.

ilke 35. Piyasa katiimcilari, takas riskle-
rini ydbnetmek ve azaltmak igin islem faali-
yetlerinde aksamayi en aza indirgemek
amaclh cabuk ¢dézim o6nlemlerini de iceren
ihtiyatli 6nlemler almahdir.

Ilke 36. Piyasa katilimcilan, seffaflik ve
denetlenebilirligi kolaylastirmak ve yetkisiz

islemleri 6nlemek amaciyla piyasa faali-
yetlerinin zamaninda, tutarli ve dodgru bir
sekilde tutulmasini saglamalidir.

ilke 37. Piyasa katihmcilari, déviz islem-
lerinin kara para aklama, terdérizm finans-
mani veya dider kanunsuz faaliyetleri ko-
laylastirmak amagl  kullanilmadidindan
emin olmak igin karsi taraflarina musteriyi
tanima kontrollerini yapmalidir.

Ilke 38. Piyasa katiimcilari, dogrudan
veya dolayl islem erisimini yalnizca yetkili
personelle sinirh tutmak tzere makul poli-
tika ve sireglere (veya yonetim ve kont-
rollere) sahip olmahdir.

Ilke 39. Piyasa katilimailari, etkin gdzetim
ve denetim sadglamak amaciyla gergekle-
sen islemlerin kaydini zamaninda ve dogru
bir sekilde tutmahdir.

Ilke 40. Piyasa katilimcilari, déviz piyasa-
si faaliyetleriyle ilgili ortaya c¢ikan yasal
riskleri belirlemek ve yénetmek icin dnce-
den belirlenmis silireglere sahip olmalidir.

Ilke 41. Muisterilerine genis kapsamli
hizmetler sunan (prime brokerage) piyasa
katilimcilari, islemlerin tim asamalarinda,
ilgili tim taraflar icin riski azaltmak ama-
ciyla piyasadaki faaliyet bicimleriyle tutarl
olacak sekilde islem izinlerini ve kredi kar-
siliklarini gercek zamanl olarak izlemeye
ve kontrol etmeye calismalidir.

MUTABAKAT VE TAKAS

ilke 42. Piyasa katilimcilar, faaliyetlerine
iliskin uygulamalari, belgeleme ile kredi ve
yasal risk yodnetimi politikalari arasinda
tutarlihk saglamalidir.

ilke 43. Piyasa katiimcilari gézetim ve
yonetim kapasitelerini hem olagan hem de
yogun kosullarda kullanmak tizere saglam
bir sistem kurmalidir.

ilke 44. Piyasa katilimcilari, islem verile-
rinin 6n blro sistemlerinden operasyon
sistemlerine dogrudan otomatik aktarimini
gerceklestirmeye tesvik edilir.



Ilke 45. Piyasa katihmailari, islemlerin
glncellemesi, degisikligi ve/veya iptalini
kontrolll bir sekilde yapmalidir.

Ilke 46. Piyasa katilimcilari allm satim
islemini mimkldn olan en kisa siirede ve
givenli ve etkin bir sekilde teyit etmelidir.

Ilke 47. Piyasa katihmcilari blok islemleri
miUmkin olan en kisa silrede incelemeli,
dogrulamali ve tahsis etmelidir.

Ilke 48. Piyasa katiimcilari dogrulama ve
takas tutarsizliklarini mimkin olan en
kisa stirede tanimlamali ve gézmelidir.

Ilke 49. Piyasa katimcilar, her déviz
drininin yasam doénglst boyunca kendi-
ne 6zgl onaylama ve isleyis ozelliklerinin
farkinda olmalidir.

Ilke 50. Piyasa katiimcilari takas riskini
Olcmeli ve izlemeli ve mimkin oldugunda
bu riski azaltmaya calismalidir.

Ilke 51. Piyasa katilimcilar, standart ta-
kas ybnergeleri kullanmahdir.

Ilke 52. Piyasa katihmallari dogrudan
6deme talep etmelidir

Ilke 53. Piyasa katilimcilari, takas sireci
boyunca olasi sorunlari azaltmak icin gun
ici ve gln sonu fon ihtiyaglarini tasarla-
mak, izlemek ve ybénetmek igin uygun sis-
temlere sahip olmalidir.

Ilke 54. Piyasa katilimcilari hesap muta-
bakat slreglerini zamaninda gergeklestir-
melidir.

Ilke 55. Piyasa katilimcilarn takas uyus-
mazliklarini belirlemeli ve tazminat talep-
lerini zamaninda bildirmelidir.



MENKUL KIYMETLESTiRMEDE
IPOTEK FINANSMANI KURULUSU

MODELI

Birligimizin U¢ aylik yayini Gosterge’nin
2017 Kis sayisinda “Bankalar Faiz Oraninin
Dismesini Ister mi?” baslikh makalemizde
ele alinan vade uyumsuzlugunun neden
oldugu faiz riskinin, bankacilik sekt6ri
Uzerindeki etkisi etraflica incelenmistir.
Calismada, kredi ile mevduat arasindaki
vade uyumsuzlugu dolayisiyla, maliyetleri
kérdan daha hizli azaltmasi nedeniyle faiz-
lerdeki disislin banka karlihiklarini olumlu
etkiledigi, bu risklerin yénetimini kolaylas-
tirmak amaciyla 2010 yilindan bu yana
bankalarin kaynak yaratmak igin borglan-
ma araci ihraclarina yoneldigi tespit edil-
mistir.

Son vyillarda ylkselen kredi/mevduat ora-
ninin bankalarin kredi verme olanagini
baskiladigi ortamda, bankalarin yaptiklari
borglanma araci ihraglar araciidiyla mev-
duata bagimhliklarini bir nebze azaltarak
distk faiz ve uzun vadeyle finansman
yaratma imkanina erismesi, menkul kiy-
metlerin bankacilik sektériindeki kullani-
mini artirmigtir.

Tahvil ihraglarinin  disinda, bankalarin
menkul kiymetlestirmeden yararlanarak
sermaye piyasasl araciliiyla kaynak ya-
ratmasi da mumkundir. Bu makalemizde
menkul kiymetlestirme faaliyetlerinin ge-
nel vyapisi anlatiimakta, kiymetlestirme
neticesinde ortaya c¢ikan finansal Gridnlerin
finansal istikrar icin sadlayacadi olasi fay-
dalar dederlendirilmekte ve menkul kiy-
metlestirme konusunda 6zellesmis bir ipo-

Onur Salttirk

tek Finansmani Kurulusu'nun kurulmasina
yonelik 6nerilerimiz gerekgelendiriimekte-
dir.

Geleneksel bankacilik anlayisinda finans-
man saglamak, kredi tahsis etmek ve
amortisman yoluyla kredi édemelerini tah-
sil etmek baskin is modeli olarak 6n plana
cikmaktadir. Yaygin sube adi ile pazarla-
macilik faaliyetleri, bankalara diger finan-
sal kuruluslarin kolaylkla yakalayamaya-
cagl bir rekabet avantaji saglamaktadir.
Bankaciliktaki geleneksel is modeli nede-
niyle, bankalarin tahsis ettikleri kredileri
bilangolarinda tutma tercihi, ilave kaynak
yaratmaksizin yeniden kredi vermelerine
mani olmaktadir.

Geleneksel bankacilik faaliyetlerinin ayris-
tinlarak (unbundling) alaninda en etkin
kurumlar tarafindan gergeklestirilmesi,
kurumlarin, faaliyetlerini rekabet Ustinli-
gu bulunan hususlara yodgunlastirmasina
olanak tanimaktadir. Bankalarin rekabet
avantajinin kredi tahsis etmek oldugu goz
ontnde bulunduruldugunda kredi tahsilat-
larinin beklenmesinin ciddi bir firsat mali-
yetine neden oldugu anlasiimaktadir. Bu-
nun yerine, bu kredilerin menkul kiymet-
lestirilerek bilango disina c¢ikarilmasi ve
karsihginda yatinmcilardan nakit tahsis
edilmesi, bankalarin faaliyetlerini kredi
tahsis etme alanina odaklamalarina olanak
taniyacaktir.
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Menkul kiymetlestirme konut kredisi, ticari
kredi, tasit kredisi ve kredi karti borcu gibi
likit olmayan varliklardan elde edilen nakit
akislarinin likit varliklara dénistiridlmesini
ifade eder. Menkul kiymetlestirilen varhk-

lar Gglnci kisilere satilir. Basit bir menkul
kiymetlestirme islemi Sekil 1’de 6rneklen-
dirilirken, kiymetlestirmenin sagladigi fay-
dalar Kutu 1’'de detaylandirilmistir.

SEKIL 1: MENKUL KIYMETLESTIRME

Kredi Odemesi

Menkul Kiymetlestirme

Kiymet Satisi

O O OO D

Nakit

Sekil 1'de verilen ornekte tlketiciler bir
bankadan ihtiyag kredisi almis olsun. Bu
ihtiyag kredisi karsiliginda tuketiciler ban-
kadan nakit alirken, banka verilen nakit
karsiliginda aktifine kredi kaydetmektedir.
Banka daha sonra aktifinde bulunan bu
krediden gelecek nakit akislarini bir Var-
lik/Konut Finansmani Fonuna (V/KFF) na-
kit karsihginda devretmektedir. Ardindan
V/KFF elde edilen kredilere dayali menkul
kiymet ihrag ederek nakit karsiliginda yati-
rimcilara satmaktadir. Bu sayede krediler
menkul kiymetlestirilmektedir.

Menkul kiymetlestirmeye konu olan kredi-
ler tir, vade, sektér vb. kistaslara goére
gruplanabilmektedir. Kiymetlerin  farkl
sekillerde kurgulanabilmesi yatirnmci ter-
cihleri dogrultusunda muhtelif 6zelliklere
sahip Urtnlerin ihracini mimkin kilmakta-
dir.

Dayanak kredilerin tird menkul kiymetles-
tirme slrecinde vyatirmcllarnn &zellikle
dnemsedigi bir husustur. Ornegdin, KOBI
kredileri konut kredilerine gére daha riskli
addedildiginden bu kredileri teminat gos-

Nakit

teren ihraglarda yatirnmc daha yuksek
getiri beklentisi icine girmektedir.

Ulkemizdeki diizenlemelerde menkul kiy-
metlestirme faaliyetleri neticesinde ihrag
edilen varlk/ipotek teminath menkul kiy-
metler (covered bond) ile varliga/ipotege
dayali menkul kiymetler (asset/mortgage
backed securities) tanimlanmistir. Menkul
kiymetlestirme faaliyetleri icin halihazirda
yasal altyapi bulunmasina ragmen ihracgla-
rin sinirh kaldigr gérilmektedir. Cogunluk-
la bankalarin ihrag istahi bulunmasina
ragmen bu faaliyetlerde arzu edildigi ka-
dar filizlenme goritlmedigi anlasiimaktadir.

V/ITMK ihraclarinda krediler bir baska ku-
rumu devredilerek bilancodan cikariimadi-
dgindan teknik olarak menkul kiymetlestir-
meden bahsetmek dodgru dedildir. Bu ih-
raglar menkul kiymetlestirmeden ziyade
teminath ihrac olarak anilmaktadir. Ancak
arGnlerin genel o6zellikleri ile sagladiklari
avantajlarin benzerligi nedeniyle makale-
mizde bu Uriinlere de V/IDMK'lerle bera-
ber menkul kiymetlestirilmis Grlnler den-
mistir.



kin dustridlmesi

rar kredi tahsis etme olanadi

kredilerin likitlestiriimesi

KUTU 1: MENKUL KIYMETLESTIRMENIN FAYDALARI

e Son yillarda artan kredi/mevduat oraninin azaltilarak munferit ve sistemik ris-

o Ihrac edilen menkul kiymetler karsilidinda edinilen kaynaklarla bankalarin tek-

e Kredilerin menkul kiymetlestiriimesi neticesinde ikincil piyasanin olusmasiyla

e Menkul kiymetlestirme sayesinde risk transferinin kolaylastirilmasi
e Sermaye piyasalarinda islem géren yatirim araci sayi ve gesidinde artis
e Farkli risk ve getiri tercihlerine sahip yatinmcilara trtnlerin 6zellestirilerek su-

nulabilmesi sayesinde yatinmci sayisinda artis

Risklerin genis yelpazeli yatirnmci tabanina yayilmasindan 6tiri bankalarin ya-

sal rasyolarinin olumlu etkilenmesi

Varlik/Ipotek teminatl menkul kiymetlerin
ihracinda banka belirli bir kredi havuzunu
teminat goéstererek menkul kiymet ihrag
etmektedir.

Banka tarafindan gergeklestirilen basit bir
V/ITMK ihraci Sekil 2’'de gdsterilmistir. Bu
O0rnekte banka varliklarinda bulunan kredi

havuzu teminat gosterilmis, karsiliginda
V/ITMK ihrag edilerek yatinmci(lar)dan
nakit elde edilmistir. Yatirnnmcl kredilerden
kaynaklanacak gelecekteki nakit akislar
Uzerinde hak sahibidir. Bankanin yakimli-
Iiklerini  yerine getirememesi halinde
V/ITMK sahiplerinin ilgili teminat havuzu
Uzerinde 6ncelik hakki bulunur.

SEKIL 2: VARLIK/iPOTEK TEMINATLI MENKUL KIYMET iHRACI

VARLIKLAR

Teminat

BANKA

YUKUMLULUKLER
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V/ITMK’lerin en ®nemli avantaj mevcut
durumda var olan kredi havuzunu teminat
gostererek yeniden kaynak yaratma firsa-
tidir. Bankalar bu sayede likit olmayan
kredileri likitlestirerek nakit saglayabilmek-
te ve kredi 6demelerini beklemeksizin tek-
rar kredi tahsis etme olanagina kavusmak-
tadir.

Buna ragmen, V/ITMK’lerin yatinmcilar
acisindan cazibesi Tlrkiye'de su ana kadar
sinirh olmustur. Menkul kiymetlestirmeye
konu olan banka kredi havuzunun teminat
olarak gdsterilmesi, banka tahvilleri ile
karsilastirildiginda, yatinmcilar igin ek bir
glvence olarak algilanmamaktadir. Bu du-
rumda teminat nedeniyle azalan risk karsi-
liginda beklenen getirinin geleneksel banka
tahvillerine gdére nispeten disuk olmasi
yatirrmci istahini késteklemektedir.

Bununla beraber, V/ITMK'lerin ihracini kos-
tekleyen pek cok sebep bulunmaktadir. En

Varhda/ipotege dayali menkul kiymet ihra-
cinin galisma yoéntemi Sekil 3’te sunulmak-
tadir. V/IDMK ihracinda, saglayacagdi nakit
akigi énceden belirli ticari krediler, konut
kredileri gibi varhklar bir Gglincli kuruma
temlik (devir) edilmektedir. Kaynak firma
blinyesinde bulundurdugu varliklardan ku-
rum stratejisini, ekonomik kosullari, yati-
rimci istah, tercih ve gereksinimlerini g6z
oniinde bulundurarak bir havuz olustur-
maktadir. Olusturulan havuz, bu varlklari
almaya yetkili bir kuruma devredilmekte-
dir. Bu kuruma Turkiye'de Varlik/Konut
Finansman Fonu denmektedir. Bu tip ku-
rumlar devralinan krediler karsihdinda

6nemli nedenlerden biri TCMB diizenleme-
leri nedeniyle bankalarin tabi oldugu zo-
runlu karsilik oranlarinin V/ITMK'ler igin
mevduata goére hayli yiksek olmasidir.
Ornegdin, 1 yila kadar vadeli mevduat ve
katilm fonu igin uygulanmasi gereken zo-
runlu karsilik orani %5,5 iken bu rakam
V/ITMK’lerin de dahil oldugu Diger Yikim-
lGltkler grubu icin 5 puanhk farkla %10,5
olarak belirlenmistir.

V/ITMK’ler banka bilancosu icinde kaldigi
icin sermaye yeterliligi tablolarina da konu
olmaktadir. Bu sebeple, bu kiymetlerin
ihraci bankalarin aktif-pasif yoOnetimine
olumlu katkida bulunmamaktadir.

Mevcut konjonktlirde, risksiz faiz oraninin
ylUksekligi ile mevduat faizlerinin yiksek
olmasi menkul kiymetlestirilmis Grinlerin
cazibesini baltalamaktadir.

menkul kiymet ihrag etmektedir. Menkul
kiymetlestirme slrecinde banka (kaynak
kurulus) kredileri bilangcosundan cikararak
nakit elde ederken ayni anda kredi ve faiz
riskini de bertaraf etmis olmaktadir. Clink{
bankanin biitin hak ve yukidmlullikleri fona
devredilmektedir ve bu sayede bankanin
herhangi bir sorumlulugu kalmamaktadir.

Bankalarin kredi ve faiz riskini yénetmede
menkul kiymetlestirilmis trinler yerine faiz
swap’l gibi geleneksel urlnleri tercih ettigi
gorilmektedir. Ancak kullanilan geleneksel
yontemlerin Kutu 1’de dedinilen faydalan
saglamadigi da unutulmamalhdir.



SEKIL 3: VARLIGA/IiPOTEGE DAYALI MENKUL KIYMET iHRACI

BANKA

VARLIKLAR

YUKUMLULUKLER

Kredilerin TemV
\ Nakit /

Menkul kiymetlestirmeye konu olan kredi-
lerden kaynaklanan nakit akisina goére
V/IDMK vyatinmcilarina anapara ve faiz
0demeleri yapiimaktadir. Kredilerin sorunlu
hale gelmesi durumunda kaynak kurulus
(banka, finansal kiralama ve finansman
sirketleri) degdil fon finansal zorluga dis-
mektedir. Bu sebeple, V/IDMK yatirnmcilar
tarafindan geleneksel banka tahvillerine
gobre daha riskli algilanmaktadir.

V/ITMK ihraglarina benzer sekilde, V/IDMK
ihraglarini da sinirlayan bazi etmenler bu-
lunmaktadir. Kredilerin temlik edildigi
V/KFF’'lerin fon kurulu, kurucunun temsilci-
lerinden olustugu ve kontrol giici de kuru-
cuda bulundugundan, Turkiye muhasebe
standartlarina goére V/KFF'lerin finansal
tablolarinin kurucunun finansal tablolariyla
konsolide olmasi s6z konusudur.

V/KFF'nin devraldigi kredilerin takibini
yapmasl blylk 6nem tasimaktadir. Faali-
yetlerin kapsam ve buyukligl hesaba ka-
tildiginda kredi ikaz sistemleri ile muhase-

VARLIKLAR YUKUMLULUKLER

KREDi

HAVUZU v/ibMK

be gelistirme faaliyetlerinin hayli maliyetli
olabilecegi duslnutlmektedir. Bu durum
pratikte, bankalarin kredi tahsis ettigi mus-
terileri tanimasi, tahsilati daha ekonomik
gerceklestirme imkani V/KFF'nin bu hiz-
metleri bankadan Ucret karsihdi temin et-
mesini gerektirmektedir.

Varlia ve Ipote§e Dayali Menkul Kiymetler
Tebligi'ndeki dlzenlemelere goére kaynak
kurulus veya kurucu V/IDMK’nin nominal
dederinin %5’ini satin almak ve vade so-
nuna kadar tutmakla yikimli oldugundan
bu durum banka igin avantaj olusturma-
maktadir.

Bankalarin basarisini belirleyen en 6nemli
etmenlerden biri tahsis etmis olduklar kre-
dilerin pazar payidir. Mevcut durumda tah-
sis edilmis kredi havuzu blylkliginin
menkul kiymetlestirme neticesinde azal-
masi bankalarin kiymetlestirme faaliyetle-
rinden gekinmesini neden olabilmektedir.

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLIGi
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IPOTEK FINANSMANI KURULUSU

1. Genel Gerekgeler

Turkiye'deki dizenlemeler cercevesinde kaynak kurulus(lar) kredi havuzlarini ayr
bankalar kredilerinin temlikini Varlik/ipotek bir tGglincti kurum olan IFK’ya devretmek-
Finansman Fonu’‘nun vyani sira sadece tedir. Faaliyetlerini sadece temlik edilen
menkul kiymetlestirme faaliyetleri icin 6zel kredilerin menkul kiymetlestirilerek yati-
olarak kurulmus ipotek Finansmani Kuru- nmcilara satiimasina yogunlastiran IFK
luslarina (iFK) da devredebilmektedir. ipo- hem Olgek ekonomisi sayesinde katma de-
tek Finansmani Kurulusu kurulus sartlari Ek ger yaratmakta hem de kredi havuzlarini
1’de sunulmaktadir. tamamen devreden bankalarin slregelen

konsolidasyon sorununu ortadan kaldir-
Ipotek Finansmani Kurulusu’nun faaliyetleri maktadir.

Sekil 4'te gosterilmektedir. Bu Ornekte

SEKIL 4: iPOTEK FINANSMANI KURULUSU iHRAGCLARI

VARLIKLAR YUKUMLULUKLER VARLIKLAR YUKUMLULUKLER

KREDI
HAVUZU
A

KREDI
HAVUZU
A

B BANKASI

VARLIKLAR YUKUMLULUKLER

YATIRIMCI

KREDI KREDI
HAVUZU HAVUZU
B L . B

—>
4

YATIRIMCI

YATIRIMCI

C BANKASI

VARLIKLAR YUKUMLULUKLER

KREDI
HAVUZU
C

KREDI
HAVUZU
(o
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IFK farkll bankalarin kredi havuzlarini aldi-
dindan daha genis ve gesitli kredi havuzla-
rina erisebilmektedir. Daha genis yelpaze-
de kredi havuzu menkul kiymetlestirme
faaliyetleri icin kullanilabildiginden ihraglar
musteri tercih ve kisitlamalarn dogrultusun-
da daha rahat 6zellestirilebilmektedir.

Bankalarin gerceklestirdigi menkul kiymet-
lestirilmis Grin ihraglarinda yurtigi yatirnmci
talebinin zayif olma riski bulunsa da bu
durum IFK'nin faaliyetleri neticesinde hafif-
letilebilmektedir. Bir bankanin kendi yaptigi
ihragta, kredilerin bilangodan g¢ikmasi ne-
deniyle ihracgli bankanin avantajli duruma
gecmesi endisesi tasiyan rakip sermaye
grubu yatinrm yapmaktan imtina edebilir.
Ancak arzu eden her bankanin kredilerini
devralan IFK gibi tarafsiz bir kurumun
harmanlayarak ihrag ettigi kiymetlere farkh
sermaye gruplarinin  yatinm yapmaktan
cekinmeyecedi distnidlmektedir.

Bankalarin her bir ihrag igin ayn bir V/KFF
kurmasi gerekirken IFK icin bdylesi bir zo-

runluluk  bulunmamaktadir. Bu durum
onemli bir maliyet avantaji saglamaktadir.

Bankalar uygulamada kredi havuzlarini
V/KFF'lere satmaktadir. Banka blinyesinde
yapilan ihraglar kapsaminda kontrol glici
ve yOnetim hakimiyeti s6z konusu oldugu
icin V/KFF'ler konsolidasyona tabidir. Bu
durum menkul kiymetlestirme neticesinde
ihrag edilen kiymetin banka agisindan sag-
ladigi faydayr ortadan kaldirmaktadir.
IFK’da ise ortaklik yapisinda hakim finansal
kurum bulunmamasi durumunda konsoli-
dasyon zorunlulugu ortadan kalkmaktadir.

Diger taraftan, Ipotek Finansmani Kurulu-
su'nun dodgrudan mausterilerle iliskisinin
bulunmamasi hizmet sadlama gorevini
bankalardan temin etmesini gerektirmek-
tedir.

Tablo 1’de V/ITMK, V/IDMK ile IFK'nin sag-
ladigi avantaj ve dezavantajlar ihracgi acgi-
sindan karsilastiriimistir.

TABLO 1: V/ITMK, V/IDMK ve IFK'NIN IHRACCI ACISINDAN KARSILASTIRMASI

Risk transferi kolaylasiyor
Bankanin ayri bir yapi kurmasi gerekiyor

(halk arz varsa)

MK ihraci derecelendirme, saklama, denetim maliyetleri doguruyor

Ihrac maliyetleri icin 6lcek ekonomisi saglyor

Krediler banka bilangosundan cikiyor, bankaya likidite sagliyor
TCMB zorunlu karsilik orani agisindan bankaya fayda sagliyor
Bankanin sermaye yeterliligi, likidite rasyolar iyilesiyor

V/ITMK V/iDMK

I T T T T =T
I m m I m m

iFK

m m m m m m m

Evet: E Hayir: H

Yurtiginde menkul kiymetlestirilmis Grtnle-
re portfoy yonetim sirketlerinin yogun ilgi-
sinin olacadi dusinilmektedir. Ulkemizdeki
dizenlemeler geredi fonlarin portfoylerinde
bulundurabilecegi mevduat sinirlandirildi-
gindan kurumsal yatinmcilar alternatif
sermaye piyasasl araglarina yénelmektedir.

Bu sinirlamalara paralel olarak, kurumsal
yatinmcilarin son vyillarda nispeten dlslk
getirili devlet i¢c borglanma senetlerindense
6zel sektdr borglanma araglarini tercih etti-
gi anlasilmaktadir. Bununla beraber, sigor-
ta sirketi benzeri temkinli yatirnmcilar igin
de cazip UrlUnlerin tasarlanarak yatirimci




tabaninin gelistirilmesi mimkuinddir. Ayrica,
bliyluk kaynaklari ydneten issizlik fonu,
DASK benzeri kamu yoOnetiminde bulunan
yapilarin da menkul kiymetlestirilmis finan-
sal Urinlere yatinm yapabilecedi dusunul-
mektedir. Benzer sekilde, Tirkiye Varlik
Fonunun kiymetlestirilmis finansal Grinlere
alaka gdstermesi bu piyasanin hareketlen-
mesine neden olacaktir.

Menkul kiymetlestirilmis Grtnlere yurtici ile
beraber 6nemli 6lcliide yabanci yatirrmci
ilgisi olabilecedi dusunltlmektedir. Bu du-
rumda yapilacak ihraglarin hukuki danis-
manlik, saklama, derecelendirme, bagimsiz
denetim, bilgi teknolojisi gelistirme benzeri
yukli maliyetler getirecedi unutulmamali-
dir. Yurtdisindan gelecek talebin llke ris-
kiyle de ilintili oldugu dustnuldaginde ih-
raglarin cazibesinin sadece kredilerin kali-
tesiyle belirlenemeyecedi anlasiimaktadir.

Yabanci yatirmcinin  yurtici 6zel sektér
borglanma araci piyasasinda gorilen likit
olmayan yapidan kaginmak isteyecedi, ak-
tif bir ikincil piyasanin varligini 6nemseye-
cegi dusunltlmektedir.

Yabanci vyatirmcilara satista bir diger
onemli husus menkul kiymetlestirmeye
konu olan kredilerin Tlrk lirasi cinsinden
verilmesi ancak kiymetin doviz cinsinden
ihrag edilmesidir. Bu durum beraberinde
IFK icin ®nemli bir kur riskini getirmekte-
dir. Bu riskin ortadan kaldinlmasi icin kul-
lanilmasi gereken tirev araglar da maliyet-
leri hayli ylkseltmektedir.

Tablo 2’de V/ITMK, V/IDMK ile IFK'nin sa§-
ladigi avantaj ve dezavantajlar ihracggl agi-
sindan karsilastiriimistir.

TABLO 2: V/ITMK, V/IDMK ve IFK'NIN YATIRIMCI AGCISINDAN KARSILASTIRMASI

V/iTMK V/iIDMK

Uriinler yatirmai risk ve getiri tercihlerine gore dzellestirilebiliyor

Yurtigi rakip sermaye gruplarinin Grin igin istahi bulunuyor

Menkul kiymetin arkasinda banka bulunuyor

Farkh kredi havuzlarina ulasim imkani sagliyor

Evet: E Hayir: H

ipotek Finansmani Kurulusu’nun yatirim
bankasina benzer dodasi ve faaliyetleri
nedeniyle istihdam edilecek isglcinlin ni-
teligi ile sabit masraflarin blyUkliginden
dolay! glgli sermaye ve ortaklhik yapisi ile
kurulmasi esastir.

Ipotek Finansman Kurulusu’nun faaliyetle-
rini en etkin ve seffaf sekilde gerceklestir-
mesi igin ortaklik yapisinin minasip sekilde
kurgulanmasi elzemdir. IFK icin 4 gesit
alternatif ortaklik yapisi Uzerinde durul-
maktadir.

. Model I - TSPB 100% Ortak: IIk
modelde TSPB’nin 6zsermayenin timuni
karsilayarak tek ortak konumunda olmak-
tadir. Birligin gerekli 6zsermayeyi Uye ai-
datlarini artirarak karsilayacaktir.

. Model II - TSPB + Dileyen Uyeler:
TSPB ile beraber dileyen uyelerin ortak
oldugu model II'de genis temsil saglama
firsatina ragmen Uyelerin finansal gulgleri-
nin heterojen olmasi sebebiyle blylk ser-
maye gruplarinin agirhginin daha fazla ol-
ma ihtimali bulunmaktadir.
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. Model III - TSPB + Stratejik Ortak:
IFK'nin 6zellikle yurtdisi yatirnmcilara ko-
laylikla ulasabilmesinin saglanmasi agisin-
dan IFC, EBRD gibi bir kurumla stratejik
ortaklida gitmesi katki sadglayabilir. Bu
uluslararasi kuruluslarin Glkemiz yatirimla-
rina olan istahi géz éninde bulunduruldu-
Junda IFK’yla ortakhk yaninda ihrag ettigi
kiymetlere de ilgi gdsterebilecekleri disi-

. TSPB Disi Kurulus: Ipotek Finans-
mani Kurulusu Tebligi'nde bulunan sartlar
tasiyan her kurucu bir IFK kurabilir. Birden
cok IFK’nin olmasi rekabeti tetikleyerek
menkul kiymetlestirme faaliyetlerinin Gl-
kemizde yayginlasmasina neden olacaktir.

Ortakhik yapisi alternatiflerinin avantaj ve
dezavantajlan Tablo 2’'de detaylandiriimak-

nulmektedir.

tadir.

TABLO 2: ORTAKLIK YAPISI ALTERNATIFLERI

AVANTAILAR

DEZAVANTAIJLAR

Model I: TSPB
%100 Ortak

Model II: TSPB +
Dileyen Uyeler

Model III: TSPB
+ Stratejik Ortak

* TSPB'nin tarafsiz durumundan
otirt IFK’nin ihrag edecedi kiy-

metler Turkiye’de farkli sermaye
gruplari icin cazip olabilir

* Konsolidasyon sorunu olmaz

* Birligin marka dederine ve kabul
gormesine katkisi

* Bltln sermayenin TSPB tarafindan
saglanmasi gerekliligi

* Genis temsil

* TSPB Uyelerinin sermaye/finansal
gl dagilimi homojen degil, bayuk
gruplarin adirligi fazla olabilir

* Eder hicbir ortagin kontrol glict
olmazsa konsolidasyon sorunu
olmaz

* Hakim ortak olmayacagindan
bitlin sermaye gruplarinin kredile-
ri alinabilir

* Birligin marka dederine ve kabul
gormesine katkisi

* Birlik tlzel kisiligine bagli ortaklik
yapisi

* Elinde finansal glict olan EBRD,
IFC gibi uluslararasi ve/veya BIAS
gibi yurt ici kuruluslar ile birlikte
kurulmasi

* Yonetim Kurulu’nun ortaklar ara-
sinda dagitilmasiyla stratejik tem-
sil saglanmasi

* Uluslararasi finansal kurulus or-
taklidi ile ihraclara itibar

* Know - how transferi

* Uluslararasi kurumlar sermayedar
olmaktansa yatirimci olmayi tercih
edebilir. Yonetimde bulunmay: politik
nedenlerle tercih etmeyebilir.

* IFK tebliginde yer alan gereksi-
nimleri yerine getiren her kurum
IFK'y1 kurabilir

* Farkli sermaye gruplari diger gruba
ait IFK'ya kredi havuzlarini satmak
istemeyebilir

* Birden ¢ok IFK’nin kurulmasi
rekabet ortami yaratabilir

* Bir finansal kurumun ana ortak ol-
masi durumunda ortaya c¢ikacak kon-
solidasyon sorunu

* Yerli ve yabanci yatinnmcilar belirli
sermaye grubunun kontroll altindaki
bir kurumun ihrag ettigi Grinleri tercih
etmeyebilir




Bir yatinm bankasi olarak kurgulanan ipo-
tek Finansman Kurulusu'nun en 6nemli
Uretim faktord personel olup diger finansal
kuruluslar gibi giderlerinde 6n plana gikan
kalem personele iliskin giderler olacaktir.
IFK icin ®nerilen organizasyon yapisi Sekil
5'te verilmektedir.

Kurumun faaliyet alanlarinin gesitliligi go6-
zetilerek kurum stratejisi ve gayeleri gbz
onlinde bulundurulunca énemli departman-
larin asadidaki gibi olmasi 6ngoérilmekte-
dir.

KURUMSAL FINANSMAN  MUDURLUGU:
Bankalardan temin edilecek kredilerin
menkul kiymetlestiriimesi ile finansman
saglamak amaciyla IFK'nin menkul kiymet
ihraclarini saglayan birimdir.

KREDILER MUDURLUGU: Menkul kiymet-
lestirmeye konu olacak kredileri belirleme,
inceleme, analiz ve temin etmekle yakimli
birimdir.

ULUSLARARASI SERMAYE PIYASALARI ile
SATIS ve PAZARLAMA MUDURLUGU:
IFK'nin ihrac edecedi menkul kiymetlerin
6nemli bélimundn yurtdisi menseli yati-
rimcilar oldugu g6z 6nliinde bulundurularak

Bankalar 2010 yilindan bu yana finansman
saglamak amaciyla mevduata ilaveten di-
sen faiz oranlarinin da etkisiyle bor¢clanma
aracli ihraglarina yénelmistir.

Menkul kiymetlerin bankacilik alaninda da-
ha fazla kullanilmaya basglanmasiyla gelis-
mis Ulkelerde yaygin olan menkul kiymet-
lestirme faaliyetlerine Ulkemiz bankalarinin
egildigi gorilmektedir.

Bankalarin rekabet Ustlnliglnin kredi
tahsis etmek oldugu dustnuldugande veri-

Uluslararasi Sermaye Piyasalari (Internati-
onal Capital Markets, ICM) ile Satis ve Pa-
zarlama Mudurlikleri birlestirilmistir.

HUKUK ISLERI MUDURLUGU: IFK st yone-
tim ve departmanlarina hukuki danismanhk
saglama ve IFK'nin faaliyetlerine iliskin
hukuki hususlari yénetmekle sorumlu bi-
rimdir.

MEVZUAT UYUM MUDURLUGU: Ulusal ve
uluslararasi mevzuati inceleyerek kurum
faaliyetlerinin dizenlemelere uygunlugunu
saglamakla ytukimli birimdir.

YATIRIMCI ILISKILERI MUDURLUGU: Yati-
rimcilara kurum faaliyetleriyle ilgili dnemli
ve glincel bilgi akisini saglayarak yatirim
camiasi ile iligkileri ylriten birimdir.

EKONOMIK ARASTIRMALAR MUDURLUGU:
Kurum calismalarini gelistirmeye yo6nelik
ulusal ve uluslararasi arastirmalarla, eko-
nomik ve sektdrel verilerin derlenmesiyle
yukidmli birimdir.

HAZINE MUDURLUGU: IFK’min aktif/pasif
ybnetimi gergeklestirme ve kurum kaynak-
larini belirlenen yatirim stratejisi dahilinde
yatirnm araglarinda dederlendirme gérevle-
rini gerceklestiren birimdir.

len kredilerin geri dénlsinin beklenmesi-
nin firsat maliyetine neden oldugu, tahsis
edilen kredilerin bilancodan cikarilarak kar-
sihdindan elde edilen nakitle tekrar kredi
verilebilecedi anlagiimaktadir.

Konut, tasit kredisi gibi kredilerin banka
tarafindan yatinmc arzu ve ihtiyaglarina
gbre oOzellestirilerek menkul kiymetlestiril-
mesinin son dénemde artan kredi/mevduat
oranin dusuridlmesi, kredilerin likitlestirile-
rek risk transferinin daha kolay yapilabil-



mesi, sermaye piyasalarinda islem goren
yatirim araci say! ve gesidinde artisa neden
olma gibi pek cok faydasi bulunmaktadir.

Ulkemizde V/ITMK ve V/IDMK ihraclar bu-
gline kadar sinirli olmustur. TCMB dlizen-
lemeleriyle dlzenlenen zorunlu karsilik
oranlarinda menkul kiymetlestirilmis Grin-
lerin dezavantajli olmasi, menkul kiymet-
lestirme faaliyetleri neticesinde ortaya ci-
kan danismanlk, denetim, derecelendirme
ve saklama maliyetlerinin ylksek olmasi,
menkul kiymetlestirme isleminin bankanin
kredi pazar payinin azaltmasi ihraglarin
artisini engellemigtir.

Menkul kiymetlestirme banka ya da kur-
duklan Varhk/Konut Finansman Fonu tara-
findan yapilabilecedi gibi ipotek Finansma-
ni Kurulusu (IFK) tarafindan da yapilabil-
mektedir. Pek ¢ok bankanin kredi havuzu-
nu devralabildiginden, sadladigi 6lcek eko-
nomisi yaninda, bankalarin bilangolarindan
kredileri tamamen cikarabilme olanagdi
IFK’y1 cazip kilmaktadir. IFK'nin ihrag ede-
cedi kiymetlerin yurtici yatirnmcilarla bera-
ber yurtdisi yatinmcilar igin de hayli cazip
olacagi dusuntlmektedir. Yabanci yatirim-
cinin kolayca erisemeyecedi likit olmayan
bir varlik grubunun kiymetlestirilmesi yurt-
disi yatinmcilar agisindan arzu edilen bir
durum olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Bunun yaninda, IFK'nin yiksek montanli
ihraglar yapmasini engelleyen bir takim
dizenlemeler de bulunmaktadir. IFK'nin da
tabi oldugu Borglanma Araclari Tebligi'nde
halka kapal kurumlarda borclanma araci
tavan limiti 6zsermayesinin ¢ kati olarak
belirlenmistir. Bankalarin tahsis ettigi kre-
dilerin buyUkliga g6z éninde bulundurul-
dugunda, hayata gegcmesi halinde, dizen-

lemelerde IFK’ya istisna taninmasi gerekli-
ligi kaginilmazdir.

Bankalar 6ncelikle ellerindeki sorunlu kre-
dilerden kurtulma egiliminde olacagindan
IFK'nin ihrag ettigi menkul kiymetlerin da-
yandigi kredilerin kalitesi stpheli gorile-
bilmektedir. Kurumun uzun dénemli basari
ve sirdurebilirliginin temini icin itibar riski-
nin titizlikle yonetilmesi hayli énem tasi-
maktadir. Bu noktada, kaliteli kredilerle
sorunlu kredilerin harmanlanmasindan ka-
cinilmasi esastir. IFK’'nin Kredi Kayit Biiro-
su veri tabanina erisiminin saglanmasi ris-
kin azaltilmasi yéninde olumlu bir adim
olacaktir.

Tlrkiye'de faaliyette bulunan bankalarin
farkh is plan ve stratejileri bulundugundan
bu bankalardan devralinarak menkul kiy-
metlestirilen kredilerin yatirnmci tercihleri
dogrultusunda distk maliyet ve etkin bir
sekilde harmanlanmasi getin olacaktir. Bu
nedenle munasip kiymetlerin ihraci igin
onerilen organizasyon yapisi dahilinde uy-
gun personelin istihdami blyidk 6nem ta-
simaktadir.

Makalemizde IFK icin farkli ortaklik yapilari
incelenmis ve o6rnek organizasyon yapisi
tizerinde durulmustur. IFK’nin kurulmasi ile
Ulkemizde menkul kiymetlestirme faaliyet-
lerinin artacadini, kredi/mevduat oraninin
disdrilerek finansal sistemin Gzerindeki
baskinin hafifletilecedini, gesitli nedenlerle
kiymetlestirme faaliyetlerinden kaginan
bankalarin kredi havuzlarini IFK’ya devre-
decedini, sermaye piyasalarinda islem go-
ren kiymet gesit ve sayisinda artis olacagi-
ni, kredilerde ikincil piyasanin ortaya ¢ik-
masiyla risk transferinin kolaylastirilacagini
ortaya koymaktadir.



SEKIL 5: ONERILEN ORGANIZASYON YAPISI

GENEL KURUL

DENETIM YONETIM RISKIN ERKEN

i i SAPTANMASI
KOMITESI KURULU KOMITESI

GENEL MUDUR

GENEL MUDUR GENEL MUDUR GENEL MUDUR GENEL MUDUR
YARDIMCISI YARDIMCISI YARDIMCISI YARDIMCISI

Kurumsal Idari ve Mali Ekonomik
Finansman Isler Arastirmalar

Insan

Kaynaklari Hazine

Krediler = Mevzuat Uyum
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Sermaye Bilgi Yatinmci |
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Is Gelistirme
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EK 1: IPOTEK FINANSMAN KURULUSU KURULUS ESASLARI ve PERSONEL

Kurulus Esaslari::
- Turk Ticaret Kanunu hikimleri uyarinca Kayith Sermaye Sistemine tabidir.
- Sermayesi en az 10.000.000 TL olmahdir.
- Paylar nama yazili olmalidir.
- Paylar nakit karsiligi ve tam cikarilmalidir. Paylar nakden 6denmelidir.
- Kurucu ortaklarinin, Yonetim Kurulu Gyelerinin ve Genel Midir’in uygun sart-
lari tasimasi gereklidir.
- Ortaklik yapisinin seffaf ve agik olmasi gereklidir.
IFK kurucular asagidakilerden biri olabilir:
e Kurucular
- Konut Finansmani Kurulusu (Banka, finansal kiralama, finansman sirketleri)
- Genis yetkili araci kurum
- VTMK ihraggisi niteligini haiz kurulus
- Varlik Kiralama Sirketi
- TOKi
- SPKn'nin dérdunci kisminda belirtilen kurumlar (Borsalar, TSPB, Tlrkiye De-
gerleme Uzmanlar Birligi, Merkezi Takas Kurumu, Merkezi Saklama Kurumu,
Yatirimci Tazmin Merkezi)

- SPK’nin uygun goérdiiga kuruluslar

e Kurucu ortaklar ile 6nemli etkiye sahip gercek ve tlzel kisi ortaklarin yabanci uyruklu
olmasi veya yurtdisinda yerlesik olmasi mimkindir ve Kurulca yabanci ortagin tlke-
sindeki yetkili otoriteden s6z konusu ortak hakkinda gorus alinir.

Yonetim Kurulu, Genel Miidiir ve Genel Midiir Yardimcisi:

e En az 5 kisiden olusan Yénetim Kurulu

- Dort yillik yliksekdégrenim kurumlarindan mezun olmalidir.

- Cogunlugunun bankacilik, finans, sermaye piyasasi, hukuk, muhasebe, iktisat,
risk yonetimi ve bilgi teknolojileri gibi alanlarda en az 10 yillik mesleki tecri-
beye haiz olmasi gereklidir.

- En az birinin bagimsiz Gye olmasi zorunludur.

- En az birinin Ileri Diizey ve Tiirev Araclar Lisansina sahip olmasi gereklidir.

e Genel Mudur ve Genel Mudur Yardimcisi

- Hukuk, iktisat, maliye, bankacilik, isletme, kamu ydnetimi ve dengi dallarda
dort yillik yliksekdégrenim, mihendislik 6grenimi géormus ise belirtilen alanlar-
da lisanststl 6grenim gérmis olmasi gerekir.

- Bankacilik, finans, sermaye piyasasi, hukuk, muhasebe, iktisat, risk yonetimi
ve bilgi teknolojileri gibi alanlarda en az 10 yillik mesleki tecriibeyi ve Serma-

ye Piyasasi Faaliyetleri ileri Diizey Lisansina haiz olmasi gereklidir.




60

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGi



E-ISSN: 2548-1223

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGi

Biyilikdere Caddesi
No.173 1. Levent Plaza
A Blok Kat: 4 34394
Levent / Istanbul

Q

20 &

+90 212 280 8567
+90 212 280 8589
info@tspb.org.tr
www.tspb.org.tr

[=] g’ =]
s
=8



