Degerli okurlar,

Gectigimiz ay sektoriimiiz agisindan tarihi bir gelismeyi, Tirkiye Portfoy
Yonetimi Sektori'niin 100 Milyar TL buytklige ulasmasini gururla kutladik.
Sektorin tiim taraflarmin katdimiyla diizenledigimiz etkinlikte Portfoy
Yonetimi sektortintin tilkemiz ekonomisine ve sermaye piyasalarimiza
sagladigi katma degeri vurgulama imkanmni bulduk.

Oniimiizdeki bes yilda sermaye piyasalarinin biy(ik bir déniistim
yasamasint bekliyoruz. Bu déntisiimde ana rolii, kurumsal yatinmeilarin yani
portfoy yonetimi sektoriintin tstlenecegine inanmaktayiz.

S6z konusu etkinlikte yapilan konusmalara dergimizin TKYD’den sayfasinda
genis bir yer ayirdik. Her yil oldugu gibi Ocak-Mart sayimizda Portfoy
Yonetim Sirketleri Calisan Anketimizin sonuglarint paylastyoruz. Bu yilki
anketimize katillan 22 kuruma katkiarindan dolay: tesekkiir ederiz.

Yine yeni yilin ilk sayisina 6zgti 10 Ekonomistten Turkiye Ekonomisine
yonelik 6ngorileri bulacaginiz geleneksel bolimiimiizi stirdiriyoruz.
Fon Yoneticileri Birinci Ceyrek Beklenti Anketi de 20 fon yoneticisinin
katilimiyla gerceklestirildi.

Borsa Istanbul'un bir teknoloji sirketine doniistimiinii Genel Miidiir
Yardimcist Sn. Adnan Metin ile yaptigimiz réportajda konustuk. Sektor
Analizi bolimiinde yer alan calismanm basligi “Secim Sonrast Bireysel
Emeklilik Fonlarinda Yatirimci Tercihleri”. Borclanma Araclarn Tebliginde
degisiklik taslagint degerlendiren bir ¢alisma, portféy yonetiminde risk
yOnetiminin rolti ve énemini anlatan iki ayrt makale, yatinim fonlari
derecelendirmesi diger boliim basliklarimiz arasinda.

Yeni Uriin sayfamizda, ilk érnekleri yavas yavas ortaya cikan Gayrimenkul
Yatirim Fonlart'nt ele aldik. Yabanct Konuk boltimitimuzde Belcika Portfoy
Yoneticileri Dernegi yer aliyor. Ayrica finans konulu sinema filmlerini
inceleyen bir ¢alismay: da ilgiyle okuyacaginizt diistintiyoruz.

Yeni yilinizt kutlarim.

Saygilarimla,

Dr. Alp Keler
TKYD Baskanz

BASKAN’DAN
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“ Turkiye Portfty

Yonetimi oektord nin
100 Milyar TL boyikluge
ulagmastnigururia
kutladik. Sektorin tm
taraflarinin katlimuyla
duzenledigimiz etkinlikie
Portfoy Yonetimi
Sektorunin tlkemiz
ekonomisine ve sermave
gljasalarimiza sagladifl
katma dedertvurgulama
mkanintoulduk gy
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SEKTORDEN HABERLER

100 MILYAR TL YATIRIM!

TKYD ANKET
FON YONETICILERI BEKLENTI ANKETI 1.Geyrek/2016

KAPAK
Portfoy Yonetim Sektoriiniin Biiyiikliigii 100 Milyar TL'ye Ulagt

TKYD’DEN

KOKTEYL - TKYD, 22 Aralik 2015 Sali aksam $ans Restaurant’ta
gerceklestirilen Yeni Yil Kokteyli'nde tiyelerini ve konuklart agirladi.
Bonds, Loans & Sukuk Turkey

2016’da TURKIYE EKONOMISI
10 EKONOMIST'TEN 2016 YILI iCIN TURKIYE TAHMINI

ROPORTAJ

Borsa istanbul, borsast olan bir teknoloji sirketi olma yolunda
Adnan Metin / Genel Miidiir Yardimcist / Borsa istanbul

PYS ANKET
PORTFOY YONETIM SIRKETLERI CALISAN PROFILI ANKETI

SEKTOR ANALIZI

Bireysel emeklilikte yatirimcr tercihlerinin degisimi
Nuri Oguz Ayhan, CFA / Emeklilik Fonlar: Kidemli Portfy / Yoneticisi / s Portfoy Yonetimi A.S.

BORCLANMA ARACLARI

Bor¢lanma Araglari Teblig Taslagi'na iligkin Goriigler
Dr. Ayse Botan Berker / Merit Risk Yonetimi ve Danismanhik Hizmetleri Ltd $ti.

KONFERANS AJANDASI

DERECELENDIiRME

Fitch'in Fon Kalitesi Derecelendirme Siireci
Alastair Sewell / Fon ve Varlik Yonetimi Grubu Kidemli Direktorii ve
EMEA ve APAC Bolge Yoneticisi / Fitch Ratings

PORTFOY YONETICISI GOZUYLE
YATIRIMCI 1§TAHI ]EOPOHTH( RISKLERIN BASKISI ALTINDA
Pinar Uguroglu / Aragtirma Direktorii / TEB Portfoy Yonetimi A.S.
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OCAK - SUBAT - MART 2016

YENI URUN
Gayrimenkul Yatirim Fonlari
Mehmet Ali Ersar1 / Genel Miidiir Yardimcisi / Ak Portfoy Yonetimi A.S.

24 GPYS Primo Gayrimenkul Yatirim Fonu
Erdem Giiler / Genel Miidiir /24 Gayrimenkul Portfoy Yonetim Sirketi A.S.

RISK YONETIMI
RiSK YONETIMI MODEL EKSIKLIKLERI iLE PORTFOY YONETMEK

Dog. Dr. Evren Bolgiin / Ekonomist

Risk Yonetiminin Yatirim Kararlarina Katkusi
Dog. Dr. Mehmet Horasanli / Risk Yonetimi, I¢ Kontrol ve Performans izleme Miidiirii
Is Portfoyy Yonetimi A.S.

YABANCI KONUK

Belgika portfoyy yonetimi sektoriiniin biiyiikliigii GSYIH nin %65'i
Hugo Lasat, / President of BEAMA

Josette Leenders / Director General of BEAMA

SINEMA

EN IYi FINANS FILMLERI

EGITIM

Parayon ile Gengler Finansal Okuryazarhg Ogreniyor

(Ozlem Denizmen / QFinansal Okuryazarlik ve Erisim Dernegi (FODER) Kurucu Bagkani

FON DUNYASI

Derleyen: Halim Gun / Genel Miidiir, Gedik Portfoy Yonetimi A.$.

TURKIYE YATIRIM FONLARI PIYASASI
YATIRIM FONLARI PAZARI
Ceren Angilt / Yonetici, Dagitim Kanallart Satis Koordinasyon / Yapi Kredi Portfoy Yonetimi A.S.

YATIRIMCI KITAP LIGI Derleyen: Levent Giirses

SERBEST KURSU
Sirket Aktiflerinde Onemli Bir Kalem: Entelektiiel Sermaye
Serkan Karabacak / Suryapt SPV / Yonetim Kurulu Uyesi

EFAMA  Avrupa yatirim fonu varliklari 2015 3. ceyrekte %4.1 azald:

Diinya Yatirim Fonlari net varhiklar %5.9 kiigiildii

SEKTOR VERILERI

kurumsa

yatinmci

TURKIYE KURUMSAL YATIRIMCI YGNETICILER] DERNEGI TARAFINDAN UG AYDA BIR YAYINLANIR]

Tiirkiye Kurumsal Yatinme Ydneticileri Dernegi
adina Imtiyaz Sahibi H. Halim Gun

Sorumlu Miidiir
Dr. Ciineyt Demirkaya

Editor _
Gizin Oviing
guzinovunc@tkyd.org.tr

Yayin Kurulu

Halim Gun

Aytag Aydogan

Didem Gankaya Ural
Mehmet Ali Ersari

Mehmet Gerz

Dog. Dr. Mehmet Horasanli
Ozgiir Gati

Serkan Karabacak

Tankut Taner Gelik

Damisgma Kurulu
Dr. Alp Keler
Alim Telci

Bengi Subasi
Didem Gordon
Emir Alpay

Fatih Arabacioglu
Gir Gagdas

Dr. Glirman Tevfik
Hakan Eryiimaz
Hasan Giizeloz
Huseyin Ergin
Mehmet Akyol
Namik Aksel
Ozgiir Gineri
Tevfik Eraslan
Tolga Ataman

Reklam Miidiirii
Selin Sozer Kayar
selinkayar@kyd.com.tr

Yayin Tiirii
Yaygin, siireli. Kurumsal Yatirimeir TKYD’nin
ii¢ ayda bir yayinlanan sektorel yayin organidir.

Yonetim Adresi .

KYD Bilgi Yonetimi ve lletisimA.§.

Is Kuleler Kule:2 Kat:8, 34330 4.Levent - Istanbul - Tirkiye
Tel: +90 212 279 03 99 Fax: +90 212 279 07 44
www.kyd.com.tr

ITALIK Ajans Yayincilik Reklam ve Matbaa
Grafik Tasarim ve Baskiya hazirlik
Derya Bozkurt

Baski
Portakal Basim Matbaacilik San. Tic. A.S.
Tel: 0212 332 28 01

TKYD Kurumsal Yatinmer dergisi, TKYD tarafindan yatinmcilari bilgilendirme
amaclyla hazirlanmigtir. Bu dergide yer alan her tiirli haber, bilgi ve yorumlar;
gtivenilir olduguna inanilan Kaynaklar tarafindan hazirlanmig arastirma ra-
porlari, dederlendirmeler, atiflar, geviriler ve istatistiki verilerden derlenmistir.
Dergide yer alan tiim yazilar ve iceriklerinden yazarlar sorumludur. Bilgilerin
hata ve eksikliginden ve ticari amagla kullaniimasindan dogabilecek zarar-
lardan TKYD Kurumsal Yatirimci dergisi sorumlu degildir. Dergide yer alan
yazilar izin alinmadan ve kaynak gésteriimeden hicbir sekilde kullanilamaz.

TKYD

Tiirkiye Kurumsal Yatinma Yoneticileri Dernegi
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PYS FAALIYET IzNi,
SERMAYE ARTISI,

YETKI BELGELERI

1) Seker Portféy Yoénetimi A.S.nin
faaliyet izni ile portfoy yoneticiligi
yetki belgesi verilmesi talebinin
olumlu karsilanmasina karar verildi.

2) Meksa Portfdy Y6netimi
A.S.nin faaliyet izni ile portfoy
yoneticiligi yetki belgesi verilmesi
talebinin olumlu karsilanmasina
karar verildi.

3) Unlii Portféy Y6netimi A.$.nin,
5.000.000 TL kayith sermaye tavani
icerisinde 4.000.000 TL olan cikaril-
mis sermayesinin tamami nakden
karsilanmak suretiyle 5.000.000
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TL'ye artirilmasina izin verilmesi
talebi olumlu karsiland.

4) AK Portfoy YOnetimi A.S. Birinci
Gayrimenkul Yatirim Fonu ve Ak
Portf0y Yonetimi A.S. Birinci Girisim
Sermayesi Yatirim Fonu’nun kurulu-
suna izin verilmesi talebinin olumlu
karsilanmasina karar verildi.

5) 24 Gayrimenkul Portfdy Y6ne-
timi A.S. Primo Gayrimenkul Yatirim
Fonu’nun kurulusuna izin verilmesi
talebinin olumlu karsilanmasina
karar verilmistir. Sirketin 5.000.000
TL kayith sermaye tavani icerisinde
1.000.000 TL olan ¢ikarilmis serma-
yesinin tamami nakden karsilanmak
suretiyle 1.500.000 TL'ye artiriimasi
talebi olumlu karsilandi.

6) Magna Capital Portféy Yo6neti-
mi A.S.’nin 6.525.000 TL olan kayith

sermaye tavaninin 10.000.000
TL'ye yukseltilmesi ve 6.525.000
TL olan ¢ikarilmis sermayesinin
tamami nakden karsilanmak su-
retiyle 7.125.000 TL'ye artirilmasi
amaciyla Sirket esas sozlesmesi-
nin tadil edilmesine izin verilmesi
talebi olumlu karsiland.

7) Oomurga Gayrimenkul
Portféy Yénetimi A.S.'nin faaliyet
izni ve portfoy yoneticiligi yetki
belgesi verilmesi 5.000.000 TL
kayith sermaye tavani igerisinde,
1.000.000 TL olan ¢ikarimis
sermayesinin tamami nakden
karsilanmak suretiyle 2.000.000
TL'ye artiriimasi olumlu

karsilandi.

8) Kurucu ortak Destek Menkul
Degerler A.S.'nin talebi dogrul-
tusunda, Destek Portfoy Yone-

Sermaye Piyasasi Kurulu duyurularindan derlenmistir.



timi A.S. unvanli bir portfoy
yonetim sirketinin kurulusu
icin verilen Sermaye Piyasasl
Kurulu izni iptal edildi.

9) Azimut Portféy Yo6netimi
A.S. tarafindan Azimut Bosp-
horus Capital Portfoy Yonetimi
A.S.’nin tim aktif ve pasifle-
riyle birlikte bir bittin halin-
de tasfiyesiz infisah yoluyla
devralinmasi suretiyle 6102
sayill Turk Ticaret Kanunu'nun
155 inci ve 156 nci maddeleri
uyarinca kolaylastiriimis usul-
de birlesmesine izin verilmesi,
20.000.000 TL kayitl sermaye
tavani icerisinde Azimut Port-
foy Yonetimi A.S.'nin cikaril-
mis sermayesinin, birlesme
sebebiyle devrolunan Azimut
Bosphorus Capital Portfoy
Yonetimi A.S.'nin gikarimig
sermayesine tekabul eden
2.000.000 TL ve ayrica nakdi
olarak da 1.866.533 TL olmak
Uzere toplam 3.866.533 TL
tutarinda artirilarak, 8.000.000
TL'den 11.866.533 TL'ye
yukseltilmesine iliskin sirket
esas sozlesmesinde yapilacak
degisikliklere izin verilmesi
talepleri olumlu karsilandi.

10) Unan Portfdy A.S.'nin
faaliyetlerinin gecici olarak
durdurulmasina iliskin olarak
Sirket’e verilen bir yillik su-
renin bir yil daha uzatilmasi
talebi olumlu karsiland.

11) Bayraktar Kardegsler
Gayrimenkul Portféy Yoneti-
mi A.S.'ye verilen kurulus izni,
lI-55.1 sayili Portféy Yéne-

tim Sirketleri ve Bu Sirketlerin
Faaliyetlerine iliskin Esaslar
Tebligi'nin 8’inci maddesinin
birinci fikrasi kapsaminda iptal
edildi.

12) EYG Gayrimenkul Portfoy
Yo6netimi A.$.'nin, 5.000.000 TL
kayith sermaye tavani icerisin-
de, 1.000.000 TL olan ¢ikarimis
sermayesinin tamami nakden
karsilanmak suretiyle 1.500.000
TL'ye artiriimasi talebi olumlu
karsilandi.

KURUMLARDAN
HABERLER

Borsa istanbul’da BISTECH
olarak adlandirilan ‘Teknoloji ile
Donusum Programi’'nin ilk fazi
olan Pay Piyasasl islem Sistemi,
takas sistemiyle gozetim ve
risk yonetim sistemleri gibi tim
cevresel sistemler 30 Kasim’da
devreye alindi.

Borsa Istanbul'un, NASDAQ ile
yaptigl isbirligi sonucunda haya-
ta gecirdigi BISTECH projesi kap-
saminda, ayni tarihten itibaren
tek seans uygulamasina gecildi.
Oglen bir saat stirekli miizayede
islemlerine ara verilecek, bu ara-
da da tek fiyattan emir toplama
gerceklestirilecek. Baz fiyat ve
fiyat marjlar glin basinda bir kez
hesaplanacak ve tim gin
boyunca gecerli olacak.

Fiyat marji da seanslik %10
yerine, guinlik %20 olarak
uygulanacak.

Sermaye Piyasasl Kurulu’'nun
15.09.2015 tarih ve 26/1184
sayili Karari:

i) Kurulun i-SPK.52.4 (20.06.2014
tarih ve 19/614 s.k.) saylli ilke Karar
olarak kabul edilen “Yatirim Fonla-
rina iliskin Rehber”in (6) numarali
“Katilma Paylarinin Am-Satimi”
bolimunde yer alan “6.9. Katilma
Paylarinin Kredi Karti ile Ahmi” bagsli-
gindan sonra gelmek lizere;

“6.10. Fon Katilma Pay1 Alim Satimi-
nin Yabanci Para Birimi Cinsinden
Gergeklestirilmesi

Fon toplam degerinin en az %80'i
oraninda yabanci para ve sermaye
piyasasli araclarina yatirim yapan
fonlarda, katilma pay1 alim satimi
TL'nin yani sira pay grubu olustu-
rulmak suretiyle TCMB tarafindan
gunluk alim satim kurlari ilan edilen
yabancl para birimleri Gizerinden

de gerceklestirilebilir. Bu durumda,
katilma pay! fiyati bagh oldugu pay
grubuna gore TL veya yabanci para
birimi cinsinden agiklanir.”
ifadesinin eklenmesine,

ii) TUrkiye Elektronik Fon Alim Satim
Platformu (TEFAS) araciligiyla iletilen
yatirim fonu katilma payi alim satim
talimatlannin, ilgili yabanci para
birimi cinsinden gerceklestiriimesine
imkan verecek sistemsel altyapi uy-
gulamaya konulana kadar, TEFAS’ta
islem goren fonlarin yabanci para
cinsinden fiyat aciklanan pay grup-
larina iliskin katiima pay1 alim satim
islemlerinin sadece portfdy yonetim
sirketlerince gerceklestiriimesine
karar verildi.

KURUMSAL YATIRIMCI
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FON YONETICILERI BEKLENTI ANKETI

1.Ceyrek/2016

ILK CEYREKTE GOZLER YINE
MERKEZ BANKALARINDA

Kurumsal Yatirimci dergisinin dtizenledigi “Fon Yéneticileri Uc Aylik
Beklenti Anketi’ne gore, ilk ceyrekte yatirim kararlari verilirken ABD
Merkez Bankasrnin (FED) faiz artirimina iliskin atacagi adimlar ve TCMB’nin
para politikasi konusundaki kararlari oncelikle belirleyici olacak.

Anket, cogunlugunu Turkiye Kurumsal Yatirimci Yoneticileri Dernegi (TKYD)
uyelerinin olusturdugu 20 fon yoéneticisinin katilimiyla 21 Aralik - 6 Ocak

tarihleri arasinda gerceklestirildi.

Gozler merkez bankalarinda
Piyasalarda belirleyici olacak etken

Hisse senedi ilk ceyregin yatirim araci olarak 6ne ¢ikiyor

Yatirim araci hangisi olur?

FED'in faiz artimina iliskin beklentiler 45 Kisa vadeli hazine bonosu/repo 15
Siyasi alanda gelismeler 15 Hisse senedi 50
Avrupa sorunlu ekonomileri Altin

Dis siyasi gelismeler Ozel sektor tahvili 10
TCMB para politikasi kararlar 30 Euro/Dolar 20
Uzakdogu (Gin) ekonomik verileri 5 Emtia 5
Diger (Hepsi) 5 Uzun vadeli tahvil

Z4 Eurobond
Anket katiimcilarinin ytizde 45'i, FED'in yeni faiz artinmlarina w/

yonelik beklentilerin ilk ¢eyrekte piyasalar lzerinde en énemli
belirleyici unsur olacagini belirtti. Ardindan ytizde 30 ile TCMB
para politikasi kararlari geldi.

G I KURUMSAL YATIRIMCI 2016

Anket katiimalarinin yarisi ilk ceyregin yatirim aracinin hisse senedi
olacagl 6ngorustinde bulundu. Katilimcilarin ytizde 20'si euro/dolar,
ylzde 15'i kisa vadeli hazine bonosu/repo cevabini verdi.
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Enflasyon...Déviz kuru... Bliylime

En ¢cok hangi ekonomik gosterge takip
edilecek?

Enflasyon 40
Bliylime 25
Cari aglk -
Déviz kuru 35
Blitce agIgl -
Petrol fiyatlar -
Diger -

Fon yoneticileri anketi, yilin ilk ceyreginde sirastyla enflasyon verileri,
doviz kuru ve buiytime verilerinin en 6nemli ekonomik gosterge olarak
yakindan izlenecegini gsterdi. Onceki ankette oldug gibi, belirtilen

/ilk ceyrekte en iyi performans gelismekte olan

piyasalardan bekleniyor

Hangi lilke/bodlge borsalarindan iyi %
performans bekliyorsunuz?

ABD 30
Avrupa 20
Gelismekte olan piyasalar 50
Diger _

/)

Fon yoneticilerinin kuresel hisse senedi piyasalarinda beklenen
performansa yonelik olarak ilk ¢ceyrekte en fazla sans tanidig bolge,
Gelismekte olan Piyasalar oldu. Sirasiyla ABD ve Avrupa takip etti.
Anket katiimallarinin gecen yilin son ¢eyreginde en iyi performans
bekledigi Avrupa, yeni yilda cazibesini yitirmis gortindu.

diger secenekleri isaretleyen katiima olmadi.

YATIRIM ARACLARI 2016 TAHMINLERI

Gosterge bono faizi (%)

Medyan

En Yiiksek

En Duistik

TCMB politika faiz orani (%)

Medyan En Yiiksek | En Dustik

Medyan En Yiiksek | En Disuk

1.Ceyrek sonu 10,50 9 1.Ceyrek sonu 85 9,5 75
Yilsonu 10,50 8 Yilsonu 9 11 75
/BIST 100 endeksi /ABD Dolari/TL

Medyan En Yiiksek | En Diisuk

1.Ceyrek sonu 78,000 84,000 69,600 1.Ceyrek sonu 3,15 2,72
Yilsonu 85,000 90,000 75,000 Yilsonu \ 312 | 34 | 2,75
Euro/TL Doviz Sepeti

Medyan En Yiiksek | En Dustk Medyan En Yiiksek | En Dustik
1.Ceyrek sonu 32 3 1.Ceyrek sonu 31 3,27 2,86
Yilsonu 3,25 3 Yilsonu 3,2 36 2,87 /

12 AYLIK ENFLASYON BEKLENTISI

Medyan En Yiiksek

En Diistik

12 aylik enflasyon 8 9,8

7,45

Altinda ve petrolde
yukari yén beklentisi
agir basiyor

Altin Petrol

YUKARI
ASAGI
YATAY

%50
%20
%30

%40
%30
%30

%

ik ceyrekte, altin ve petrol icin yukari
yonde hareket beklentisi biraz daha
fazla. Bu beklenti katihmailarin yarisi
tarafindan altin icin dile getirilirken, petrol
icin katihmailarin ytzde 40" yukselis
beklediklerini belirtti.

ilk ceyrekte en cok talep Hisse
Fonlara bekleniyor

Yeni mevzuatta yer alan fon katego-
rilerine gore degerlendirilen anket,

ilk ceyrekte en fazla Hisse Senedi
fonlarinin talep gérecegini gosterdi.
Katilimcilarin ytizde 65'i bu fon sinifini
isaretlerken, ikinci sirada ylzde 40’ar
tercihle Bor¢lanma Araclari, Para Piya-

sasl fonlar1 ve Degisken fonlar yer aldu.

Katihmalarin yuzde 35'i Serbest
fonlann ilk ¢eyrekte en fazla talep
gorecek fon kategorisi olacagini belir-
tirken, Kiymetli Madenler, Fon Sepeti

ve Katilim fonlarl az sayida katihmci
tarafindan tercih edildi.

Borsada bankalar yine 6nde
Yilin ilk ¢eyreginde borsada en iyi
performans beklenen sektorlerin ba-
sinda yine bankacilik sektéri geldi. Ug
tercihli listenin en basinda bu sektore
yer veren fon yoneticisi sayisi dokuz
olurken, ikinci siradaki tercih olarak
da Uc fon yoneticisinin listesinde yer
aldi.

Bankalari sirasiyla, holding, havayolu,
perakende, petrokimya, savunma ve
gida sektorleri izledi.
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PORTFOY YONETIMI SEKTORUNDEN TURKIYE EKONOMISI
KAPAK

100 MILYAR TL YATIRIV

ECIUS

.........

Portfoy Yonetim Sektorunun
Buyuklugu 100 Milyar TL'ye Ulastl

Portfoy Yonetimi Sektorunde ilk sirket 1997 yilinda faaliyete
gecmisti ve bugun sektor buyuklugu 100 Milyar TL'ye ulastl
TKYD hem bu gelismeyi Kutlamak, hem de Portfoy Yonetimi
Sektorunun ulkemiz ekonomisine ve sermaye piyasalarimiza
sagladigi katma degeri vurgulamak icin 8 Aralik’'ta onemli bir
etkinlige ev sahipligi yapti.

I KURUMSAL YATIRIMCI
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ermaye Piyasasi
Kurulu'nun katkilarty-
la, Turkiye Kurumsal
Yatirimer Yoneticileri
Derneginin (TKYD)
diizenledigi Portfoy
Yonetimi Sektortintin 100 milyar
TLye ulasmasinin ve Turkiye Eko-
nomisine katkisinin vurgulandig:
toplant: 8 Aralik tarihinde Grand
Hyatt istanbul'da gerceklestirildi.
Etkinlige Basbakan Yardimcisi
Mehmet Simsek, Sermaye Piyasast
Kurulu (SPK) Baskani Dr. Vahdettin
Ertas, Borsa Istanbul Genel Miidiirii
Tuncay Ding, Takasbank Genel
Mudurt Murat Ulus ile birlikte
kamu ve 6zel sektorden st dizey
yoneticiler katildi.
Toplantinin ilk konusmasint yapan
TKYD Baskani Dr. Alp Keler,

sektoriin son birkag yil icinde hizla
biytime goéstermesine ragmen 100
Milyar TL buyuklik ile GSMH’nin
%5.7 buytkligiine sahip olduguna,
oysa bazi gelismekte olan tlkeler-
de kurumsal yatirimcilarin tlke
GSMH’larina oraninin en az %20
ler seviyesinde bulunduguna dikkat
cekti.

Merkez Bankast Hanehalk: tasarruf-
lar1 icerisinde emeklilik fonlarinin
aldig1 %4.6, yatirim fonlarinin aldigi
%3.5 payin oldukea dustik oldugu-
nu vurgulayan Keler, “Sektor olarak
hedeflerimiz ¢ok buytk. Gidecegi-
miz ¢ok yol var. Eger portfoy yone-
timi sektort ve kurumsal yatirimet
tabani hizla genislemezse ekono-
mimizin buyltmesi etkilenecektir,”
diye konustu.

Ulke ekonomisinin orta gelir
tuzagindan ¢ikisinin; gelismis ve
derinlesmis sermaye piyasalarina
ve portfoy yonetimi sektoriine
bagli oldugunun altini ¢izen Keler,
Istanbul'un bolgesel bir finans mer-
kezi olmasinda portfoy yonetimi
sektoriniin gelismislik diizeyinin
rol oynadigini da ekledi.

Keler, konusmasinin devamin-

da sektorle ilgili tespitlerine yer
verdikten sonra, sektoriin Oneri ve
beklentilerini paylasti.

22 yillik borsa

teknolojisi yenilendi

Borsa Istanbul Genel Midiirii
Tuncay Ding, Borsa Istanbul ve
diger paydaslariyla beraber ser-
maye piyasasini derinlestirmek ve
Istanbul’u diinyanin sayil1 finans
merkezlerinden biri yapmak icin
calismalarina devam ettiklerini
belirtti ve ekledi: “Uluslararasi
standartlarda bir Sermaye Piyasast
Kanunu'muz var. Borsa Istanbul
anonim bir sirkete ve tim var-

lik siniflarinin islem gordigu bir
finansal stipermarkete dontisti.
Yeni Girtinler ¢ikartiyor, uluslararast
borsa ve kuruluslarla isbirlikleri
gerceklestiriyoruz,” dedi.

Diinyanin en ileri borsa teknolo-
jisinin Pay Piyasasinda 30 Kasim
2015 tarihinde sorunsuz bir sekilde
devreye alindigint belirten Ding,
“Yeni teknoloji sayesinde, es yer-
lesim ve benzeri kanallarla artan
erisim imkanlar: ise hem ulusal
hem de uluslararas: daha fazla
kurumsal yatirimciyi tlkemize ve
pivasamiza cekecektir. 22 yillik bir
borsa teknolojisinin yenilenmesi,
hi¢ kuskusuz yeni firsatlara da kapi
aralayacaktir,” diye konustu.

KURUMSAL YATIRIMCI
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Portféy yonetim sektor
uluslararasi alanda
rekabet edebilecek hukuki
altyapiya kavustu

SPK Baskani Dr. Vahdettin Ertas,
tlkemizde bugtine kadar hicbir
kolektif yatirim kurulusu yatirim-
cisinin fiyat riski disinda bir riske
maruz kalmadigini, hicbir kolektif
yatirtm kurulusunun iflas etmedi-
gini ve kamudan yardim talebin-
de bulunmadigini vurgulayarak,
gerek 6362 sayilt Sermaye Piyasast
Kanunu gerek BES sistemindeki
devlet katkisi, gerekse de artirilan
finansal trtn cesitliligi ile sektor-
deki biyimenin son yillarda ivme
kazandigini belirtti.

Yeni diizenlemelerle istanbul
Uluslararasi Finans Merkezi pro-
jesi kapsaminda kolektif yatirim
kuruluslarinin ve portféy yonetim
sektoriiniin, uluslararas: alanda
rekabet edebilecek hukuki altya-
piya kavusmalarinin saglandigini
belirten Ertas, “...Banka ve araci
kurumlar tarafindan bir yan
faaliyet olarak stirdurtlen eski
sistem sonlandirilmis, AB uygu-
lamalarina uyumlu olarak yatirim
fonlarinin kuruculugu portféy yo-
netim sirketlerine verilmis, bdylece
sektore yeni yerli ve kiiresel yati-
rimcilarin girisinin 6nt a¢ilmaistir,”
dedi.

Ertas, 8,7 milyon yatirimcinin 100
milyar TLyi asan birikimlerinin 45
milyar TUsinin kamuya, 55 milyar
TLsinin de ¢zel sektor firmalart
tarafindan c¢ikarilan tahvil, bono,
sukuk, hisse senedi gibi alanlara
yatirilarak sirketlere kaynak olarak
aktarildigini, bu suretle tlke buyti-
mesine, tasarruf oraninin artma-
sina, cari ac¢igin azalmasina ve
gelecege daha gtivenle bakilmasi-
na katki saglandigini vurguladi.
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Ertas, “Ozellikle farkli sukuk ih-
raclarina imkan saglayan dizen-
lemelerimiz, gayrimenkul yatirim
fonlar1, girisim sermayesi fon

ve ortakliklart gibi yeni ara¢ ve
enstrimanlar daha énce sermaye
piyasalarimizla tanismamis 100
binlerce vatandasimizt BES ya da
yatirim fonlari araciligt ile serma-
ye piyasalarimizla tanistirmistir,”
dedi.

Portfoy yonetiminin uluslararasi
bilgi ve deneyim gerektiren bir
meslek olduguna dikkat ceken
Ertas, “Bu sektori daha ileri tasi-
yabilmemiz i¢in yetismis isgticti
sayimizt artirmamiz kacinilmaz
bir ihtiyac olarak géziikmekte-
dir. Bunun yaninda yurt disinda
yonetilen yerli ve kiresel tasarruf-
larin fon yonetim merkezi ola-
rak Istanbul’a tasinmast, portféy
yonetim sirketlerimizin, uluslara-
rast alanda rekabet edebilecek bir
organizasyona, yurtdisinda fon
kurup yonetebilecek “know-how”a
ve mesleki yeterlilige sahip olma-
lar1, sadece lokal tasarruflari degil
kiiresel tasarruflari da yonetmeye
hazir olmalari, Istanbul Finans
Merkezi Projemizin gerceklesmesi
icin de hayati 6bneme haizdir,” diye
konustu.

Toplantida, Turkiye Sermaye
Piyasalari Birliginin (TSPB) 6n-
ciiliigiinde, Borsa Istanbul A.S.,
Takasbank A.S., Merkezi Kayit
Kurulusu A.S. (MKK) ve portfoy
yonetim sirketlerinin destekleriyle
Turkiye Elektronik Fon Alim Satim
(TEFAYS) platformunun tanitimina
yonelik hazirlanan reklam filmi ilk
kez seyirciyle bulustu.

Etkinligin sonunda TKYD tarafin-
dan belirlenen 14 adet 6diil Basba-
kan Yardimcist Mehmet Simsek ve
Sermaye Piyasasi Kurulu Baskani
Dr. Vahdettin Ertas tarafindan ce-

sitli kurum ve kisilere dagitildu.

D 2015 yilt En Buyuk Yatirim Fonu
Yoneticisi: Is Portfoy

D 2015 yili En Buyuk Valorli Ya-
tirtm Fonu Yoneticisi: Yapt Kredi
Portfoy

D 2015 yilt En Buyluk Emeklilik
Fonu Yoneticisi: Ak Portfoy

D 2015 yili En Buyiik Uluslararas: Tiir-
kiye Fonu Yoneticisi: HSBC Portfoy

D 2015 yil1 En Biiyiik “Ozel Portfoy
Yonetimi” Yoneticisi: Ziraat Portfoy
D Tirkiyenin ilk Portféy Yonetimi
Sirketi: Garanti Portféy ve ING Port-
foy

D Son 5 Yilda En Fazla Blyuyen
Yeni Kurulmus Portfoy Yonetim
Sirketi Azimut Bosphorus Capital

D Portfdy Yonetimi Sektori 2015
yilt Onur Odiilii: Dr. Vahdettin Ertas
D Portfdy Yonetimi Sektori 2015
yili inovasyon Odiilii: Takasbank
(TEFAS)

D 2015 yili Profesyonel Kamu Ku-
rumsal Yatirrmer Odiilii: DASK

D 2015 yili Dagitim Kanali Odiilii:
Finans Yatirim ve Odeabank

D TEFAS'ta islem Yapan ilk Yatirim-
ct: Kuntay Kole

Portfoy Yonetimi
Sektoriinilin oneri ve
beklentileri

TKYD Baskani Dr. Alp Keler, 2016
yilina girerken sektérde dort ana
trend gozlemlediklerini ifade ede-
rek, bunlar1 6zetle;

1) Mevzuat kapsamli olarak de-
gismekte ve kiiresel standartlara
yaklasmaktadir,

2) Sektorde klasik is modelleri degi-
siyor,

3) Yatirimct ihtiyaclarini ve beklen-
tilerini karsilayacak yeni Girtinlerin
sayist hizla artiyor, yeni varlik sinif-
lart olusuyor,

4) Bireysel Emeklilik Fonlar1 hizlt
buytiyor, Turkiye'de tasarruf ve ya-
tirrm aliskanliklari hizla degisiyor,
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seklinde siraladi.

Sektor oyuncularinin bazi tespit,
oneri ve beklentilerini de katilimci-
lara aktaran Keler, ilk 6nce Bireysel
Emeklilik Fonlarrna iliskin olarak
bes ana baslik belirtti. Bireysel
Emeklilik sisteminin kapsayiciligi-
nin artmasini dnerdiklerini belirten
Keler bunlari, “isverenlerin cali-
sanlarini otomatik olarak sisteme
kayit edecekleri ancak sonrasinda
calisanlara sistemden ¢ikma hak-
kinin verildigi “otomatik katilim
sistemine” (auto-enrollment) hizla
gecilmesi, BES sistemini daha genis
kitlelere yaymak tizere 18 yasindan
kiictiklerin de katilimct olabil-
mesinin éninin agilmast, kidem
tazminati fonunun emeklilik fonu
veya yatirim fonu araciligiyla birey-
sel hesaplarda degerlendirilmesi”
olarak belirtti.

Emeklilik Fonlarinin Tirkiye eko-
nomisinin ihtiyact oldugu alanlara
daha fazla yonlendirilmesi geregi-
nin altini ¢izen Keler, emeklilik sis-

o r.‘

Deniz

[ EMDAS

teminin kapsaminin genisletilmesi
ve verimlilik saglamak icin, mevcut
BES modelinde bazi yapisal degi-
siklikler onerdiklerini de kaydetti.

Ikinci baslik olarak “Portféy
Yonetimi Sektoriintin, Emeklilik
Fonlarindaki rolintin dogru tespit
edilmesi” gerektigini belirten Keler,
“Emeklilik Fonlarinin daha genis
kitlelere yayilabilmesi icin Portfoy
Yonetimi sektorinin roli artmali,
sektor desteklenmeli ve Portfoy
Yonetimi isi kesinlikle bir maliyet
kalemi olarak gorilmemelidir,”
diye konustu.

Fonlarin gider kalemlerinin “Dagi-
tim Kanali Ucreti”, “Emeklilik Sirke-
ti Ucreti” “Portféy Yonetim Ucreti”
ve “Operasyonel Ucretler” seklinde
ayrismasinin Emeklilik fonlarinda
katma degerin kaynagini bulmak
ve verimliligi saglamak acisindan
oldukca 6nemli bir adim olacagi-
n1 kaydeden Keler, Emeklilik Fon
Performanslarinin derinlemesine

'1

analizinin de 6nem tasidigini vur-
guladi.

Yatirim Fonlart sektoriiniin bu-
yumesi konusunda da, 6ncelikle
Turkiye Elektronik Fon Alim Satim
Platformu'nun (TEFAS) katkilarina
deginen Keler, “TEFAS sayesinde
sektorimuiizde 6nemli degisiklikler
yasandi. TEFAS sektorde is model-
lerini degistirdi. Oncelikle sektorii-
muze dinamizm geldi ve verimlilik
artist saglandi. Platform ile dagitim
islevinin kolaylagsmasi sayesinde
fon pazari buytimeye basladi. Aktif
satis anlasmalarinin sayist artti.
Due-dilligence strecleri gelisiyor,”
diye konustu.

Emeklilik Fonlarinda yasanan hizli
buyltmenin TEFAS sayesinde Yati-
rim Fonlarina sicramasini bekledik-
lerini de dile getiren Keler, “Kritik
husus Yatirim Fonu secmekte zorla-
nan yatirtmetya tavsiye sunacak,
onlart yonlendirecek kurum veya
yatirim danismant sayisinin artma
gerekliligidir. TEFAS'in basarist
buna baglidir. Bu alanlara yatirim
yapan kurumlar daha fazla destek-
lenmelidir,” dedi.

TEFAS1n ardindan “Uluslarara-

st standartlarda bir ekosistemin
yaratilmast” basligini ele alan Keler,
“Eksik oldugumuz iki ana alany;
front-office/altyap1 ve yazilim ihti-
yaclari ile performans olcimui ve
rating uygulamalar: olarak belirte-
biliriz. Sektorimiizde front-office
ve diger yazilimlar diinya standart-
larinin oldukca gerisindedir. Bu
alanda faaliyet gOsteren sirketler
desteklenmeli ve uluslararas: firma-
larin Turkiye'ye gelmesi mutlaka
tesvik edilmelidir,” diye konustu.
Sektorde geride kalinmis olan
ikinci alant ise, performans olcimui
ve rating uygulamalar: olarak isaret
eden Keler, “Son donemde fonlarin
ratingini gerceklestirmek icin ti¢
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adet sirket onay ald1. Oniimiizdeki
donemde uluslararast yontemler
kullanarak, hakkaniyetli bir sekilde
fon performanslarinin ¢l¢tilmesi
giindemimizde olacak,” dedi.
Uctincti baslik olarak “Vergi Poli-
tikalar1” na deginen Keler, “Ulke-
mizde tasarrufu artiran ve kollektif
yatirimi tesvik eden vergi politika-
larinin uygulanmasi kritik dneme
sahiptir. Uygulanan vergi politikala-
rinin seffaf ve 6ngoriilebilir olmast,
yatirimeilar acisindan biiyiik 6nem
tastmaktadir,” dedi.

Keler'in konusmasinda “Yatirim
Danismanligt uygulamalarinin
genisletilmesi” konusu diger bir ana
baslig: olusturdu. Varlik Dagilim1
yonlendirmelerinin, bu konuda
ihtisas sahibi Yatirtm Danismanlart
ve Portfoy Yonetimi Sirketleri tara-
findan yapilmasinin énemli oldugu-
nun altini ¢izen Keler, “Yurtdisinda
bircok tilkede basartyla ytrtitiilen
Bagimsiz Yatirim Danismanligi
modelinin Turkiye’de de uygula-
nabilmesi icin bazi diizenlemeler

I KURUMSAL YATIRIMCI

yapilmast gerekmektedir. Genis
yelpazede, basit, net, kisisellesti-
rilmis, ucuz yatirim danismanligi
hizmetlerinin yatirim fonlart ve
ozellikle emeklilik fonlarinda 6n
plana c¢ikmast beklenilmektedir,”
dedi.

Diger bir ana baslik “Kamu,
Birikimli Hayat ve Vakif/Sandik
Varliklarinin profesyonel ola-

rak yonetilme ihtiyact” oldu. 11
Eylul 2013 tarihinde yayinlanan
Kamu Haznedarligi Genel Tebligi
cercevesinde, daha 6nce sermaye
pivasalarina aktif olarak yatirim
yapan bazi kurumlarin sermaye
pivasalarindan uzaklasmis oldugu-
nu hatirlatan Keler, “Bu kurumla-
rin varliklarinin profesyonel olarak
cesitli varlik siniflarinda yonetil-
mesi ekonomimize katma deger
saglayacaktir,” dedi

Birikimli hayat sigortalari yoneti-
minin halen agirliklt olarak sigorta
sirketleri tarafindan yapilmakta
olduguna dikkat ceken Keler, “An-
cak sigorta sirketleri bu konuda

operasyonel, teknik ve personel
acisindan yeterli donanima sahip
bulunmamaktadir. PYSlerle calisil-
masi tesvik edilmelidir,” dedi.
Vakif ve sandiklarin fonlarinin, pro-
fesyonel yatirimeilar tarafindan yo-
netilmesinin verimlilik saglayacagi-
n1 kaydeden Keler, “Sektorimiiziin
ontimuzdeki donemde bu varlikla-
rin yonetilmesi ile ilgili beklentisi
bulunmaktadir,” diye konustu.
“Yatirim Fonlarinin Yabanci Para
cinsinden alim-satiminin yapila-
bilmesi” Keler'in vurguladigi son
baslikti. Istanbul’'un finans merkezi
olmast ile, Turkiye’de kurulacak
yatirim fonlarina gerek bolgemiz
gerekse bolgemiz disindan yabanci
musterilerin ilgisinin artmasinin
beklendigine isaret eden Keler soy-
le devam etti:

“Ayrica bazi yabanct portfoy yone-
tim sirketlerinin Turkiye'de kura-
caklart ve yonetecekleri fonlar ile
bolge yatirimcilarini hedeflemeleri
mumkin olacaktir. Bu durumda
yabanci musteriler icin yatirim
fonlarinin fiyatlarinin diger kire-
sel fon merkezlerinde oldugu gibi
farkli para birimleri cinsinden takip
edilebilmesi 6nem kazanacaktir.
Turkiye’de yatirim fonlari TL cinsi
fiyat acikladigi icin agirlikli TL
yatirimcist musterilere hitap eden
fon urunleri talep gérmektedir.
Tasarruflarint d6éviz cinsi enstri-
manlarda degerlendiren yatirimcilar
icin doviz cinsi fiyat aciklayan ve
vergilendirme esast déviz bazinda
isleyen yatirim fonlarina ihtiya¢ bu-
lunmaktadir. Sektor bu musterilere
yonelik triin sunamamaktadir.”

Keler, sektoriin yatirimer giiveni ve
kurumsallasma tizerine insa edil-
mesi gerektigini belirterek sozlerini
bitirdi.
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KOKTEYL - TKYD, 22 Aralik 2015 Sali aksami
Sans Restaurant’ta gerceklestirilen Yeni Yil
Kokteyli'nde tyelerini ve konuklarr agirladi.

Bonds, Loans & Sukuk Turkey

TKYD, 11-12 Kasim tarihlerinde istanbul'da diizenlenen Bonds, Loans
& Sukuk Turkey uluslararast konferansina Supporting Association
olarak destek verdi. iki giin boyunca 550’nin {izerinde katilimcinin
ilgi gosterdigi konferansin acilisinda konusan Ashmore Arastirma
Direktorii Jan Dehn, diinyada 2016 icin gecerli olacak makro trendler,
firsatlar ve zorluklardan bahsederek, Turkiye’nin kiiresel ekonomide-
ki rolt tizerinde durdu. TCMB Baskan Yardimcist Murat Cetinkaya,
Merkez Bankasrnin gelecekteki para politikasini anlatti. Ardindan
Sermaye Piyasasi Kurulu Baskan Yardimcisi Tevfik Kinik, Turk ser-
maye piyasalarinda gelecek aylarda likiditeyi artirmast beklenen yeni
diizenlemeler, Grtunler ve girisimleri katilimcilarla paylasti.

Diizenlenen panellerde tartisilan basliklar arasinda, “Turkiye’nin
yatirimet algist Kasim 2014’ten bu yana yasanan ekonomik, finansal
ve siyasi degisimleri goz oniline alarak nasil degisti?”, “Faiz artislari,
lira devaltasyonu, disen petrol fiyatlar:: Bu degisken sartlarda onde
gelen sirketlerin finansman stratejileri nedir?” “Foreks ve faiz orani
riski nasil yonetilecek?”, Ozel Sektér Tahvili vs Ozel Sektor Kira Serti-
fikasr”, “Hybrid sermaye: Basel III uygulamasinin finans kurumlarinin
finansman stratejilerine etkisi ne ol¢tidedir?” yer aldu.

TKYD’den
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Turkey's largest capital markets event
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10 EKONOMIST'TEN
2016 YILIICIN
TURKIYE TAHMINI

ABD Merkezi Bankasrnin faiz artis
surecinin baslamasi ile Kuresel likidite
kosullarinin zorlasmasinin beklendigi
bir yila girilirken, ekonomistlere gore
Turk Lirasi 2015 yili kadar bir deger
kaybi riski ile karsi karsiya degil.
Makro veriler acisindan, enflasyonun
petrol ve emtia fiyatlarindaki
gerilemenin mevcut durumda olumiu
etkisi altinda oldugu ortak gorusune
karsin, asgari ucret artisinin etkisine
yonelik farkl beklentiler var.

SIS/ /000005 4000005204 4 10000000504 10000 404 4 4/ 4 0 L0 4/ 40 00 00 4000000000000

2016 tahminleri TUFE

Mustafa Demirel/Ak Portféy 3,09 3,27 8,5 39
A.Levent Alkan/Deniz Portféy 3 32 3,36 7,5 43
Murat ince/Finans Portféy 35 3 3,16 83 35
Gizem Oztok Altinsa¢/Garanti Yatirim 35 3,25 3,48 8,5 27
Uzeyir Dogan/Gedik Yatirim 3,35 3,12 325 | 775 32
Banu Kivcl Tokali/Halk Yatirim 3,2 3,02 3,17 8,5 32
ibrahim AKsoy/HSBC Portfoy 35 3,03 3,48 8,7 33
Niliifer Sezgin/is Portféy 3,3 3,02 3,25 8,3 38,1
Pinar Uguroglu/TEB Portfoy 2 3,12 3,18 7.8 30,4
Ozan Gokler/Yapi Kredi Portfoy 2,5 2,946 | 3,155 7 39
ORTALAMA 3,09 3,08 3,27 8,09 34,85

* Ortalama _ **Yilsonu Kurumliar alfabetik olarak siralanmagtir.
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. & Mustafa Demirel
: Ak Portfoy

l

“ Kamu maliyest ekanomik aktiviteyi
destekleyict bir konumda bulunsa da
kiresel faktorler nedeniyle finansal
kogullarin sikikalmaya devam ettig
TU'nin toparlanmakta, faizlerin ise
gerilemekte zorlandigt bir atmosfere
haztrliklt olmakta fayda var. 9y

Yurt i¢i kosullarin 2016'da Tiirkiye ekono-
misi ve finansal piyasalar icin, gectigimiz
yil kadar zorlayict olmadigini soyleyebiliriz.
Onemli bir kismi secim atmosferi ve siyasi
belirsizlik ortaminda gecen bir yilin ardin-
dan, 2016’da herhangi bir secim bulunmu-
yor olmast ekonomik aktivite acisindan

ilk etapta olumlu... Ayrica 6nemli glindem
maddelerinden biri olan asgari licret artist
2016 buyiime rakamlari i¢in pozitif katki
sunabilir. Ote yandan, kiiresel konjonktiir,
buiytime dinamikleri ve tilkemize yonelik
sermaye akimlart agisindan 2016'nin ¢cok
kolay bir yil olmayacagina isaret ediyor.
ABD’de Fed’in yaklasik 10 yilin ardindan
faiz artirtmi stirecine yonelmesi, kiiresel
sermayenin likidite bolluguna bagli aliskan-
liklarint degistirmelerine neden oldu. Ge-
lismekte olan tlkelerin buytme farklarinin
da azaliyor olmastyla, Turkiye’ye yonelik
yabanct sermaye akimlarinin hayli sinirli
kalacagini sdyleyebiliriz. Ayrica, Cin’de
yavaglama ve emtia fiyatlarinda sert dists
nedeniyle kiiresel ekonominin karst karsiya
oldugu riskler ozellikle ilgili bolgelerde iflas
endiselerini glindeme tasirken tiim dinyada
risk primlerinin ytkseldigi; varlik siniflarin-
dan talep edilen getirinin arttig1 bir ortami1
tetikliyor. Ozetle, kamu maliyesi ekonomik
aktiviteyi destekleyici bir konumda bulunsa
da kiresel faktorler nedeniyle finansal
kosullarin siki kalmaya devam ettigi; TL'nin
toparlanmakta, faizlerin ise gerilemekte
zorlandigt bir atmosfere hazirlikli olmakta
fayda var.



Ahmet Levent Alkan
Deniz Portfoy

“ Stcak paranin kaynagt
kuruyana kadar Turkiye
ekanomisinde yurtigi tiiketime
strtint dayamig bir biyime
gtkist hakimdir. 9

Sicak paranin kaynag: kuruya-

na kadar Turkiye ekonomisinde
yurtici tiketime sirtint dayamis bir
buiytime etkisi hakimdir. FED’in
Mayis 2013 faiz artis ¢ikist ABD’nin
normallesme stirecinde bir milat
olmustur. Ve tabii, gelismekte olan
tilkeler (GOU) icin gerceklerle yiiz-
lesme safthast... Tlki 2007 kiiresel
sistemik krizinde, ikincisi 2013’deki
Bernanke’nin faiz artis aciklama-
styla gelen dontisim 2016 yilinda
surecektir. Gelismekte olan tlkeler,
krizin G¢tinci safhasini yasarken
jeopolitik, siyasi ve ekonomik her
adim bizim ic¢in ¢cok daha énemli
olacak.
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Murat ince

Finans Portfoy

Gizem Oztok Altinsac
Garanti Yatirim

“ Rusya'nin uyguladig ticart
yaptirimlar iglenmemis guda fiyatlart
kaynakl olarak enflasyon Uzerinde
asagLyonlu etki yaratirken, asgart
Ucret artiginin enflasyonu artirict
etki yapacagint tahmin ediyoruz. 9y

2016’da asgari ticret artisinin da etki-
siyle yurtici talep kosullarinin giicli
seyrini siirdlirecegini tahmin ediyoruz. .
Rusya ile ticaretin azalmasi ihracatt .
kismen olumsuz etkilese de, Avrupa’da
devam eden toparlanmanin biuytimeyi
desteklemesini bekliyoruz. GSYHnin
2016 yilinda %3,5 biiytimesini 6n-
goriyoruz. Cari islemler dengesinde
iyilesmenin devam edecegini diisini-
yoruz. Petrol fiyatlarinin ortalama 50
dolar civarinda olmast varsayimiyla,
cari a¢igin 35 milyar dolar seviyesin-
de olacagini tahmin ediyoruz. Petrol
fiyatlarinin mevcut seviyelerde kalmast
halinde, cari acik daha dusuk seviye-
lerde olusabilir. Rusya’nin uyguladigi
ticari yaptirimlar islenmemis gida fiyat-
lar1 kaynakli olarak enflasyon tizerinde
asagi yonlu etki yaratirken, asgari tic-
ret artisinin enflasyonu artirict etki ya-
pacagint tahmin ediyoruz. Mevcut du-
rumda TUFE nin 2016°da yillik bazda
%8,3 civarinda artmasini bekliyoruz.
Doviz kurlarina bakildiginda ise TL'nin
degersiz gorindiguni soyleyebiliriz.
Enerji fiyatlarindaki disiis egilimi TL'yi
destekleyebilir, ancak jeopolitik riskler
ve TCMB Bagkant'nin degisimi ile
birlikte Banka'nin bagimsizligina dair
endiseler donem donem TL'de deger
kayiplarina neden olabilir. Gelecek yil
ortalama olarak USD/TL’nin 3.00, EUR/
TL'nin ise 3.16 civarinda seyretmesini
ongoriyoruz.

“ Uzun vadede bir anayasa dedigikliji
ve referandum olastligt olsa da kisa
vadede politikaya dair ajandanin
hafiflemesi hem piyasalar hem de
makroekonomiagtstndan olumlu. Bundan
sonraki stirecte gazler ekonomiye dair
atllacak olan adimlarda olacaktir. 9y

Turkiye son 2.5 yildir icinde bulundugu
secim dongiisini 1 Kasim secimleri
ardindan tek parti hiikiimetinin devam
edecek olmastyla tamamlamis gozikii-
yor. Uzun vadede bir anayasa degi-
sikligi ve referandum olasilig olsa da
kisa vadede politikaya dair ajandanin
hafiflemesi hem piyasalar hem de mak-
roekonomi acisindan olumlu. Bundan
sonraki stirecte gozler ekonomiye dair
atlacak olan adimlarda olacakur. 2016
yilinda da 2015’e kiyasla temel makro
hikaye degismiyor olacak. Gugli yan-
larimiz kamu bilangcosu ve banka bilan-
cosu olurken, zayif taraf enflasyon ve
biiyime olmaya devam edecek. Hem
enflasyonda hem de biytimede yapisal
bir bozulma oldugunu goértiyoruz. Bu
da reform ihtiyacini zorunlu kilmakta.
Ozellikle, verimlilik oranlarinin zayif
seyri ve sermayeye dayali biylime
modelimiz strdirtlebilir géziikmiiyor.
Dis finansman tarafinda ise avantajli
durumdayiz. Dustik petrol fiyatlart ve i¢
talebin cok giiclii olmamasi daha dustk
finansman ihtiyacina isaret ediyor. Dis
kirllganlik rasyolarimiz da 2014 sonuna
kiyasla bir miktar daha iyi. Ozel sekto-
rin yiksek kaldira¢ oranlarinin ve do-
viz pozisyonunun uzun vadede olum-
suz oldugunu duistinsek de kisa vadede
burada piyasalart rahatsiz edecek bir
risk bulunmuyor. 2016 yilinda, 2015’e
kiyasla, ozellikle politik belirsizligin
ortadan kalkmasiyla sermaye girisinin
daha destekleyici olmasint bekliyoruz.
Yine de oncelikle izledigimiz global
pivasalar olacaktir. Gelisen tlkelerdeki
yavaslama, Turkiye’yi de etkileyebilir.
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2016’da TURKIYE EKONOMISI

Uzeyir Dogan,
Gedi¥< Yatirim

CConsonras: baglayan dandstmle

(stikrarltancak diiguk biyime sirecing giren
Turkiye'de buyimenin, kiresel kanjonktirden
ayrigacak biryiiksek hizlt bilyiime trendine

girmesini beklemiyoruz. 2016'nin makro
verilertarafinda 2015'in “bir tk” ilerisinde
olarak niteleyebilecegimiz bir yil olmastnt
bekliyoruz. 9y

2015 yilinda iki genel secimi geride birakan
Ttrkiye icin bu secimlerin ardindan yapisal

reformlarin yapilmasini saglayabilecek bir

meclis aritmetiginin olusmus olmasi énemli bir
katalizor. Bu durum bir firsat olarak degerlen-
dirilebilir ve 2015 yilinda tavan yapan siyasi

risk faktora distik seviyelere kalict olarak
cekilebilirse bekle gor konumunda olan is

diinyast ayagmnt yeniden gaza koyabilir. Bu
ortam saglanabilirse, 2015 yilinda biiylimeye
cok sinurlt bir katkist olan yatwrimlarin da bu-
yime performansma ¢nemli bir katk: vermeye
basladigint gérmemiz miimkiin. Bu kapsamda

aciklanan ve aciklanmasi beklenen yapisal

reformlarin uygulamaya gecirilmesi, biiytime-
ye ve dis sermaye akimlarina énemli katlidar

yapabilir. Diger taraftan, en buiytk ihracat

pazarmiz olan Avrupa ekonomisinde gbzlenen
toparlanma egiliminin de makro verilere pozitif
Kkatkist artacaktir. Tim bu pozitif beklentile-

re karsin, yavas buytiyen bir diinya ve bu

yavas buytimenin bize etkisi, Fed’in faiz artis
stirecinin getirecegi ek yukler ve son donemde
kronik hale gelen jeopolitik ve i¢ glivenlikle
ilgili riskler de negatif tarafta izlenmesi ve ha-
fife alinmamasi gereken 6nemli bagliklar. Tim
bu ¢ercevede 6zellikle jeopolitik risklerde ¢cok
onemli bir kirilma yasanmaz ise Turkiye'nin
2015ten daha kot bir yil gecirmesi i¢in bir
neden gérmiiyoruz. Buna karsin 2012 sonrasi

baslayan dontstimle istikrarli ancak diistik

biiytime stirecine giren Tiirkiye’de bliytimenin,

Banu Kivcr Tokals,
Halk Yatirim

B

“ 2016 ylina ait dngdrdlerimizt olugtururken,
kiiresel olarak, ana hatlaryla bu yildan ok da
farklt olmavyan, sadece normallesme strect
actsindan goreceli olarak daha belirginlestigini
digtindugumz bir gergeve baz aliyoruz. yy

2015 kiiresel ongoriilerimizi ‘Daha yavas blyt-

yen diinya’ ve Yiiksek volatilite’ baslhiklart altinda
Ozetlemis; i¢c dinamiklere ait dngorilerimizi ise ‘Daha
yavas buyliyen dinyada i¢ dengelenmenin de farklt
olabilecegi’ goriisti altinda olusturmustuk. 2016 yilina
ait ongorilerimizi olustururken de, kiiresel olarak,
ana hatlartyla bu yildan ¢ok da farkli olmayan,
sadece normallesme stireci acisindan goreceli olarak
daha belirginlestigini disiindtigiimiiz bir ¢erceve baz
aliyoruz.

Kiresel cercevenin ana temalarinit da; normallesme
stirecinin bu defa resmi olarak ne zaman baslaya-
cagt degil de, ne hizla devam edecegine yonelik
sorgulamayla devam edecek olmasi; dolayistyla,
‘yitksek volatilite” ortaminin yine gegerli olmast, belki
normallesmenin baslamis olmasindan dolay1, boyutu
ve frekansmnim azalabilecek olmast; ancak, bunun
karsisinda da ¢nemli risk unsurlarinin bulunmaya
devam etmesi; son olarak da, emtia fiyatlarinun,
buytime belirsizlikleri ve farkliliklar ile farklt para
politikast duruslar karsisinda dalgalanmalar goster-
meye devam etmesi, ancak Cin basta olmak tizere
zayif kiresel talep nedeniyle asagt yonli baskilarin
daha fazla hissedilecek olmasi seklinde belirlemek
mumkiin.

Ortaya c¢ikan bu kiiresel goriiniim altinda i¢ denge-
ler i¢in de, potansiyelin altinda ancak daha yavas
buytiyen diinya ekonomisinde biiytime cazibesini
devam ettirebilen; enflasyonda risklerin daha fazla
konusulacagy, yiksek tek haneli seviyelerde kali-
nacagy; cari acik seviyesinin rahatlatict seviyelerde
kalacagi ancak acik finansmaninin tlke gorinimu
acisindan yakindan takip edilmeye devam edecegi;
dis soklara karst kirllganliklarin azalmasinda oldukea
kritik roliiniin oldugunu distindigimiiz gticli biitce

ibrahim Aksoy,
HSBC Portfoy

“ Rusya'yla yaganan gerginlik
nedeniyle sebze ve meyve
fiyatlarindaki olast diiguigtin
henz gbriilmemesi ve net asgart
licrete yaptlan zammin | puan
clvarinda hesapladigimiz etkisi,
enflasyonun 2016 sonunda %87
seviyesinde gergeklesebilecegine
[saret ediyor. 9y

Aralik’ta 2004 sonrast en diisiik sevi-
yelere gerileyen petrol fiyatlart 2016’da
cari acigin 2015 seviyelerinde kalmasint
saglayacak gibi gortintiyor. Petrol fiyati-
nin ortalamada 37 Usd’de gerceklesece-
&i varsayimi ile cari a¢igt 33 milyar Usd
(GSYIH'nin %4.5'1) seviyesinde tahmin
ediyoruz. Rusya’yla yasanan gerginlik
nedeniyle sebze ve meyve fiyatlarinda-
ki olasi dustisiin hentiz gérilmemesi
ve net asgari licrete yapilan zammun 1
puan civarinda hesapladigimiz etkisi,
enflasyonun 2016 sonunda %8.7 se-
viyesinde gerceklesebilecegine isaret
ediyor. Ozel titketimin 2015 yilinin ilk
yarisinda oldukea kuvvetli seyretmesi-
nin yaratugt olumsuz baz etkisi 2016’da
asgari Uicrete yapilan artis tarafindan
dengelenecek gibi gortiniiyor. 2016

yilt igcin %3.5 seviyesinde bir biiytime
rakami tahmin ediyoruz. Fed'in faiz
artislarina baslamasinin belirsizligi azalt-
mast, kademeli faiz artis1 yapacagini
vurgulamasi ve gelinen zayif seviyeler
liranin bu sene 2015’e gore daha iyi

bir yil gecirebilecegine isaret ediyor.
Piyasada Merkez Bankas’'nin bagim-
sizligina dair algi ve jeopolitik durum,
lira icin en énemli risk unsurlari olarak
gorinuyor.

kiiresel konjonktiirden ayrisacak bir yliksek dengelerinin korundugu; hem politik belirsizligin
hizli biiytime trendine girmesini de beklemi-
yoruz. Ozetle 2016'nin makro veriler tarafinda
2015’in “bir tik” ilerisinde olarak niteleyebilece-
gimiz bir yil olmasini bekliyoruz.

ortadan kalkmis olmasi hem de emtia ithalatcist ola-

rak, kiiresel normallesmenin GOU tizerinde yaratug
baski karsisinda daha glclii durabilen bir gériiniim
ciziyoruz.
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Niliifer Sezgin,
Is Portoy

“ Petrol fiyatlarinin meveut

dusuk seyrienflasyon ve cartaglk
tahminimiz agsindan olumlu bir risk
olugturmaktadur. Beklentimiz ig talepteki
artig, Rusya ile turizm ve bavul ticareti
gibtiliskilerde zaviflama il petrol
fiyatindak arti sebebiyle cartagign
2016'da yiikselmesi yoniindedir. 9y

2012'den beri ortalama yillik %3 civarinda
biiyiiyen Tiirkiye ekonomisinde 2016
yilinda %3,3 biiytime bekliyoruz. Siyasi
belirsizliklerin azalmast ic talebi destek-
lerken, ihracatin Avrupa’daki toparlanma
sayesinde hizlanabilecegini distiniiyoruz.
Ancak, bu performans yine de Tiirkiye
standartlart icin duisiik kabul edilebile-
cek bir seviyedir. Enflasyon ise enerji
fiyatlarindaki ayarlamalar ile asgari ticret
zammu sebebiyle 2016°da yiiksek seyrini
koruyabilir. Tahminlerimiz, petrol fiyatinin
2016'da ortalama 53 dolar oldugu bir
senaryoyu temel aliyor. Petrol fiyatlarinin
mevcut disiik seyri enflasyon ve cari

acik tahminimiz agisindan olumlu bir risk
olusturmaktadir. Beklentimiz i¢ talepteki
artts, Rusya ile turizm ve bavul ticareti gibi
iliskilerde zayiflama ile petrol fiyatin-

daki artis sebebiyle cari acigin 2016'da
yikselmesi yoniindedir. Gelisen tilkelere
sermaye girislerinde ilave yavaslama bek-
lemedigimiz ve yurti¢i gdrinim acisindan
da kotimser olmadigimiz icin cari acigin
finansmaninda bir zorluk 6ngérmiyoruz.
Fed'in faiz artirim stireci Turk Lirast'nda
deger kaybi baskisi olusturabilir, ancak
2015 yilinda reel bazda TL'nin geldigi
seviyeler, ilave deger kayiplari icin sinirlt
bir alan oldugunu dustindiriyor. Biz de
bu cercevede sene sonu icin 3,15 dolar/
TL paritesi 6ngdrtyoruz. Tirkiye'nin dis
finansman ihtiyaci hala oldukca yiiksek
ve kiiresel risk istahint olumsuz etkileye-
bilecek her tiirlt gelisme ya da yurticinde-
ki politikalara iliskin belirsizlikler kurdaki
yukselisi artirabilir.

Pinar Uguroglu
TEB Portioy

“ 2016 yilna iigkin enflasyon beklentilerinin
suanda kotdmser oldugunu gozlemliyoruz;

bu durumda tahvil piyasastnda fiyatlamalar
gergekgt dustndlebilir ve guda va da enerji
fiyatlart nedeniyle enflasyonda beklentilerden
asagLyonlu sapma olursa bu pivasalart olumlu
etkileyebilir. 9

Turkiye'nin 2016 yilinda makro-ekonomik ki-
rilganlik olarak, 2015 kadar dalgali bir yil gecir-
mesini beklemiyoruz. Cari agikta 6zellikle yilin
ikinci yarisindan itibaren goriilen gozle gortlir
iyilesme ve petrol fiyatlarinin 40 dolarin altinda
seyretmesi bizi cari acik’in 2016 performanst
konusunda umutlandirtyor. 2016 yilina iliskin
enflasyon beklentilerinin su anda koéttimser
oldugunu gozlemliyoruz; bu durumda tahvil
piyasasinda fiyatlamalar gercekei diistintlebilir
ve gida ya da enerji fiyatlart nedeniyle enflas-
yonda beklentilerden asagt yonlii sapma olursa
bu piyasalart olumlu etkileyebilir. Biitce acig:
konusunda hiiktimetin yillardir stirdtirdiigii di-
siplini koruyacagini diisinmekle birlikte, secim
vaatlerinin gerceklestirilmesi biitce aciginda bir
miktar artisa neden olabilecek olsa da benzer
gelismekte olan tilke rakamlaryla karsilastirildi-
ginda oldukca miutevazi kalacaktir. Sonug ola-
rak, 2016 yilt icin piyasalar konusunda temkinli
iyimser bir durusumuz var; bankacilik endeksi
getirisinde dolar bazinda FED’in piyasalart ilk
sarstigi Mayis 2013’den bu tarafa en koti per-
formans gosteren piyasayiz; durgunluk ve yap-
tirim altinda olan Rusya’y1 bile geride biraktik.
Nominal faiz getirisinde Brezilya'nin ardindan
ikinciyiz, ditnyada 10% tizerinde faiz veren bir
uctnct tlke yok, ne yazik ki. TL'nin dolar
karsisindaki degeri ise bu sene %21 geriledi;
gecmis devaltiasyon episodlartyla uyumlu bu
gerilemenin 2016’da en azindan ayni biyiiklik-
te tekrarlanmasini beklemiyoruz. Biittin bunlar
bize risklerin kismen de olsa fiyatlandigini ve
gelismekte olan tlkelere fon akisinin 2015 yilin-
daki kadar kotii olmamast halinde ise piyasalar-
da bir toparlanma yasanabilecegini gosteriyor.
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0zan Gokler
Yapi Kredi Portfoy

“ABD’de vaywnlanan blyume,
enflasyon ve 6ncli gostergelere
baktigimizda, FED'in bundan
sonraki hamlelerinin gok agresif
olmavacadint anlyoruz. En
azindan 2004-2006 donemine
benzer yogun bir faiz artist
beklemiyoruz. 9y

Uzun bir zamandir slirege-

len FED faiz artis beklentisi
nihayet gerceklesti. FED hedef
faiz araligt 0.25%-0.50% oldu.
ABD’de yayinlanan biiytime,
enflasyon ve oncl gostergelere
baktigimizda, FED’in bundan
sonraki hamlelerinin ¢ok agre-
sif olmayacagini anliyoruz. En
azindan 2004-2006 donemine
benzer yogun bir faiz artisi
beklemiyoruz. Bu nedenle faiz
artist beklentisinin karsilanmasi
ile belirsizligin sona ermesi
olumlu bir durum. Yurticine
baktigimizda da gerek biiylime
verileri, gerekse gliven endeks-
leri ve ciro verileri gibi gdster-
geler 2015 yilt icinde geldigi
dip noktalardan yukart yonli
hareket yapmaya baslamis
goriintyor. Bu verilerde tatmin
edici ve kalici iyilesmeler
gorildigl noktada, biyiime
beklentilerinin de iyilesecegini
tahmin ediyoruz. Enflasyon
tarafinda ise petrol ve emtia
fiyatlarindaki gerileme simdilik
yardimct olurken, ticret artig-
larinin yaratacagi etki hentiiz
belirsiz. TL'nin de asir1 deger
kaybetme periyodunun sonuna
geldigini diistiniiyoruz.
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Borsa Istanbul, borsasl olan bir
teknoloji sirketi olma yolunda

Borsa Istanbul’un BISTECH olarak adlandirdigi “Teknoloji

ile DOnusum Programi”nin ilK fazi olan Pay Piyasasi

Islem Sistemi, takas sistemiyle gézetim ve risk ydnetim
sistemleri gibi tum cevresel sistemler, 30 Kasim 2015
tarihinde devreye alindi.

Devami olan iKinci fazda ise Vadeli Islem ve Opsiyon,
Borclanma Araclari, Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasalari
islem sistemleri hayata gecirilerek, su anda tamamen ayri
sistemler uzerinde islem goren tum piyasalar tek ve ortak
bir platformda islem gormeye baslayacak.

BISTECH ddntistim programini Borsa istanbul Genel Mudtir

Yardimcisi Adnan Metin ile gorustuk.

ncelikle Borsa
Istanbul’un

dénusim hika-

yesinin 6zetini

anlatabilir

misiniz?
Borsa Istanbul, 2012 yilinda
Istanbul’un finans merkezi olmast
vizyonu ile ilgili olarak Turkiye
sermaye piyasalarinin uluslararast
arenada da etkinlesmesi icin kap-
samli bir doniisim hamlesi baslatti.
Bu stirecin ¢ok sayida kilometretast
bulunuyor. Ttrkiye’deki borsalarin
birlestirilmesi bunlarin ilkiydi. Bor-
sa Istanbul Anonim Sirketi kurula-
rak IMKB, VOBAS ve Istanbul Altin
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Adnan Metin
Genel Mudur Yardimcisi
Borsa istanbul

SEBISTECH

Borsast bu sirket altinda birlestirildi.
Daha sonra stratejik ortakliklarla
uluslararast sermaye piyasalarinin
gliivenini kazanmay1 hedefledi.

Bu kapsamda Nasdagq ile stratejik
ortaklik gerceklestirdi. Yakin bir
zamanda da EBRD ile de yapi-

lan stratejik ortakliklarin, uygun
firsatlar olusursa, bundan sonra da
devami bekleniyor.

Bu arada 2013 yilinda, uluslara-
rast sermayenin tlkemize akisini



kolaylastiracak FIX uygulama-

sint devreye aldik. Daha 6nce
emir iletimi teknolojimiz kendi

ic kaynaklarimizla gelistirdigimiz
lokal bir teknolojiydi. Emir iletimi
sirasinda olcek ile ilgili sikintilari-
miz oluyordu, belli 6l¢egi astiktan
sonra emirler kesintiye ugramak
zorunda kalabiliyordu. FIX ile
beraber emirlerin kuyruga girmesi
saglanarak, verilen emirlerin tekrar
tekrar gonderilmesi zorunlulugunu
ortadan kaldirdik. Bu ayni zaman-
da tim dinyada da kullanilan bir
standart oldugu icin, uluslararasi
vatirimcilarin Borsa Istanbul'a giri-
si standart bir zemine oturtuldu.
Bir taraftan borsalart birlestir-

dik, Borsa Istanbul’u anonim
sirkete donustirduk, stratejik is
ortakliklari yaptik, bir taraftan

da teknolojik dontistim ile ilgili
hamleyi baslattik. BISTECH olarak
adlandirdigimiz bu hamle sadece
teknolojinin degil, is modellerinin
de dontisttrtldigi bir hamle idi.
Nasdagq ile kapsamli bir s6zlesme-
miz oldu. Projemizin ilk adimini
Pay Piyasasrnda 30 Kasim itiba-
riyle devreye aldik. Tkinci fazin-
da Vadeli Islemler ve Opsiyon
Piyasastni 2016 yili i¢cinde, Borg-
lanma Araclart Piyasast ve Kiymetli
Madenler ve Taslar Piyasasrni ise
hemen akabinde devreye almay:
planliyoruz.

Nasdagq ile yaptigimiz sozlesme,
Nasdaq'in diinyada 6rneginin
olmadigini belirttigi bir sdzlesme.
Sadece Nasdaq'in dinyanin farklt
ulkelerinde gelistirdigi teknolojiyi
satin almadik, bunun yant sira
Nasdaq'un Sydney, Stockholm

ve Denver’den satin almalarla
portfoytine kattigt trtinleri de
aldik. Dunyada ilk defa bu kadar
cok sayida trtnu tek seferde canlt

7777 77777777777.

“ “Dunya borsalarinin teknoloji olgunluklarinin
Uzerinde bir yerde oldugumuzun altint gizelim. Bu
olgunlugun uluslararast sermayenin Tirkiye akisint
kolavlastiracagin umut ediyoruz. Bu, lirkiye nin
stanbul Finans Merkezivizyonu ile ilgili gerek

sartlardan birtanestydl” gy

kullanima alabilen borsa, Borsa
Istanbul'dur. Bu proje ile beraber
tim altyapinin ugtan uca yenilen-
digi, bunun tzerinde ¢alisan tim
yazilimlarin da benzer sekilde
yenilendigi bir déntisim yasandi.
Bu projede sadece Borsa Istan-

bul yer almad:. Bu proje, Borsa
Istanbul’'un merkezinde oldugu
ama Takasbank’in, Merkezi Kayit
Kurulusu'nun ve 100’e yakin araci
kurumun, veri yayin kuruluslarinin
ve Nasdaq'in oldugu 500 kisiyi asan

calisanin es zamanli olarak yer aldi-

81 buytk bir dontisiim projesi oldu.

FEG P e Eiter bmen tp
CRUCH Promiciy b £ yatepe L leae e
ATGH Prpigaok] be e Barnds Vert Fayrs
L e i

S Duririiets Eo ipeseg Sar e
Sarrymde frtun el Ve Yires May e
i Wi E=w Sayre

b Rbiiarpierne bpherns Framree

Dolayistyla efor perspektifinden
bakarsak da, Turkiye'de ve dinya-
da ¢ok 6rnegi olmayan bir proje
olma 6zelligi tastyor.

Altyapi béyle bliytk bir
doéniistime hazir miydn?

Borsa Istanbul sadece projenin
kullanicist olma iddiasinda degildi.
Bu teknoloji ile elde edecegi tecri-
be sayesinde herhangi bir tedarik-
ciye bagimli kalmadan yonetebil-
me ve daha sonra da bu birikimi
ticarilestirme vizyonuyla yola

ciktt. Bu cercevede de 50’ye yakin

1500 000

o Bnaen Onoesi
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7777777 77777/77777

“ Borsalstanbul

sadece projenin
kullantcistolma
lddiastnda degildt.

3u teknolojiile elde
edecedi tecriibe
sayesinde herhangt
olr tedarikelye bagiml
kalmadan yoneteblme
Ve daha sonra da bu

olrikimi ticarilsstirme
vizyonuila yola GIkiL gy

arkadasimizi Sydney, Stockholm
ve Denver'da hem projeye katk:
saglasinlar, hem bilgi transferini
yapsinlar diye gorevlendirdik.
Kaynak koduna sahip oldugu-
muz bu teknolojinin, bakimini
ve lzerindeki degisiklikleri de
yapacak sekilde donanimli hale
geldiler. Bu Nasdaq’in da diinya-
da ilk defa denedigi bir model.
Nasdagq ile isbirliginin baska bir
yonine de bakmak lazim. Bu
urini ve etrafinda gelistirdigi-
miz ¢oziimleri yaklasik 25 tane
tlkede ayricalikli olarak satma
hakkini da sozlesme ile almis
olduk.

Yerel piyasa buiyukItigti-
mtizi dikkate alinca lliks
gibi gériinen boylesine
bliytik bir teknolojik d6-
nuisiimle asil hedeflenen
nedir?

Diinya borsalarinin teknolo-
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BISTECH Projesinin Kazanimlari (Pay Piyasasi ile karsilastirma)

Yatirim Araci
FIX Protokoli ile Emir iletim Hiz

ITCH Protokolii ile Emir Bazinda Veri Yayini
Saniyede Maksimum Emir isleme Sayisi
Saniyede Stirdiiriilebilir Emir Igleme Sayisi

Ginltik Maksimum Emir Sayis|
Giinlik Maksimum lglem Sayis
Piyasalar igin Platform Bilgisi
Kullanici Emir Limiti Mekanizmasi

Satig Hakki

OUCH Protokolii ile Eg-yerlesim Emir lletim Hizi

Saniyede Stirdrtlebilir Veri Yayini Mesaj Sayis

BISTECH Oncesi

BISTECH Sonrasi

1 milisaniye 100 mikrosaniye
= 60 mikrosaniye
10.000 mesaj/sn 75.000 mesaj/sn
10.000 emir/sn 100.000 emir/sn
5.000 emir/sn 10.000 emir/sn
4.000 mesaj/sn 10.000 mesaj/sn
3.500.000 10.000.000
1.200.000 5.240.000
Her piyasa igin ayr sistem | Tek platformda 4 piyasa
Limiti agan emirler reddedilir | Limiti agan emirler
kuyruga alinir
25 iilkeye satis hakki

0/

ji olgunluklarinin tzerinde bir
yerde oldugumuzun altint cize-
lim. Bu olgunlugun uluslarara-
st sermayenin Turkiye akisini
kolaylastiracagint umut ediyoruz.
Bu, Tiirkiye'nin Istanbul Finans
Merkezi vizyonu ile ilgili gerek
sartlardan bir tanesiydi.
Dolayistyla bu teknolojinin liiks
bir teknoloji oldugunu sdylemek
dogru degil. Ama tabi ki bu
teknoloji, tizerinde daha rahat
hareket edebilecegimiz bir baz
olusturmaktadir.

Dontisiim nicin Pay Piyasasi
ile basladn?

Pay Piyasasrnin tizerinde kostugu
altyapi yaklasik 22 yillik bir alt-
yapt. O altyapinin hem teknoloji
hem de yazilim bacaginin yeni-
lenmesi zorunlulugumuz vardi.
Boylece biz hem donanim parkini
yenileme firsat: yakaladik, hem de
donanim tzerinde kosan yazilim
teknolojisini degistirme ve yeni-
leme firsatimiz oldu. Bu vesileyle
Pay Piyasast uygulamasi tGizerinde
daha hizli, daha cevik ekleme

citkarmalar yapabilme, yeni triin ve
hizmetler sunabilme sansimiz ola-
cak. Vadeli Islemler ve Borclanma
Araclart Piyasalari da 6ntimuzdeki
bir yil icinde ajandamizda.
Sorunuza soyle bir cevap vermek
de mumkuiin. Pay piyasast ve piya-
sanin ¢evresel Urtinleri, borsanin
omurgasint olusturuyor. O omur-
gay1 saglam oturttuktan sonra,
etrafindaki trtn ve ¢oztimleri daha
da saglikli sekilde devreye almamiz
daha kolay olacak.

Kurumlar kolay adapte
olabildi mi? Nasll bir stire¢
gecirdiler?

Bu proje, Borsa Istanbul'un merke-
zinde oldugu ama tim ekosistemin
birlikte yurtttigi bir déntisim
projesiydi. Basindan itibaren araci
kurumlar, yazilim sirketleri ve veri
yayin kuruluslarini bir is ortag: gibi
resmin igerisinde tutmay1 hedefle-
dik, bu kurumlarimizin yoneticileri
de yapici sekilde katk: sagladilar.
Onlar: defalarca Borsa Istanbul
ofislerimizde misafir ettik. Projenin
kapsamu, isleyisi, riskleriyle ilgili




diizenli goriismeler yaptik.

Ayrica, dinyada cok ornegi olma-
yabilir bunun, 4-5 aylik bir stire
boyunca neredeyse her hafta sonu
tim ekosistemi burada provalar icin-
de bulundurduk. Bu provalar sadece
sekilsel provalar degildi, iyi plan-
lanmis, katilimi, sonucu ilgili araci
kurumlarimizin genel midurlerine
kadar raporlanan provalardi. Do-
layisiyla ekosistemden cok saglikli
destek aldik.

Bunun disinda inovatif bir sey daha
yaptik. Replay Trading isimli bir
urtin gelistirdik. Canliya gecmeden
once yine yaklasik 4-5 ay kadar siire
ile 6nceki glinlerde mevcut sistem-
de gerceklesen tiim emirleri, tim
islemleri, tim sonuclarint yeni siste-
min bir kopyasini olusturarak orada
test ettik. Tamamen canli ortamda
olsaydi, ne ile karsilasacagimizin
simiilasyonunu yaptik. Karsilastigi-
miz tim sikintilari, riskleri erkenden
asarak, canliya gecis 6ncesinde

arkamizda neredeyse hicbir sikinti
birakmadik. Bu Griint Nasdaq ile
birlikte diinya pazarina ¢ikarmak
uzere calismalarimiz devam ediyor.
Turev piyasalar icin olan versiyonu-
nu da su anda gelistiriyoruz.
Sonugta bu basart Borsa Istanbul
kadar, tim ekosistemin ortak
basarisi.

Bu doniistiim kurumsal
yatirimailar i¢in nasil
yenilikler getirecek?

Yeni sistemle daha seffaf, daha
hesap verilebilir ve daha hizli bir
teknoloji altyapisina kavustuk. Bun-
lar yatirimct sirketler icin oldukca
6nemli oldugunu diistindigiimiiz
fonksiyonlar.

Oniimiizdeki donemde perakende,
6deme kanallari ve veri analitigi
odaklandigimiz ti¢ alan olacak.

Su an inovatif projelerle yatirimet
sirketlerin perakende miusterilerini
de oyuna nasil katabiliriz diye kafa

birlikte yenilendi.
saglandr.
konuma ulasti.

adim daha atilmig oldu.

olusturulmasi kolaylasti.

BISTECH Doniisiimii ile ne degisti?

e 1993 yilinda devreye alinan 22 yillik Pay Piyasasi islem sistemi uygulamalari, tim ekosistemiyle
e BISTECH Teknoloji Déntistimii ile temel olarak diinyanin her yerinden Borsa istanbul'a erigim

e Borsacilik alaninda artik Tirkiye Sermaye Piyasalari, diinya ile ayni dili konusabilecek

e BISTECH Teknoloji Déniisiimii ile Borsa istanbul'un global bir oyuncu olmast igin ¢nemli bir

e Diinya standartlarinda inga edilen Borsa'daki yeni veri merkezi ile yerli ve yabanci
tyelere es yerlesim hizmetleri sunulmaya baglanarak; algoritmik islem ve HFT gibi daha hizli
islem yapilabilmesinin yani sira farkli mesafelerdeki dyelerin islem sistemine
benzer surelerde erigebilmelerine olanak sadlandi.

e Sinirli sayida emir iletimi yerine sinirsiz emrin kuyruga girerek islenecegi bir yapiya gegildi.

o Takasbank ile birlikte ortak alt yapi kullaniimaya baglandi. Yeni Grlinlerin ve pazarlarin

e BISTECH Teknoloji Doniisimiiniin basariyla sonlandinimasinin ardindan tek platformda dort
piyasada iglem yapabilme yetenegi kazaniimig olacak.

7777 77777777777.

“ \Veriyiham

olmaktan gkartp,
slenmig olarak
percek zamanli pazara
sunabilecek vattrimlar
vapwyoruz. Kurumsal
Vatirimetnin yatirtim
kararintvermesin
destekleyecek trendler,
degistklikler, ozellie
algo trading vapan
kurumsal musterierin
(Ntlyag duyacadt gok
saylda slenmis vert
alternatiflert meveut,
Meveut kanallarimizt
da kullanarak, bunlan
kKurumsalvatirimetlara
Ulastirmayt
nedefllyoruz. gy

yoruyoruz. Onlari kurumsallar Gize-
rinden daha etkin islem yapar hale
getirmeyi arzu ediyoruz.

Odeme kanallar1 konusunda
blockchain teknolojisi ile yakin-
dan ilgiliyiz. Bu teknoloji, aracilart
ortadan kaldirarak kiymetlerin el
degismesinin mumkiin hale geldigi
bir teknoloji. Orta ve uzun vadede
blockchain’in tim diinyada radikal
bir degisiklik, oyun kuruculuk roli
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BISTECH D&niiglim Programi Paydaglar
Paydaglar Kaynak(kigi)
B BisT 150+
= % Il Takasbank-MKK-SPK 100+
n E
E Fi E B arze Kurumiar 200+
; = ’_: g 7 verl vayn Kuruluslan S0+
si‘ k. vazim 50+
B
! Hasdaq 100
TOPLAM: 650+
ustlenebilecegi varsayiliyor. Biz de cebinde, akilli telefonlarinda, yer donemde Nasdagq ile olan tedarikci
bu oyunu Borsa Istanbul'un ve ilgili almay1 da arzu ediyoruz. Vatan- musteri iliskisinin disinda is ortakli-
kurumlarin da icinde oldugu ulusal dasin finansal okuryazarligini g1 iliskisine donmeyi, yerli teknoloji
bir cercevede nasil kurabiliriz diye gelistirmek, farkli yatirim araclari- firmalarina yatirim yapip fintech
kafa yoruyoruz. nin getirisi ile ilgili simiilasyonlar alanindaki Grtin ve ¢oztumleri kiire-
Odaklandigimiz alanlardan biri de yapabilmek, hatta gerektiginde sel pazara tasimayt hedefliyoruz.
veri analitigi. Diinya borsalar: veri aract kurum Uzerinden islem yap- Bu kapsamda Bogazici Universitesi
analitiklerinden neredeyse gelirle- masint saglamak gibi fonksiyonlar: ile ortak oldugumuz Finans Tek-
rinin Ggte birini elde edebilecekleri olacak. nopark ve Istanbul Teknik Univer-
bir is alant olusturdular. Bunun icin Biz Borsa Istanbul olarak, uzun sitesi ile ortak oldugumuz Tekno-
Nasdaq veya Deutsche Boerse’ye vadede borsasi da olan bir tek- loji A.Syi de fintech konusundaki
bakilabilir. Biz de veriyi ham noloji sirketi olmay1 hedefliyoruz. vizyonumuzun bir parcasi olarak
olmaktan ¢ikarip, islenmis olarak Bunun geregi olarak oniimtizdeki goriiyoruz.

gercek zamanli pazara sunabilecek
yatirimlar yapiyoruz. Kurumsal yati-
rimcinin yatirim kararini vermesini

destekleyecek trendler, degisiklikler, “N\obll uygulamalarla her vatandagtn cebinde,

ozellikle algo trading yapan kurum-

sal misterilerin ihtiyac duyacagn ok QK[ telefonlarinda, yer almayt da arzu ediyoruz.

sayida islenmis veri alternatifleri

meveut, Meveut kanallarmenda UA1AN0ASIN finansal okuryazarigint gelistirmek, farkl

Kullanarale bunlan kurumsal ety oy m grgplarinin getirist (e gl similasyonlar

rimcilara ulastirmayi hedefliyoruz.

Perakendeyi konusurken, mobil uy-\/31)37([[116K, 1atia gerexdiginde aract kurum dzernden

gulamalardan da bahsetmek lazim.

Mobil uygulamalaria her vatandasn (2T ADMASINL sa0larmak 9oL fonkstyoniariolacak. gy
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Atumalur, terfller

Sektorle ilgili son gellsmeler s

Hepsi ve daha fazlasi igin
WWW. fmunsgundem com

}l- nans Giindem

FINANS SEKTORUNUN
INTERNETTEKI BULUSMA ADRESI



PYS ANKET

e

PORTFOY YONETIM
SIRKETLERI CALISAN
PROFILI ANKETI

Portfoy Yonetimi Sektorunde faaliyet
gosteren sirketlerin calisan profilini ortaya koyup, sektorun
blyume trendine iliskin verileri olusturmayi amaclayan ve
ilki 2009 yilinda gerceklestirilen Portfoy Yonetim Sirketleri
Calisan Profili Anketi’ne 2015 yili i¢in toplam 22 portfoy
yonetim sirketi katildi.

Sirket Tablo 2: Personelin pozisyonla-|  Kisi

Tablo 1: Faaliyet Alanlan

saylsi rina gore dagihimi

Disaridan alinan hizmetlerin basinda
Fon Hizmetleri ve Bilgi Islem geliyor

Tablo 3: Disaridan
alinan hizmet

Fon Hizmeti

Bilgi Islem

Risk Yonetimi
Arastirma

Denetim

i¢ Kontrol

insan Kaynaklar
Hukuk

Yatinim Fonu Ust diizey yonetici (Miidir ve (st 151
Emeklilik Yatinm Fonu 15 Portfty Yoneticisi 125
Borsa Yatirim Fonu 4 Yatirim Danigmani 13
Alternatif ve Yapilandiniimis Fonlar 9 Musteri lliskileri/ls Gelistirme/
(zel Portfty Yénetimi 18 Pazarlama/Satis 52
Yatinm Danigmanligi 9 Aragtirma Uzmany/Stratejist 29
Diger - Operasypn/Bilgi Islem 51
Mali ve Idari Isler 63
Risk Y6netimi/Denetim/Teftis 54
Diger

sayisi

Sirket
sayisi

1

DD Wb B O o
N
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Tablo 4: Cinsiyet dagilimi Sirket
sayisi

Tablo 5: Yas dagihimi

18-29 89
30-39 215
40-49 175
50 ve (izeri 16
7

Tablo 7: 2015 yilinda personel
sayisinda degisim

Personel sayisinda artig
Personel sayisinda azalis

Personel sayisi degismeyen kurum sayisi
2016'da planlanan yeni personel alimi

*PYS’ler 2016 yilinda bagta portfoy yone-
ticisi olmak tizere pazarlama/satis, fon
ybnetimi, arastirma, yatirim danismanit,
ic kontrol, mali igler vb boltimlere yeni
personel alvmi planliyor.

Tablo 6: Egitim durumu

Lise ve alti
Lisans
Lisansiistii
Doktora

- f‘

Lisanslama Sinavlari

ve Egitim

Calisan anketi 2015 yili calisma-
sinda katilimcilara, “Lisanslama
sinavlart usil ve icerigi sektorin
beklentilerini karsiliyor mu? Eger
hayir diyorsaniz, gelistirilmesi ge-
reken iki oncelikli unsuru belirtir
misiniz?” ve “Portfdy yonetim
sektoriinde calisanlarin en fazla
hangi alanlarda egitime ihtiyaci
vardir?” seklinde iki soru daha

yonelttik. \.

Ankete katilan 22 kurumdan 7’si
sinavlarin beklentileri karsiladi-
gint belirtti. Sekiz kurum bazt
unsurlarin gelistirilmesi gerektigi
cevabini verirken, yedi kurum ise
herhangi bir goris belirtmedi.

Katilimcilarin lisanslama sinavlari
ile ilgili gelistirilmesini istedigi
oncelikli unsurlar asagidaki bas-
liklarda yogunlasti:

D Lisanslama egitimleri yetersiz;
sinavlara calisacak kaynak bulun-
muyor.

D Lisanslama sinavlart gerek-

siz detay ve pratikte kullanimi
olmayan bilgilerden arindiril-
mali. Kitabi bilgi yerine ginlik
hayattaki isleyisi pekistiren konu
basliklarina yer verilmeli.

D Sinav sorularinin daha nitelikli
hale getirilmesi amaciyla mevcut
soru havuzunun revize edilmesi
faydali olacaktir.

Sektorde calisanlarin egitim
ihtiyact konusunda hemen hemen
tim katilimcilar cesitli Oneriler
getirirken, glincel mevzuat, risk
yonetimi ve finansal trtinlerin
tanitimina yonelik egitimler bu
alanlarin basinda geldi.
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Bireysel emeklilikte yatirimci
tercihlerinin degisimi

Secimlerin bireysel emeklilik yatirimcilarinin risk algilamasini en
COK degistiren gelismeler oldugunu tespit etmekteyiz ve bu fon

secimlerinden de rahatlikla anlasiimaktadir.

or bir yili geride bira-
kiyoruz. Bircok icsel ve
dissal sokun yasandig:
2015 yil1, hafizalarda en
cok Amerikan Merkez Bankast'nin
(FED) kiiresel kriz sonrast ilk faiz
artirimi yaptigt yil olarak kalacak-
tir muhakkak ki... Ama 6Stesinde
petrol ve emtia fiyatlarindaki gelis-
meler, Avrupa Merkez Bankasr’nin
(AMB) parasal genisleme hamlesi,
iceride secim ve akabinde tekrarla-
nan secimin yarattigs siyasi istikrar
bitiyor mu gerginligi, Cin’deki ge-
lismeler ve nihayet Rusya ile ucak
krizi... Nereden bakarsaniz bakin,

fiyatlamast yil icinde yapilmak du-
rumunda kalinan bir¢ok gelisme
var saydiklarimizdan. Yatirimcilar
acisindan da degerlendirilmesi ve
yorumlanmasi gerektigini diisiin-
digimiiz tim bu gelismelerin
bireysel emeklilik fonlar: yatirimei-
lar1 a¢isindan nasil degerlendirildi-
gini analiz ettigimiz bu yazimizda,
onemli glinler 6ncesi ve sonrast
bireysel emeklilik fonlar: arasinda
yatirimcilarin fon tercihleri analiz
edilmektedir. Analiz icin Avru-

pa Merkez Bankasrnin parasal
genisleme hamlesi yaptig: 22
Ocak 2015, 7 Haziran ve 1 Kasim

secimleri ile son olarak Amerikan
Merkez Bankasr'nin faiz artirim ka-
rarini verdigi toplantt glinti 6nemli
tarihler olarak belirlenmistir.

Yan sayfadaki tablo 1siginda, do-
nemsel bireysel emeklilik yatirim-
ctlarinin kararlarinin nasil sekil-
lendigini analiz etmeye calisalim.
Oncelikle 2015 yilina giiclii dolar
temast ve diistik petrol fiyatlari ile
basladigimizt hatirlarsak, eurobond
kategorisindeki biiytime anlamli
gorunmektedir. AMB karari sonrast
da bu trend devam etmistir. Ote
yandan, gelismekte olan ekonomi-
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Nuri Oguz Ayhan, CFA
Emeklilik Fonlart Kidemli Portfoy
Yéneticisi / is Portfoy Yonetimi AS.

lere parasal genisleme sonrast olast
fon akis1 beklentisi de daha riskli
fon kategorisindeki hisse senedi
fonlarina girisleri artirmistir. 7 Hazi-
ran secimi 6ncesi donemde Merkez
Bankasi tGzerindeki faiz indirimi
baskisinin Tiirk lirasina deger kaybi
yasattigini, bunun yansimasinin da
diger dovize endeksli fonlar olan al-
tin ve uluslararast fonlara fon girisi
getirdigini gérmekteyiz.

Kategoriler bazinda baktigimiz-

da, secimlerin bireysel emeklilik
yatirimcilarinin risk algilamasini
en ¢ok degistiren gelismeler oldu-
gunu tespit etmekteyiz ve bu fon
secimlerinden de rahatlikla anla-
stlmaktadir. Ornegin, 7 Haziran
secimleri sonrast olusan koalisyon
ihtimali risk algilamasini artirmis
ve dovize endeksli fonlar ile likit
fon kategorisinde belirgin artislara
yol acmustir.

Bireysel Emeklilik Fonlari ice-
risinde Net Aktif Deger (NAD)
olarak cok yer kaplamayan endeks
fonlari, sene basina gore en yiik-
sek oranda (%188) artis yasanan
kategori olmustur. Yilin geneline
yayilmis bir buylime godstermis-
tir. Kategori icerisinde t¢ adet

fon bulunmaktadir ve ¢zellikle
Turkiye’nin en buiylk sanayi
grubu hisselerine yonelik olustu-
rulmus olan istirak endeksine olan
ilgi bu artist aciklamaktadir.
Bireysel yatirimcilar agisindan risk
algilamasinda kirilmaya yol acan
ve yuksek miktarli fon degisim-
lerine sebep olan gelisme de, 1
Kasim secimleri sonucudur. Se¢cim
sonucunda, AK Parti tek basina

esnek | misst [ovmosowo] sowo | wkm [ ewoms [ unw [ wama | st [samoant|uwus. kanma

/122004 1.0% 0.1% 3.5% 0.6% -0.T%

aporfons|  0.3% A04% 0.7% 04% 0.1%

soforfeons|  1.4%  2.0% 26% 0.7 -0.3%

wiozems|  1.3%  34% 4.1% 0.3% 0.9%

31032015 1.5% -0.2% S5.4% -0.2% L9%

sojoafzois]  1.6%  0.0%  5.9% -02%  1.1%

2josfzs|  0.3% 0.7% 1.0%  0.0% 0.2%

orjoezoas| 0.8%  0.3% ATH  -06% 4.3%
spfosfems|  1.5%  1.1% 0% 0.0% 3.7%
ajorfams|  1.2% 0 2.2%  4.2%  -0.5% 3.1%
jeafans]  1.4% 0 24% 5.0%  -0.6% 3.3%
ofoafeoas| 1A% 13% 6% -0.3% 2.9%
ofufams|  1.7%  9.9% 0.7% 05% 0.3%
ao/ifoas| 0.7 3.0% L% -0.1% 1.9%
w/fams| 0.5% 2.0% 0.6% -0.2% 0.4%

3% 02I% O07% 4.1% 34% 0.7
1LI% -06% 63% 04% 15% 0.6%
B.2%  26% -09% 22% 4.1% 0.8%
153%  34% 105% -1.1% 2.5% 7.8%
3.4% 5.7% 4.8% 57 LR 8.2%
1% 0% 4.7% 6.2% 3.1% 6.5%

1.3%  11% -0.2% -02% 0.1% 0.9%)
13.5% 5.9%  4.1% 05% 1.2% 7.0%
9.6% 7.2% 43% -03% 2.1% 3.1%)
9.1% 3.0% 3.9% 02% 1.9% 3.9%)
6.4% 3.9% -0.8% -0.2% 2.2% 4.4%)
6.A%  5.0%  4.0% 1.2%  2.6% 5.4%)
19.4% 1.3% 3.3% 2.3% 2.8% 0.0%)
9% 21%  37% 09% 0.9% 1.3%)
25% 1.6% -0.3% 0.7% 1.0% 0.5%)

TOPLAM 18.1% 31.2% S55.8% -0.2% 26.4%

187.8% B1.7% 57.4% 24.8% 37.5% B4.5%)

NAD{MLETL)| 14.2 3 3.1 137 4.9

0.2 0.6 4.8 0.1 3.8 0.1
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hiikiimet kuracak ¢cogunluga
sahip olmus ve bu da hiikiimet ile
ilgili belirsizligin ortadan kalkma-
sint saglamistir. Bunun yansimasi
BES vyatirimetlar: arasinda da
gorilmustir. En riskli grup olan
hisse kategorisine girisler artar-
ken, dovize endeksli kategorilerde
cikiglar veya yilin geri kalanindan
farkls bir trendde hareket etme
egilimi ortaya cikmuistir.

Son olarak, FED 6ncesi ve sonrast
doéneme baktigimizda, yil boyu
zaten yatirimci tarafindan cok
tercih edilmeyen TL cinsi bono
kategorisinde cikislar yasandigi
gorilmuistir.

Toparlayacak olursak yilin gene-
linde Turk Lirasindaki zayiflik,
dovize endeksli kategorilerdeki
fonlara ilgiyi sicak tutmustur. Ben-
zer sekilde, sene icinde enflasyon
goriniminin sene baslangicina
gore kotilesmis olmast ve FED
faiz artist beklentisi TL cinsi
bonolara ilginin zayif kalmasini
saglamistir. 1 Kasim secimleri
sonrasi riskli kategorideki hisse
senedi fonlarina fon girisi yiiksek
seviyede devam etmistir.

Kaynak: Rasyonet, is Portféy *Kategoriler
Rasyonet kategorileri olup, donemsel kKate-
gori buyumesi “(1+NAD Degisimi)/(1+Agirlikl
kategori getirisi)-1" formulu ile hesaplanmistir.
NAD Degerleri 25/12/2015 kapanis degerleridir
ve en yakin ondalik basamada yuvarlanmistir.
Kategori getirileri icin dénem basi NAD fon
agirhgina esas teskil etmistir.

*Sari renkli kutucuklar 6nemli guinler olarak
siniflandiriimistir. Bunlar sirasiyla 22/01/2015:
AMB parasal genisleme karari, 07/06/2015:
Genel Secimler, 01/11/2015: Tekrarlanan Genel
Secim, 16/12/2015: FED faiz artirim karari.
*Tablo yukaridan asadiya dogru doldurulmus
olup ilk satir 31/12/2014 - 22/01/2015 arasi
dénemsel buytmeyi gbstermektedir.
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Bor¢lanma Araclari Teblig
Taslagrna lliskin Gorusler

Uluslararasi fonlara ve yatirimcilara ihtiya¢ duyuldugu

goz onune alinarak, derecelendirme konusunda yabanci
yatirimcilarin da guvenebilecegi bir alt yapi olusturulmali,
tahvil piyasalarinin 6zelliginin oncelikli teminatsiz borclanma
piyasalari oldugu goz ardi edilmeden, bu oOzellikleri ile
gelismelerinde gerekli zemin hazirlanmalidir.

ermaye Piyasast Kurulu, Bor¢lanma araclart piyasasinin ekonomik biiylimenin saglanmast
7 Haziran 2013 tarihli gelismesi, derinlesmesi, seffaf- icin yurt dist fonlamaya olan gerek-
“Borclanma Araglart lik acisindan uluslararasi en iyi sinimler ve bunlarin bir gostergesi
Tebligi” hitktimlerin- uygulamalarin seviyesine ¢tkmasi olan cari actk sorunumuz gibi eko-
de degisiklik 6ngoren tim yatirimet ve diger menfaat nomik a¢mazlarin sermaye piyasa-
yeni teblig taslagini 27 sahiplerinin stiphesiz en ¢nemli larimizin derinlesmesi icin olumlu
Kasim 2015 tarihinde gortise acmis beklentilerini olusturmaktadir. Yurt bir ortam saglamadigi bilinen bir
bulunmaktadir. ici tasarruf oraninin diasiklugu, gercek. Ancak bu piyasalart ya-
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Dr. Ayse Botan Berker
Merit Risk Yonetimi ve Danismanlik
Hizmetleri Ltd Sti.

banci fonlar icin daha cazip kilmak
icin oncelikle hukukun Gstunliga,
herkese esit sartlar saglanmast
(level playing field), seffafliktan
odin vermemek, tahvil alacakla-
rinin stralandirmasinda 6ncelikli
alacak olmasinin saglanmast, ihrag
prospektiistiniin ayrintili bir sekilde
hazirlanmas: gibi diinyada kabul
gormis ve finans merkezi olmayi1
basarmis piyasalarda gordigimiiz
temel kurallarin getirilmesi gerekti-
gine inantyorum.

Gorlse acilan teblig taslagi ince-
lendiginde, getirmekte oldugu bir
takim degisiklikler ile piyasalarda
derinlesmenin saglanmasinin he-
deflendigi, ancak bunun sadece ya-
tirtmetyt koruyacagt tahmin edilen
bir takim tedbirlerin getirilmesi ile
mimkin olabilecegi yanilsamasint
icerdigi gdzlemleniyor.

Taslaktaki Temel
Degisikliklerden Bazilarina
ve EKksik Oldugu Dustintilen
Hususlara Iliskin Gorusler:
ihragginin Derecelendirmesi
Zorunlulugu:

Getirilen degisikliklerin basinda
ihragcinin derecelendirmesi zo-
runlulugu geliyor. Bu zorunlulu-

gun bizim piyasamizda nasil bir
degisiklik getirebilecegini simdiye
kadarki gerceklesmeler perspekti-
finden irdeleyelim; Teblig taslaginin
gorise acilmasindan hemen ¢ gin
sonra, Turkiye’nin 6nemli sirketle-
rinden birisi oldugu 6ne stirtilen ve
2013 yili SO en biiyiik 500 listesin-
de 127’inci sirada olan BIS Enerji
Elektrik Uretim A.S.’den Kamuyu
Aydinlatma Platformu’na yapilan bir
actklama ile faaliyetlerinin durdu-
ruldugu bildirilmistir. BIS Enerji son
olarak 2015 baslarinda iki yillik TL
tahvil ihra¢ etmis olup toplam tah-
vil borcu 50 Milyon TLye ulasmis-
tir. Sirket tahvil ihraci icin bir rating
kurulusundan “BBB-* seviyesinde
uluslararast uzun vadeli TL ve doviz
cinsinden yatirim yapilabilir seviye
gosteren bir rating almistir. Bun-
dan bir bucuk ay 6nce ise TL tahvil
piyasast gene, halka acik bir sirket
olan Akyurek Pazarlama hakkin-
da bankalarin baslattigs icra takibi
aciklamasinin Kamuyu Aydinlatma
Platformu’'nda yapilmasi ile sarsil-
muisti. Cesitli bankalarin baslattigi
icra takiplerinin toplam tutar1 160
Milyon TL civarinda olarak aciklan-
mustir. Gene aynt derecelendirme
sirketinden Akytrek Pazarlama,
2015 Eylal ayinda uzun vadeli yerel
para ve ulusal notlarda “BBB-,
yatirim yapilabilir seviye goste-

ren bir rating almistr. Ayni rating
kurulusundan, Plaspak Kimya isimli
sirketi de son olarak 23 Kasim 2015
tarihinde acikladigt gézden gecirme
sonuclarina gére gene “BBB-¢ ya-
tirtm yapilabilir seviye gosteren bir
rating almuisty, sirketin icine distigu
zor durum artik ortaya ciktiktan
sonra ise onceki gozden gecirme-
den sadece 17 glin sonra ayni rating
kurulusu tarafindan rating, “CCC”
seviyesine temerrit habercisi olarak
dustrtalmisti. GCS Metal ise bu
senenin ilk olumsuz piyasa haberi
olarak iflas ertelemesi istemeden

7777 77777777777.

kisa bir stire 6nce, bir baska rating
kurulusundan “A-“ olarak oldukca
iyi sayilan bir rating almistt. Bu ger-
cekler g6z ontine alindiginda rating
sartinin nasil bir katki saglamasinin
distnuldigini anlamak zorlastyor.
Bu bakimdan, ihraccinin derecelen-
dirmesi zorunlulugunun getirilme-
sinden Once, esasen derecelendirme
konusundaki dizenlemelerin goz-
den gecirilmesine 6ncelik vermek
daha yerinde olacaktir.

Diistik Ratinglerde Banka
Garantisi Aranmasi:

Getirilen diger bir degisiklik gene
ratingler ile baglantili olarak, rating
seviyesi yatirim yaptilabilir seviyenin
ilk t¢ derecesinin altindaki ihraclar,
yani “AA-“ ve altindaki her halka
arz seklinde yapilan ihragta banka
garantisi istenmesidir. Gercekci
olmak gerekirse, uluslararasi norm-
larda degerlendirdigimizde kisaca
uluslararasi rating kuruluslarinin
ulusal (national) skalada verdikleri
ratingler kullanilirsa, ilkemizde ¢ok
sinirlt sayida sirket veya finansal
kurulus AA- Gizerinde bir rating
alabilir. Yerel rating** kuruluslarinin
verdigi yuksek ratinglerin ise ne
kadar gercekci oldugu, yukarida
siralanan olaylar perspektifinden
degerlendirilmelidir. Banka garantili
tahvil ihract da dogrudan banka
kredisinden bile sartlart daha zor-
layacag icin s6z konusu degisiklik,
halka arz piyasasinin 6ntini kapat-
mis olur. Ayni sekilde, nitelikli ya-
tirrmetlara satis sureti ile yapilacak
ihraclarda AA- ve altinda derecelen-
dirilmis sirketler icin saglamast iste-
nen Ug¢ sartin en az ikisini saglayan
sirket sayist da distintildagi kadar
yuksek degildir. Bu degisiklikler
tahvil piyasasinin saglikli biiytimesi
icin gereken alt yapiyt hazirlamada
etkili olamazlar. Ayrica distntlmesi
gereken diger bir boyutu da, bu
degisiklikler kesinlesir ise hangi ta-
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rihten itibaren gecerli olacaklar: ve
halen ihra¢ edilmis olan tahvillerin
ne sekilde degerlendirilecegi, bun-
lart geri 6deme vadeleri geldiginde
yenilenmeleri konusunda nasil bir
ongorl oldugu hakkinda aciklik
saglanmasidir.

Tahvil ihraccilarinin Seffafligi:
Genel hatlart ile teblig taslag: port-
foy yonetim sirketlerinin dogru-
dan yatirim kararlarina miudahale
etmektedir. Borclanma piyasasina
katk: saglamasi ancak sirketlerde
seffafligi zorlamakla olusabilir ki
bunun yolu gene bir l¢tinci tarafa
havale etmek degil, sirketlere dog-
rudan agiklama yapma yukimli-
likleri getirmek seklinde olmalidir.
Hali hazirda tahvil ihra¢ etmis olan
sirketlerin 6nemli bir kismi sadece
yilsonlarinda finansallarini acikli-
yorlar. Oysaki tahvil ihra¢ etmenin,
seffaflik gereksinimleri yoniinden,
hisse halka arzindan farkli deger-
lendirilmemesi gerekmektedir.

Sirket Nakit Hareketlerinin iliskili
Taraflara Akmasini Onleyecek
Kurallar:

Diger 6nemli bir konu da, regiila-
toriin bor¢clanma aract ihra¢ eden
sirketlere “ring fencing” yani sirket
nakit hareketlerinin iliskili taraflara
akmasini dnleyecek kurallar getir-
mesi gereksinimidir. ligkili sirketler
arasindaki nakit hareketleri, tahvil
bor¢lusu sirketin bazi durumlarda
geri 6demede zorluk cekmesine
yol acgabilir. Yatirimct agisindan da
tahvilini satin aldigt sirketi degil,
aslinda hi¢ diustinmedigi bir sirketi
hatta sektorti dolaylt olarak fonlu-
yor konumuna dustirmektedir.

Tahvillerin Oncelikli Teminatsiz
Alacak Olarak Siniflandiriimasi:
En 6nemli husus da, tahvil alacak-
larinin gercek “senior unsecured”
yani 6ncelikli teminatsiz alacak
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olarak siniflandirilmasi, boylece
herhangi bir iflas, temerrtt du-
rumunda tahvil alacaklilarinin
magdur olmasinin Onlenmesidir.
Ayni sekilde geri 6deme konusunda
geri kazanim (recovery) yoniinden
bir bilgi saglanmadigini gériiyoruz.
Temerrit halinde geri kazanim
oranlarinin da hesaplanarak yati-
rimcilarin bilgilendirilmesi yerinde
olacaktir.

Sonug olarak portfoy yonetim
sirketleri dahil olmak tzere butiin
kurumsal yatirimcilar kendi yatirim
kararlarini kendileri verebilirler, bu
kararlarinda yuksek risk-ytiksek
getiri tercihleri olabilir. Diinyada
regulatorlerin yukumliligi yatirim
kararlarina midahale etmek degil
yatirimctlara riski yonetebilmeleri
icin gerekli zemini saglamak olarak
benimsenmistir. Bu da sadece ve
sadece bor¢clanma aract ihra¢ eden
sirketler icin finansal aciklamala-
rin daha sik, 6rnegin her ti¢ ayda
bir yapilmasinin zorunlu olmas,
kasti olarak yanlis beyan icin ciddi
cezalar getirilmesi, yani ilk 6nlem-
lerin sirketler tarafinda alinmasi ile
mimkiin olabilir. Piyasanin ihtiyact
olan likiditenin saglanmasi icin pi-
yasa yapiciligt (primary dealership)
olgusu dusuntlebilir. Likiditenin
artmast ile tahvillerin vadelerin-
den 6nce alinip satilmast belli bir
hacme ulasir ise sirket tahvilleri
icin Kredi Temerrit Degisimi (CDS:
Credit Defaut Swap) olusturmak
anlam kazanabilir. CDS de bilindigi
gibi tahvillerin sigortalanmasi anla-
minda yatirimcetya ek bir giivence
saglayacaktir. Uluslararasi fonlara
ve yatirimcilara ihtiya¢ duyuldugu
g6z Online alinarak derecelendirme
konusunda yabanct yatirimeila-

rin da glivenebilecegi bir alt yap1
olusturulmaly, tahvil piyasalarinin
ozelliginin 6ncelikli teminatsiz
bor¢clanma piyasalari oldugu goz
ardi edilmeden, bu 6zellikleri ile

“ Genel hatlartile teblig

taslagL portfoy yonetim
sirketlerinin dogrudan
vatirim kararlarina
mudahale etmektedir.
Borglanma piyasasina katki
saglamast ancak girketlerde
seffafligLzorlamakla
olusabilir ki bunun yolu gene
bir Uglinct tarafa havale
etmek degl, sirketlere
dogrudan agtklama yapma
vukimliliiklert getirmek
seklinde olmalwdir. gy

gelismelerinde gerekli zemin
hazirlanmalidir.

**Yerel rating kurulusu tanimi sade-
ce yerel mevzuata uyma zorunlulu-
gu icinde olan kuruluslar anlaminda
olup, JCR Japonya web sitesinde
acgiklandidi gibi asagida listelenen
sirketler Japon sirketin uluslararasi
derecelendirme fonksiyonalitesi do-
layisi ile uymasi gerekli uluslararasi
kurallar silsilesi icerisinde degerlen-
diriimemektedir.
The entities listed on the page below
are not NRSROs.

Tokyo Shoko Research

Seoul Credit Rating & Informati-
on Inc.

JCR-VIS Credit Rating Co.,Ltd.

Association of Credit Rating
Agencies in Asia(ACRAA)

JCR Eurasia Rating
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KONFERANS AJANDASI

3 Subat 2016 Carsamba

20th Annual European
Pensions, Rome
http://www.iiconferences.com/
european-pensions-symposium/

23 Subat 2016 Sal

Global Real Assets Forum,
New York
http://www.iiconferences.com/
global-real-assets-investment-
forum/

Bonds, Loans&Derivatives
Russia&CIS, Moscow
http://www.globalfinancialconfe-
rences.com/bonds-loans-russia

Real Estate Private Equity
Summit, New York
http://www.iglobalforum.com/
repeld.htmi

12 Nisan 2016 Sali

Bonds, Loans & Derivatives
Brazil, Sao Paulo
http://www.globalfinancialconfe-
rences.com/brazil

4 Subat 2016 Carsamba

Cayman Alternative Invest-
ment Summit, Cayman Islands
http://www.caymansummit.
com/

25 Subat 2016 Persembe

11th Annual European Fixed
Income and FX Market
Liquidity Conference, London
http://afme.eu/MarketLiqui-
dity2016/

Persembe

2016 Jersey Finance London
Funds, London
https://www.jerseyfinance.je/
events/jflfunds2016#.VpYuH-
YOOLIV

Carsamba

Investors' Forum, Geneva
http://investeurope.eu/Content/
Microsites/investorsforum2016/
overview.html

18 Nisan 2016 Pazartesi

FundForum Asia, Hong Kong
http://www.icbi-events.com/
event/fundforumasia

11 Subat 2016 Persembe

7th Annual Spanish Funding
Conference, Madrid
http://afme.eu/SpanishFun-
ding2016/

ALFI Spring Conference,
Liiksemburg
http://www.alfi.lu/node/3045

19 Nisan 2016 Sali

East, Dubai

http://www.globalfinancialcon-

ferences.com/bonds-loans-
middle-east

Bonds, Loans& Sukuk Middle

22 Subat 2016 Persembe

SuperReturn International
2016, Berlin
http://www.icbi-superreturn.
com/

Pazartesi

Bonds, Loans&Sukuk Africa,
Cape Town
http://www.globalfinancialconfe-
rences.com/africa
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Fitch'In Fon Kalitesi Derecelendirme Sureci

Uluslararasi fonlara ve yatirimcilara ihtiya¢ duyuldugu

goz onune alinarak, derecelendirme konusunda yabanci
yatirimcilarin da guvenebilecegi bir alt yapi olusturulmali,
tahvil piyasalarinin ézelliginin oncelikli teminatsiz borclanma
piyasalari oldugu goz ardi edilmeden, bu ozellikleri ile

gelismelerinde gerekli zemin hazirlanmaldir.

itch Ratings, fon secimi
yapanlara ve diger pi-
yasa oyuncularina bir
fonun yatirim stireci,
gecmis performanst
ve isletim niteliklerine
iliskin bagimsiz bir degerlendirme
sunmak tizere fon kalitesi derecelen-
dirme degerlendirmeleri yapmakta-
dir. Sureg ekseriyetle, ticlincti sahis
yatirimetlar icin aktif bir bicimde
yonetilen fonlara odaklanmakta ve
tanimlanmis bir yatirim stirecinden
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hareketle benzer fonlara ve/veya he-
def gostergelere kiyasla performansi
ortaya koyma amacini tastmaktadir.
Fitch, en yiiksek yetkinlik diizeyini
sergileyen, yatirim yonetimi stireci-
nin kilit alanlarina en ciddi ol¢ctide
kaynak tahsis eden ve benzer fonlara
ve/veya ilgili gostergelere kiyasla
uzun vadede ytiksek ve tutarli riske
gore diizeltilmis getiri saglayan fon
veya yonetim yapilarina ‘Mikemmel’
notu vermektedir. ‘Yetersiz’ notu

ise gecmis performanst ve yatirim

yonetimi agisindan zayif ve tutarsiz
olan ve diistik bir yetkinlik diizeyinin
yaninda kaynaklarin yetersizligi ile
dikkat ¢ceken fonlara verilmektedir.
Bu iki notun arasinda ‘Giicli, Tyi’ ve
‘Zayif’ notu alan fonlar da yer alabil-
mektedir.

Fon kalitesi derecelendirme stirecinin
li¢ sacayagindan soz edilebilir: Once-
likle bir operasyonel analizde ‘gecer’
ya da ‘basarisiz’ notu verilir. Akabin-
de yatirim sureci, ayrilan kaynaklar
ve yonetim sirketi degerlendirilir. Son



Uzun vadede fonun riske gore di-
zeltilmis performanst da genel not
belirlenirken dikkate alinmaktaysa da,
degerlendirme notunun birincil unsu-
ru niteliksel degerlendirmedir. Fitch
bir fonun yatirim stratejisini basarryla
uygulayip uygulamadigina iliskin en
onemli gostergenin benzer fonlar, gos-
tergeler ve hedeflere nazaran elde et-
tigi uzun vadeli riske gore dizeltilmis
getiri oldugu kanaatindedir. Bu yakla-
stmin bir sonucu olarak da bir fonun
riske gore diizeltilmis uzun vadeli
performansi, fonun kalite degerlendir-
mesi kapsaminda olagandist sonucla-
rin (¢cogu durumda en yiiksek ve en
dusuk performans sergileyen gruplar-
daki fonlarin) geregince irdelenmesi
ve gerektiginde degerlendirme dist
birakilmast siireclerine 1sik tutan bir
etken olarak dikkate alinmaktadir.
Fonun riske gore duizeltilmis getiri
gostergelerinin benzer fonlara ve/veya
fona iliskin gostergelere kiyasla deger-
lendirilmesi sonucunda, Fitch'in ilgili
fonun ‘Guglt’ ya da “Zayif’ gecmis
performansi olan bir fon olduguna
kanaat getirmesi sonrasinda niteliksel
degerlendirme genel degerlendirme
notuna donustiriliirken asagt ya

da yukari yonde revize edilebilir.
Ornegin niteliksel degerlendirmede
‘Glcli’ notu alan bir fona, Fitch'in
gecmis performansint ‘Gucli’ gordigi
durumlarda ‘Mitkemmel” genel notu

Alastair Sewell
Fon ve Varlik Yonetimi Grubu Kidemli
Direktoru ve EMEA ve APAC Bolge
Yoneticisi / Fitch Ratings

olarak da yoneticinin riske gore diizel-
tilmis performans gecmisi ile niteliksel
degerlendirmenin gerceklesmelerle
karsilastirilmasi saglanir.

Fitch, yalnizca operasyonel degerlen-
dirmede gecer not alan fonlara derece-
lendirme uygulamaktadir. Operasyonel
analiz fonun yasal, diizenleyici ve ope-
rasyonel cerceve acisindan gorinimi-
ne odaklanir ve fiyatlandirma, varlik-
larin ayristirilmast, denetim, yonetisim,
yatirimci konsantrasyonu ve seffaflik
gibi unsurlari dikkate alir.

Niteliksel degerlendirme ise notun
temel bilesenini teskil eder. Fitch bu
baglamda fon performansinin temel
bilesenleri olarak gorduigii bir dizi fak-
tori dikkate alan bir skor tablosundan
yararlanmakta ve yatirim siirecleri ve
kaynaklarina 6zel vurgu yapmaktadir.
Her bir kategori ve alt kategoride sirala-
ma belirlenmekte ve sonrasinda her bir
bilesene iliskin siralama birlestirilerek,
genel niteliksel degerlendirmeye ulasil-
maktadir. Dikkate alinan temel alanlar
arasinda, oncelikle risk yonetimi de
dihil olmak tizere yoneticinin yatirim
felsefesi ve stirecleri gelmektedir. Bunu,
fonu destekleyen kaynaklar, bilhassa da
yatirim suirecini destekleyen perso-

nel ve teknolojinin kalite ve derinligi

verilebilir. Aynt minvalde, s6z konusu
fonun gecmis performansinin ‘Zayif’
oldugu diisiintiliirse genel notu ‘Tyi’
duzeyine cekilebilir. Fitch gecmisi hentiz
kisa (iki yildan az) olan fonlara da not
verebilir. Ote yandan Fitch’in analizin-
de karsilastirma yapabilmesine olanak
veren benzer fon ya da yonetim yapila-
rinin bulundugu durumlar disinda, bu
nevi fonlarin degerlendirme notunda bir
ust sinir uygulanir.

Fitch degerlendirme notlarint en azin-
dan yilda bir kez, ya da ciddi gelisme-
lerin olmasi durumunda giinceller. Ote
yandan hem niteliksel (fon yoneticile-
riyle dogrudan etkilesimden hareket-
le), hem de niceliksel (btyuk 6lctide
performans verilerinden hareketle)

fon izleme calismalari stirekli olarak
yurttilmektedir. Degerlendirmeye konu
her bir fon icin Fitch, énemli ve yapisal
degisimlerin ya da notu olumsuz yonde
etkileyebilecek bicimde yatirim stirecin-
deki eksikliklerin ilk sinyalleri olarak
degerlendirilebilecek kilit performans
gostergeleri belirlemistir.

Bu konuda daha fazla bilgi icin Fitch
Fon ve Varlik Yonetimi sayfasina bas-
vurabilirsiniz: https:/www.fitchratings.
com/site/fitch-home/fam

Kriter: https://www.fitchratings.
com/gws/en/sector/research/FAM
Ratings?Ns=publishDate|1&Ne=11
&IN=363+1173+4294281833+1215+1226

Fitch Fon ve Varlik Yonetimi Grubu:

® 30 adet sektore 6zel analist ile kiiresel olarak, 60’a yakin portféy yone-
tim sirketine ve 575’den fazla fona not veren kiresel bir gruptur.
eEkipler Londra, Paris, New York, Chicago ve Latin Amerika'da yerlesik-
tir. Farkli yerlerde yerlesik analistler birbirleri ile ortak calismaktadirlar.

e Analistlerin ortalama sektor tecriibesi 12 yildir.

¢ 15 yildan fazla fon ve portfoy yonetim sirketlerine rating hizmeti

vererek, kiiresel ve yerel piyasalar hakkinda detayl: bilgi sahibi olmami-
za firsat olmustur. Bu dénem icerisinde 100 portfoy yonetim sirketi ve

yaklasik 5000 fon ile calisilmistir.
e Tirkiye'de Yap: Kredi Portfoy Yonetim Sirketi ve yedi farkli fonuna

izlemektedir. Son olarak da yonetim
sirketinin deneyimi, finansal kaynaklari
ve fona olan stratejik baglilig: gozetil-
mektedir.

rating verilmektedir.
Tletisim: Giilcan Ustay, Fitch istanbul
Tel: 90.212.279.10.65 gulcan.ustay@fitchratings.com
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PORTFOY YONETICISI GOZUYLE

YATIRIMCI ISTAHI JEOPOLITIK
RISKLERIN BASKISI ALTINDA

Turk piyasalari icin o6zellikle yabanci yatirimci istahi ¢ok
iyimser dedil. Risk algisinin ytiksek olmasinin énemli bir sebebi,
komsularimizda suren i¢ savas ve artan jeopolitiK riskler.

on yoneticileri olarak
2015 yilint ardimiz-
da brraktigimiz icin
mutluyuz. Gectigi-
miz sene belki diger
senelerden daha cok
ic ve dis piyasalardaki riskleri, jeo-
politik tehditleri ve komsularimizla
iliskilerimizi konusup tartistigimiz
olduke¢a olayli bir yil oldu.
Bu yil en ¢ok odaklanacagimiz
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gelismeler; Cin'de alinan mali ve
biit¢e desteklerinin biiylimeye

ne kadar katki saglayacagi; ABD
Merkezi Bankasrnin (FED) faiz
artislarinin Avrupa ve Japon Merkez
Bankalart gevserken ne kadar sik
olabilecegi ve FED kararlarina bagl
olarak ABD dolarinin gliclenmeye
devam edip etmeyecegi olacak. Su
anda kiresel ekonomistler arasinda
konsenstis, 2008 yilindan itibaren

daralan Gelismekte Olan Ulkeler
(GOU) ve Gelismis Ulkeler arasin-
daki biyiime makasinin 2016'da
Gelismekte Olan Ulkeler lehine
acilmaya baslayacag: ve bu ma-
kasin 2017’de hissedilir derecede
genisleyecegi yoniinde. Bu bek-
lentinin ardinda Brezilya ve Rusya
gibi buytik ekonomilerin 2015'te
goreceli olarak toparlanmasi, buna
karsilik Avrupa ve Amerika eko-



Pinar Uguroglu
Arastirma DirektOru
TEB PortfOy Yonetimi A.S.

nomilerinde 6nemli bir ivmelenme
beklenmemesi yatiyor. Buna karsi-
lik, petrol fiyatlarinin baski altinda
olacagi bir yil daha gecirebiliriz;
ran’in petrol ihracatt éniindeki en-
gellerin Ocak 2016 itibariyle kalka-
cak olmast ve ABD’nin ham petrol
ihracatina Senato tarafindan izin
verilmesi, petrol fiyatlarint baskila-
yacak ana unsurlar olacaktir. 2015
yilinda Gelismekte Olan Ulkelerden
buytk fon ¢ikislarina sahit olduk;
bunun 2016 yilinda ayni siddetle
devam etmesini beklememekle bir-
likte, petrol ureticisi tilkelerin ser-
maye ihracatcist konumdan sermaye
ithalatcist konuma gegmeleri kiiresel
likidite Gizerinde baski yaratip, Ge-
lismekte olan Ulkelere fon girisini
olumsuz etkileyebilir.

Turkiye'nin 2016 icin makro den-
gelerine baktigimizda; disik emtia
fiyatlar1 ve yavas blytyen tiiketici
kredileri sayesinde, cari acik denge-
si konusunda daha iyimseriz; secim-
lerden sonra gozle gorilir bicimde
artan tiketici gtiveni nedeniyle
buytime konusunda da kotiimser
degiliz ve gorilen o ki hiikiimet
tim secim vaatlerine ragmen blitce
disiplinini artan vergilerle devam

ettirecek. Kurun 6nemli bir devali-
asyonun ardindan dengelendigini
distintiyoruz; hisse senedi ve bono
piyasalarinda yabanct yatirimeinin
pozisyonlanmasinin da hilihazirda
distik oldugu kanaatindeyiz. Tim
bunlara ragmen, Tiirk piyasalar:
icin ozellikle yabanct yatirimet ista-
hinin ¢okta iyimser olmadiginin da
farkindayiz. Risk algisinin ylksek
olmasinin énemli bir sebebinin
Turkiye'nin kendi makro dengeleri
degil de komsularimizda siren i¢
savas ve artan jeopolitik riskler
oldugu da bir gercek. Turkiye'nin
bir seneyi daha anayasal reform ve
baskanlik referandumu nedeniyle
politik tartismalarla gecirebilecek
olmast da, bir baska risk faktori.
Her ne kadar yabanci basin Turki-
ye hakkinda olumlu haberlere yer
vermese de, daha uzun bir zaman
perspektifi ile Turkiye'nin 6niinde-
ki orta-uzun vadedeki firsatlari ve
riskleri dengeli olarak ele almak
gerektigini distiniiyoruz. Bunla-
rin basinda Rusya ile gerilen ikili
iliskiler nedeniyle daha akut hale
gelen, dogalgazda arz cesitlendir-
mesi geliyor. Bu anlamda Katar ve
Azerbaycan ve hatta Israil/Kibris
onemli kaynak ulkeleri olarak

one cikiyor. Tkinci olarak, fran’in
dis ticarete Ocak 2016'dan itiba-
ren kapilarint acabilecek olmast,
Turkiye'nin bu tlkeye kiiltiirel ve
lojistik yakinligi sayesinde olduk-
ca 6nemli bir gelisme. Uctincii
olarak, Turkiye- AB iliskileri Suriye
gdcmen krizi sonrast yeniden daha
yapict bir hal aldi. Bu baglamda
Kibris sorunu konusunda énemli
adimlar atilmasi bizi sasirtmaya-
caktir. Ve son olarak, hiikimetin
secimsiz gecirecegi oniimuzdeki
dort sene boyunca reform ajan-
dasint uygulama kararliligint test
edecegiz.

2016 yil1 i¢in, hisse piyasalari
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konusunda temkinli iyimser bir
gorisimuz var; diger Gelismek-

te Olan Ulkelere kiyasla net kar
biytimesi daha iyi olarak tahmin
ediliyor; degerlemeler cazip ve para
¢ikist nedeniyle portfoylerde Tir-
kiye agirligt zaten az. En 6nemli
makro risk faktort olan enflasyon,
beklentilerin altinda seyredebilir ve
cari a¢ikta bekledigimiz diizelme
gerceklesirse, bir “kara kugu” olayi
daha yasanmaksizin hisse piyasala-
r1 2016'da daha iyi bir y1l gecirebi-
lir. Bu beklentimiz konusunda asir1
iyimser degiliz; onemli ralliler bek-
lemiyoruz ama hisse senedi piyasa-
larinin pozitif getiri saglayabilecegi
bir yil olabilecegini diistiniiyoruz.
Hisse senedi secimleri konusunda
bilan¢oda bor¢ ylukunt azaltan ve
yabanct para kazanma kabiliyeti
olan firmalar: tercih edecegiz.

Sabit getirili piyasalarda ise her za-
man oldugu gibi bu yil da Merkez
Bankasi ana oyuncu olarak yer
alacak; politikalarinin beklentiler-
den sapmast piyasalarda volatilite-
ye neden olabilecek. Belki de bu
belirsizlik faktori ve tabii yliksek
enflasyon nedeniyle Ttrkiye, faiz-
lerin ¢ift haneli seviyelerde oldugu
diinyada sayili tilkeler arasinda.
Enflasyon gortiinimiinde ¢ok fazla
belirsizlik var ve 2016 icin nokta
tahmin yapmak oldukca zor. Verim
egrisinin daha asagida bir yerde
konumlanmast ancak enflasyon
gorinimiinde iyilesme ve/veya
Merkez Bankasrnin yatirimcilar
goziinde kredibilitesinin artmasi
sayesinde olacaktir. Ne yazik ki
kiiresel yatirimcilarda, Gelismekte
Olan Ulkelerin yerel kur cinsinden
sabit getirili piyasalarina yatirim
istah1 gbremiyoruz. Ama bu algt,
FED’in 1srarlt olarak faiz artira-
mayacaginin anlasilmasi halinde
olumluya donebilir.
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Gayrimenkul Yatirim Fonlari

Ak Portfoy Yonetimi A.S.
Birincl Gayrimenkul Yatirim Fonu

Ulkemizde portfoy ydnetim sirketlerinin yénettikleri varliklarin
toplam buyukltgunun yaklasik 100 milyar TL'ye ulastigi
dusunulurse, az miktardaki GYO pay senetleri disinda
gayrimenkul yatinnmlari bulunmamaktadir. GYF’lerin yeni bir rol
ustlenerek sektordeki bu boslugu doldurmasini bekliyoruz.

esmi Gazete’nin

30.12.2012 tarih

ve 28513 sayisinda

yayimlanarak ytirtr-

lige giren 6362 sayili

eni Sermaye Piyasasi

Kanunu ile tilkemizde gayrimenkul
yatirim fonlari (GYP), ilk defa hukuki
alt yapiya kavusturuldu.
Resmi Gazete'nin 03.01.2014 tarih ve
28871 sayisinda yayimlanan Gay-
rimenkul Yatirim Fonlarma liskin
Esaslar Tebligi ile verdigi yetki
kapsaminda bu fonlarin kurulmasina,
nitelikli yatirimeilara satisina ve faali-
yetlerine iliskin esaslar ayrintili olarak
diizenlenmistir. Yatirimetlar, bu
gelismeler ile birlikte her zaman uzun
vadeli ve glivenli bir yatirim aract
olarak gortilen, bireysel olarak da
cokea yapilan gayrimenkul yatirimla-
rint artik gayrimenkul yatirim fonlari
catist altinda yapabilecekler.
Yurt disinda siklikla goriilen bu tiir
fonlar, gayrimenkullerin menkul
kiymetlestirilmesine imkan sagla-
yan, buyuk olcekli gayrimenkullere
likidite kazandiran, yatirimetlart ve
gayrimenkul sahiplerini bulusturan
sermaye piyasast kurumlaridir. Or-
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negin, diinyada emeklilik fonlarinin
yaklasik %9'u gayrimenkul yatirim
fonlarina yatirim yapmaktadir.
Yatirimeilar acisindan, gayrimenkule
dogrudan yatirim yapmayi saglayan,
portfoy yonetim sirketlerinin yatirim
tecriibesi ile gayrimenkul sektoriintin
firsatlarini birlestiren yepyeni bir
varlik sinifi olan GYFlerin tilkemiz
gayrimenkul sektoriine yeni bir canli-
lik getirmesi beklenmekte.

GYFlerin yatirimcilara saglayacagi en
onemli avantajlardan biri; diger varlik
gruplartyla olan diistik korelasyonu
ve cesitlendirme yoluyla yatirimcilari
koruyan, kurumsal ve profesyonelce
yonetilen bir gayrimenkul portféytine
yatirim imkani saglamasidir. Yatirim-
cilar tek ve gorece daha kiictk bir
gayrimenkule yatirim yapmaktansa,
GYF ile profesyonelce cesitlendirilmis
ve daha buytk ol¢ekli bir portfoye
vergi avantajlart ile birlikte yatirim
yapma firsatini da yakalamis olacak-
lardir. GYF'ler kurumlar vergisinden
muaf olup, ayrica kar payt dagitimin-
da veya fon katilma paylarinin sati-
sindan elde edilen gelirlerde GYF’ler
icin ¢cok onemli sayilabilecek stopaj
ve gelir vergisi avantajlart mevcuttur.

Alim-satim kart ve/veya kira geliri
amaclayan GYFler; konut, arsa, otel,
AVM, hastane, turizm tesisleri, restoran
vs. gibi cok sayida ve cesitli yapila-

ra yaturim yapabilirler. Ayrica, kira
sertifikasi, gayrimenkul sertifikast gibi
sermaye piyasasi araclarina da yatirim
yapabilme imkanlart bulunmaktadir.
Gayrimenkul Yatirim Fonlarina Tliskin
Esaslar Tebligi ile belirtilmis sinirlama-
lar ile birlikte GYF’lerin fon portfoyu-
ne alinacak her tiirli bina ve benzeri
yapilara iliskin olarak yap: kullanma
izninin alinmis ve kat mulkiyetinin
tesis edilmis olmasi zorunludur. Kisa-
cast, bu sayede GYF'ler yatirimcilara
kurumsal ve gtivenilir bir gayrimenkul
finansman modeli sunmaktadir.
Ulkemizde portféy yonetim sirketle-
rinin yonettikleri varliklarin toplam
buytkligiintn yaklasik 100 milyar
TLye ulastig distinilirse, az mik-
tardaki GYO pay senetleri disinda
gayrimenkul yatirimlari bulunmamak-
tadir. GYFlerin yeni bir rol tstlenerek
sektordeki bu boslugu doldurmasini
bekliyoruz.

GYF’ler ile GYO'lar arasinda en 6nem-
li farklari ise asagidaki gibi siralayabi-
liriz:



Mehmet Ali Ersari
Genel Mudr Yardimaisi
Ak Portf0y Yonetimi A.S.

D Bir yatirnmct GYF'ye yatirim
yapmak istediginde fon, yatirimct
icin yeni katilma belgeleri (katilma
payy ihrac eder. Yatirimcr, GYF'deki
yatirrmint itfa etmek isterse, fon;
yatirrmcinin katilma belgelerini geri
alir. GYO'lar ise pay sayilari sabit
oldugundan, gayrimenkul yatirim
ortaklig1 paylarint almak ve satmak
isteyen yatirimei, bu paylari borsada
kendisine satacak veya kendisinden
alacak baska bir yatirtme1 bulmak
zorundadir.

D GYO'larin pay alim satim fiyat-
lar1 borsada serbest piyasa kosullari
altinda belirlenmekte olup, piyasa
fiyatlari ortakligin elinde tuttugu
gayrimenkul portfoy degerlemelerine
gore ciddi iskonto ve dalgalanmalara
maruz kalabilmektedir. Yatirimcilarin
GYF paylarint alim satimlarina baz
teskil eden fiyatlar ise GYF'nin elinde
tuttugu gayrimenkul portfoy deger-
lemelerini, dolayistyla gayrimenkul
piyasasinin fiyat dinamiklerini birebir
Olcekte yansitmaktadir.

D Genel itibariyle GYO'lar siklikla
disik temetti dagitmayt ve GYO'nun
buytimesine 6ncelik vermeyi tercih
etmekte ve yatirimcilarinin kazanci
borsadaki fiyat hareketleriyle sinirli
kalmaktadir. GYFlerin elde ettikleri
tim kar ve varliklarin deger artisi fon

portfoy degerine aynen yansir ve
yatirimetlar katilma belgelerini fona
iade ettiklerinde yatirimlarinin karsi-
111 olan tim kari eksiksiz olarak tah-
sil edebilir. Katilma belgesi sahipleri
ayrica hisse senedi piyasast kaynakli
fiyat degisimlerinden etkilenmeye-
ceklerdir.

Turkiye'de genel olarak gayrimenku-
le dayali bir¢ok firsat bulunmaktadir.
Ancak bize gore, ozellikle seffafligin
az olmast sebebiyle bu triinler dog-
ru fiyattanamamaktadir. Buna iliskin
olarak, dogru verilerin elde edilmesi,
islenmesi ve saklanmast gibi konular-
da gayrimenkul ¢evrelerinin

bir araya gelmesini ve boylece sek-
tortin daha ileri gitmesini destekle-
mekteyiz.

Ak Portfdy olarak tlkemiz sermaye
piyasalari ve yatimcilarinin en kisa
surede “Gayrimenkul Yatirim Fon-
lart” ile tanismast icin yogun olarak
calismalarimizt yurttiyoruz. Bu yeni
varlik sinifina iliskin heyecanimizi,
gectigimiz Haziran ayinda Sermaye
Piyasast Kurulu ve gayrimenkul sek-
tora temsilcilerinin bulustugu “Bir
Yildiz Doguyor; Yepyeni Bir Varlik
Sinifi: Gayrimenkul Yatirim Fonlart”
konulu konferansimiz ile kamuoyuy-
la paylastik.

Ik gayrimenkul fonumuz ile birlikte,
sektor ve pazarin da buylUmesini
istemekteyiz. Ozellikle sektérde
baska emeklilik ve yatirim fonlari
araciligiyla olusacak olan kurumsal
talep nedeniyle gelecekte GYF’ler
icin ciddi buytime olanaklarini
bekleyebiliriz. Bu kapsamda basta
Sermaye Piyasast Kurulu'nun katkila-
r1 olmak tizere; cesitli platformlarda,
bu yeni varlik sinifini yatirnmeilar ile
nasil daha etkin bir sekilde bir araya
getirebilecegimiz ve bu triniin geli-
simine yonelik konulart gayrimenkul
sektortiniin 6nemli oyunculart ile
birlikte stirekli olarak degerlendir-
mekteyiz.

Bu donemde ilk tirtin olmasinin
getirdigi bazi zorluklar da yasadik.
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Bu fonlarin muhasebe standartlari gibi
diger yatirim fonlarindan farklt olan bir-
cok teknik konu tizerinde yogun olarak
calistik. Bircok konuda 6nemli mesafeler
aldik, kalan detaylarin da ontimiizdeki
strecte tamamlanmasini bekliyoruz. Ay-
rica GYFler tuzel kisilige haiz olmayan
yapilardir, ancak gayrimenkullerle ilgili
tapu islemlerinin gerceklestirilebilmesi
acisindan sinirlt olarak tiizel kisilige
sahip sayilirlar. Dolayistyla, tapu dairele-
rinde gayrimenkul yatirim fonlart ile ilgili
islemlerin nasil gerceklesecegine dair bir
genelge yayimlanmasi da gerekebilir.
Birinci Gayrimenkul Yatirim Fonuw'muzu
acik uclu ve siiresiz olarak tasarladik. 26
Ekim 2015 tarihinde Kurul'dan icttiziik
onayimizt aldik. Thra¢ Belgesi ve Yatirim-
c1 Bilgi Formu basvurularimizt Kurul’a
yapmis olup, onay bekliyoruz. Bu ilk
fonumuzu, yatirimeilarin yilda iki defa gi-
ris/ctkis yapabilecegi sekilde kurguladik.
Bu fonumuzun basta ticari gayrimenkul-
ler olmak tizere piyasada diger gayri-
menkul tirlerinde olusacak firsatlardan
da yararlanmasini ve yatirtmcilarin risk/
getiri profilinde 6nemli bir ara¢ olmasini
hedefliyoruz. Piyasanin biiytimesi ile bir-
likte, ontiimuizdeki strecte daha spesifik
fonlar, 6rnegin; arsa, hastane, sehir fonla-
r1 gibi triinler de giindeme gelecektir.

“ Vatirimellar tek ve

gorece daha kiguk bir
gayrimenkule yatirim
vapmaktansa, bVF lle
profesyoneloe gesttlendirimi
ve dana oly umuku olr
@rmk er antajlart
e birlikie ”rm
Tm da @Rat amis
Olacaklardr. gy
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24 GPYS Primo Gayrimenkul Yatirim Fonu

Gayrimenkul ve finans sektorlerini bir araya getiren bu fonlar,
ozellikle tilkemiz icin buyuk onem arz eden gayrimenkult

daha profesyonel bir anlayisla ele almaktadir. Gayrimenkul
yatirim fonlarinin hem sektor hem de yatirimci acisindan bir¢ok
avantajl bulunmaktadir. Yatirimcinin bireysel olarak yapacagi
yatirim, sadece Kendi alim gucu ile sinirli iken, birikimini fona
katmakla birlikte yatirimcilar fon buyukluginun alim gucune
sahip olmus olmaktadir.

ermaye Piyasast Kurulu
tarafindan 30 Ocak 2014
tarihinde yayinlanan
Gayrimenkul Yatirim
Fonlarina Iliskin Esaslar
Tebligi ile gayrimen-
kul yatirim fonlarinin kurulmasina,
nitelikli yatirtmeilara satilmasina ve
faaliyetlerine iliskin esaslar hukuki
zemine oturtuldu. Bu teblig ile bir-
likte finans sektoriinde yeni bir tirtin
tanimlanmis oldu.
Gayrimenkul yatirim fonlart kisaca,
bireysel tasarruflarin bir araya geti-
rilmesi ve toplu olarak profesyonel
kisilerce gayrimenkul yatirimlarinda
degerlendirilmesini saglayan kurum-
sal bir yapidir. Yatirimeilarin sahip
oldugu fon paylari, Merkezi Kayit
Kurulusu'nda takip edilecek, fonun
varliklari ise SPK mevzuatina uygun
olarak lisanslandirilmis saklama
hizmeti veren kuruluslar tarafindan
saklanacaktir. Saklama kuruluslart
fon malvarliginin korunmasindan
sorumlu olup, fon adina tapuda
yapilacak islemler ancak saklayict
kurulusun nezaretinde gerceklestiri-
lebilecektir. Ayrica fondan yapilacak
harcamalar da saklayict kurulus tara-
findan denetlenecektir. Zaten fonun
malvarligi Gayrimenkul Portfoy Yo-
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netim Sirketinin (GPY) veya saklayici
kurulusun malvarligindan ayrt olup,
GPY sirketinin veya saklayicinin iflas
etmesi, yonetim ve denetimlerinin
kamu kuruluslarinin eline gectigi
durumlarda dahi fon malvarligi hac-
zedilemez, tizerine tedbir konamaz
ve fon malvarligt iflas masasina dahil
edilemez.

Bu teblig ile Ttrkiye’de yeni bir
sirket modeli tanimlanmis oldu, bu
da Gayrimenkul Portfoy Yonetim
Sirketleri. SPK tarafindan kurulusuna
ve faaliyetine izin verilen bu sirket
modeli Gayrimenkul Yatirim Fon-
larint kurmak ve yonetmek Uzere
kurulabilmektedirler.

Tebligin yurtrlige girmesiyle birlikte,
yurtdist uygulamalarindan dolayt
yakindan tanidigimiz Gayrimenkul
Yatirim Fonlarini Turkiye'de kurabil-
mek icin gerekli calismalara basladik.
Oncelikle kuracagimiz ve yonetece-
gimiz Gayrimenkul Yatirim Fonlart
icin, 24 Gayrimenkul Portfoy Yone-
tim Sirketi'ni (24 GPYS) kurduk. Yeni
bir PYS modeli olan bu sirket yapist
icin SPK’nin belirledigi sartlara kisa
stirede uyum saglayan yapryt olustur-
duk. SPK'dan, 6nce kurulus iznimizi
ardindan da faaliyet iznimizi alarak
GYF kurabilecek noktaya geldik.

Yurtdisinda yaygin bir uygulama alani-
na sahip Gayrimenkule Dayali Fonlar,
bulundugu tilkenin gayrimenkult ne
tur bir piyasa aract olarak tanimladigi-
na gore dahi cesitlilik gostermektedir.
Turkiye'de kurulmasina izin verilen
Gayrimenkul Yatirim Fonlart yurtdist
orneklerinin sadece bir kismina denk
diismektedir.

Tebligin yayinlanmasiyla start aldigimiz
surecte, karsimizda gecilmesi gereken
iki asama yer alrtyordu. Bunlardan bi-
rincisi GPYS'nin kurulmast, ikincisi ise
GYF'nin kurulmasi. Bu iki asamadan
ilki olan GPYS'nin kurulus ve faaliyet
iznini alma stireci bir yila yakin strdd.
Bu stire SPK’nin belirledigi sartlarin
saglanmasi, yonetim yapt ve ilkelerinin
belirlenmesi ve SPK tarafindan bunlarin
denetlenip onay stireclerinden olus-
maktadir.

Biz bu stireci yasantilarken, bir yan-
dan da kurmay1 hedefledigimiz fonlar
uzerine ¢alismalarimiza baslamistik.
Fonlarin profesyonellesecegi alanlar
(Ornegin arsa, ticari uniteler ya da konut
gibi), hitap edecegi nitelikli yatirimet
kesimi (yani kisa streli gelir bekleyen
yatirrmcilar mi yoksa uzun vadede
daha ytiksek gelir elde etmek isteyen
yatirtmcilar my), fonlarin streleri, giris
cikis kosullart gibi bircok parametre



Erdem Giiler
Genel Mudur
24 Gayrimenkul Portfoy
Yonetim Sirketi A.S.

uzerine senaryolar hazirladik. Kur-
guladigimiz fonlarin karsilasabilecegi
her tirlti durumu gerek gayrimenkul
sektoriinin kendine has dinamikleri
ozelinde, gerekse finansal piyasalardan
gelen yatirimeinin aliskanliklart ¢zelinde
simiile etmeye calistik. Uzerine diisiin-
dugimiz her kosul, fonlarin stratejileri-
ne yon verdi.

Bu stratejiler sonunda ilk fonumuzu giris
cikisa serbest ve orta vadede gelir geti-
risi ytiksek gayrimenkul alim satimina
yonelik bir model tizerine olusturduk.
Fonun i¢ tizigu ile ilgili calismalar onay
sureciyle birlikte yaklasik dort ay stirdi.
SPK tarafindan kurulus izni verilen, Pri-
mo adini verdigimiz bu ilk fonun ihrac¢
belgesiyle ilgili calismalart devam ediyor.
Primo’nun ardindan yine farkls alanlarda
profesyonellesecek fonlarla ilgili calis-
malarimiz surtiyor.

Gayrimenkul ve finans sektorlerini bir
araya getiren bu fonlar, 6zellikle tlkemiz
icin buytk 6énem arz eden gayrimen-
kulti daha profesyonel bir anlayisla

ele almaktadir. Gayrimenkul yatirim
fonlarinin hem sektér hem de yatirimet
acisindan bir¢ok avantaji bulunmaktadir
Yatirimcinin bireysel olarak yapacagi ya-
tirim, sadece kendi alim gticti ile sinirl
iken, birikimini fona katmakla birlikte
yatirimetlar fon buytklagintn alim
gliciine sahip olmus olmaktadir. Orne-
gin yatirimct bireysel olarak bir AVM’de

ticari bir tinite bile alamiyorken, fona
katildiginda fonun alim giicti saye-
sinde degil sadece bir ticari tinitenin
sahibi olmayz, icerisinde ytzlerce
ticari tinite bulunduran o AVM’nin
sahibi olma sansina erismektedir.
Bu da gostermektedir ki yatirimcilar
fona katildiklarinda bireysel olarak
yatirim yapilamayan buytik Slcekli
ve daha verimli gayrimenkullere
yatirim yapma imkant elde etmis
olmaktadirlar.

Bu imkanlar vergi avantajlari ile bir-
lestirildiginde gercek ve tuizel kisiler
icin fonlar daha cazip hale gelmekte-
dir. Kurumlar vergisinden muaf olan
ve diger vergi tiirleri icin de belirli
avantajlar1 barindiran fonlar, yerli

ve yabanci yatirimcilar i¢in tesvik
yaratmaktadir.

Ozellikle yabanct yatirimetlarin
glivenle yatirim yapmalart ag¢isindan,
Tiirkiye” de boyle bir aracin varli-

81 ve bu aracin SPK denetiminde
olmasi, yapilacak yatirim beklentisini
yukseltmektedir. Vergi harcamalart
kadar gayrimenkul yatirimlarinda
diger 6nemli gider kalemlerini;

tapu harclari, eger yatirimer bireysel
olarak yaptigt yatirrmdan zamanla
vazgecmek isterse, yatirim yaptigt
gayrimenkuliin satilmast stirecinde
olusan komisyon, danismanlik gibi
giderler olusturmaktadir. Bu zahmetli
stirecin tamamlanmasinin ardindan
ise satis stirecinde, disaridan alinan
bu hizmetler karsisinda yatirimet
mali yuktumliliklerle karst karstya
kalmaktir. Ancak yatirimini fona
yapan yatirimct fondaki payindan
vazgecip ayrilmak istediginde, bi-
reysel olarak karsilastigi bu zahmetli
ve maliyetli stirecle ugrasmayacak,
ya fon i¢ tiiztiglinde belirtilen sartlar
1s1¢inda ya da payint devrederek
fondan kolaylikla ayrilabilecektir.
Ozellikle acil nakde ihtiyaci olan ya-
tirimet, cogu kez sahip oldugu gay-
rimenkulii ederinden ¢cok daha aza
satmak zorunda kalmaktadir. Oysa
aynt yatirimet acil nakde ihtiyag
duydugunda fondan ¢ikis yaparak
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nakit ihtiyacin1 karsilayabilecektir. Ustelik
yukarida belirtilen masraflari 6demek
zorunda kalmadan payin: alarak fondan
ayrilabilecektir. Ayn1 zamanda, zaman-
dan tasarruf saglayacak; alim, satim,
kiralama, tahsilat, alacaklarin takibi, imar
streclerinin takibi, islemlerin muhasebe-
lestirilmesi, vergi yukimliliklerinin taki-
bi gibi tim bu stire¢ ve sorumluluklarla
fonun yoneticisi gorevli olacak, yatirimei-
larin bu islere ayrt ayri vakit ayirmasina
gerek kalmayacaktir.

Ulkemizde gayrimenkul yatirimlari, arzin
ve alternatifin fazla olmasi sebebiyle
uzman gorisi gerektiren yatirimlardir.
Fonlarda uzmanlik, kriterleri SPK tarafin-
dan belirtilmis ytiksek bilgi ve tecriibeye
sahip profesyonellerden olusan “Yatirim
Komitesi” tarafindan yonetilmektedir.
Gelismekte olan ve de kisa, orta, uzun
vadede gelisecek olan bolgeleri iyi

analiz eden, gayrimenkul sektoriindeki
trendleri takip eden, ihtiyaclar1 iyi bilen
ve getirisi ylksek gayrimenkullere hakim
bu profesyoneller yatirimcilarin fondaki
birikimlerini en dogru sekilde degerlen-
dirmektedirler. Boylelikle yatirimci fona
yatirim yaptiginda; kazang siiresi tespit
edilmis, risk analizi yapilmis ve getirisi
cok yiiksek gayrimenkullerin oldugu bir
yapida birikimini degerlendirmis olacak-
tir. Bu yatirimlar fon stratejisine gore ce-
sitli gayrimenkullere gerceklesecektir ve
bu cesitlilik farkli segmentlerdeki ytiksek
gelirden istifade etmenin yaninda, riskin
dagitilmast prensibine uygunluguyla da
yatirtmceinin birikimini korumus olmak-
tadir. Burada riski dagitmak ve yatirimci-
nin giivence altina alinmaya calisilmast
fonun temel prensiplerindendir.

Zaten kurucu ve portfdy yoneticisi, fon
malvarligini yatirimet lehine ve yatirim-
cinin ¢ikarmi gozetecek sekilde, portfoy
yonetim tebliginde yer alan diizenleme-
ler cercevesinde, Kanun, SPK Tebligi,
ictiziik hiiktimleri ve ihra¢ belgesinde
belirlenen yonetim ilkelerine gore yo-
netir. Fon yonetim hizmeti, SPK tebligi
1s1g1nda; teftis, i¢ kontrol, risk yonetimi,
lisansli degerleme, bagimsiz denetim gibi
seffaf ve ust diizey ihtimam gerektiren
mekanizmalarca verilir.

KURUMSAL YATIRIMCI =
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RISK YONETIMIsMODEL EKSIKLIKLERI
ILE PORTFOY YONETMEE
2008 ABD finansal Krizi ile birlikte risk yonetiminde yapila
temel hatalar, son 15 yilda gelistirilerek uygulanan bircok
risk yonetimi modelinin yetersizligi, elde edilen isabetsiz

ISk tahminlemeleri ve portfoy zarar sonuclari ile Kendini
spatlamis bulunmaktadir.

arkowitz'in
“Portfdy Secimi”
teorisi ile 1951
yilinda temel-
leri olusturulan
ortfoy Risk
Olciimlemesi, 1958 yilinda Modig-
liani-Miller tarafindan Finansal Risk
Olciimti teorisi ile daha da gelistiril-
mistir. Sharpe 1964te, Lintner 1965
yillarinda olusturduklart “Sermaye
Varliklarinin Fiyatlanmast”(CAPM)
Modeli ile finans profesyonellerini
Beta kavrami ile tanistirmistir. 1973
yilinda Black&Scholes ve Merton tara-
findan gelistirilen “Opsiyon Fiyatlama
Modeli” ile de, portfoyler icerisinde

«
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beklenen getirisi lineer olmayan
finansal estriimanlarin fiyatlanabilme-
sinin imkani olusturulmustur. 1995
yilinda J.P.Morgan tarafindan ortaya
cikarilan “Riske Maruz Deger”(Value
at Risk) ve “Riske Duyarlt Sermaye
Getirisi” (RaROC) yontemleri portfoy
yonetiminde risk dl¢ctimleme teknik-
lerinin gelistirilmesine éncti olmus-
lardir. 198071 yillarin ortalarina kadar
portfoylerde finansal risklerin nomi-
nal portféy buytiklikleri tizerinden
olcimlenmesi ile baslayan finansal
risk yonetiminin en yalin ve basit
sekli, 1990l yillarin sonlarindan itiba-
ren piyasaya gore giinlik/anlik (MtM)
portféy degerlemeleri ile birlikte

simiilasyon bazli ileriye dontk portfoy
degerlemesi ve risk 6lcimlemelerine
dogru bir evrim gecirmis bulunmak-
tadir. Finans miihendisligi alanindan
gelen stokastik gelismis modeller ara-
ciligt ile analitik portfoy risk olctimle-
me teknikleri izerinden gelismis risk
olctimleri, 20007 yillarin baslarindan
itibaren finans/risk profesyonellerince
poptiler bir sekilde kullanilmustir.

2008 ABD finansal krizi ile birlikte risk
yonetiminde yapilan temel hatalar, son
15 yilda gelistirilerek uygulanan bircok
risk yonetimi modelinin yetersizligi,
elde edilen isabetsiz risk tahminlemele-
ri ve portfdy zarar sonuclart ile kendini
ispatlamis bulunmaktadir. Gectigimiz



Dog. Dr. Evren Bolgiin
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yedi yil igerisinde elde edilen, temel
risk yonetimi hatalarini kisaca asagida-
ki sekilde ifade edebiliriz:

1) Tarihsel Verilere Glivenmek:
Portfoy risk olciim modelleri geriye
dontik veriler ile ¢alismaktadir. Fiyat-
larin uzun stre strekli yikseldigi veya
uzun stre distigi ortamlarda, tek
yonli veriler tizerinden risk Sl¢timle-
mesi yapmak potansiyel risk diizeyini
eksik gostermektedir.

2) Kisa Vadeli Risk Ol¢limlemesi-
ne Odaklanmak: Giinliik risk Sl¢tim-
lemesi yapmak, 10 gtinliik maksimum
likiditasyon tahmini ile modellemek
yetersiz sonuglar tretebilmektedir.

3) Tahmin Edilebilir Riskleri
GOzardi Etmek: Rusya piyasasindaki
kurumsal yatirimcilarin Ruble riskini
Rus Bankalari tizerinden korumaya
calismus olmalart kredi riskini gézardi
ederek, pozisyon ayarlama dengesizli-
gini tecriibe etmeleri ile sonuclanmis
bulunmaktadir. Merrill Lynch Kredi
Temerrtit Takast (CDS) pozisyonlarini
Morgan Stanley tzerinden alinan ters
pozisyonlar ile kredi risk azaltimina
gitmek, portfoy korelasyonu etkisinin
gozardr edilmesi ile sonuclanmustir.

4) Ortill Riskleri Gézardi Etmek:
Kurumlar risklerin raporlanmamasi
egilimini tercih etmektedir. Traderla-
rin bir cogu “Kar” odakl raporlar

tretirlerken, “Zarar” raporlamalari
Operasyon/Yonetim Raporlama Bi-
rimleri (MidOffice) tarafindan gercek-
lestirilmistir. Risk yonetimi birimle-
rinin yonetim karar alma stirecleri
icerisinde etkisiz bir sekilde islerini
yapan pasifize birimler olarak sadece
risk raporlamalari tizerinden uzun bir
muddet calismis olmalart, yonetimsel
ve kiilttirel bir problem olarak tecriibe
edilmis bulunmaktadir.

5) iletisim Kaybi: Risk yoneticileri
dogru iletisim kanallarini kullanmazlar
ise, risk yonetim sistemleri hicbir ise
yaramayacaktir.

6) Risklerin Ger¢cek Zamanli Ola-
rak Yoénetilmemesi: Portfoy riskleri
surekli ve diizenli bir sekilde izlenme-
lidir.

Risk yonetimi alaninda yukarida
kisaca ifade ettigim temel hatalarin
haricinde, finans teorilerinden gelen
ampirik varsayimlarin da ginimiz
piyasa kosullarinda anlamsizlastigi bir
baska bilinen énemli bir husus olarak
karsimiza ¢itkmaktadir.

Ornegin Etkin Sinir
varsayimlarina gore;

D Yatirimcilar, sadece getirilerin or-
talamalarina ve varyanslarina bakarak
yatirim kararlarini verirer. Yatirimei-
larin piyasalarda tasidiklari pozisyon
risk artirtm veya azaltimlarinda, strek-
li rasyonel davranmaya calistiklarini
distinmek miimkiin degildir. Hisse
senedi piyasalarinda %75 diizeyindeki
islemlerin robotik algoritmik modeller
ile yuratildigint dikkate aldigimiz-
da, etkin sinir temel varsayiminin bir
anlami kalmamaktadur.

D Yatirimcilar her zaman daha yuk-
sek ortalama getiri ve daha diisiik var-
yanst tercih ederler. Riskten kacinan
yatirimet egiliminin genel ortalamayi
teskil ettigini varsayacak olmamiz bile,
yatirimetlarin giinimiizde enstriiman
korelasyonlarinin topluca ve ani bir se-
kilde birlikte hareket etmeleri karsisin-
da optimum portfoy risk/getiri denge
ayarlamasi yapabilme imkanlari buytk
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olctide kisitlanmis bulunmaktadir.

D Finansal getiriler normal da-
gilmaktadir. Son 15 yil icerisinde
yasanan turbulanslar, finansal krizler
ve risk on/off seklindeki 3-4 ayda bir
gozlemlenen risk istah degisim tecri-
beleri neticesinde, bugtin en anlamsiz
bir varsayim oldugunu séylemek
miimkindir.

D Aciga Satislar Serbesttir. Fakat

ani tirbtlans ve finansal kriz
donemleri icerisinde serbest olmadi-
gint soylemek mumkiindir. Kaldiracl
finansal pozisyonlarda bu sekilde
aciga satis yasaklamalart ile pozisyon-
da yakalanmamak asirt bir tecritbe
gerektirmektedir.

D Varlik alim ve satimlarinda, islem
maliyetleri, diizenlemeler ve vergi-

ler etkisizdir. Gintimutizde bir diger
anlamsiz goziiken bu varsayim da,
kurumsal yatirimetlar icin 6nemli bir
husustur. Ulkeler arast regiilasyon
aciklarindan yararlanarak arbitraj
imkani yaratmak Uzerine ayr1 finansal
birimler olusturularak, 6nemli tecri-
beler elde edinilmis bulunmaktadir.

Sonug olarak, portfdy yonetimi strate-
jileri icerisinde Jesse Livermore'un ya-
tirim anlayisindaki su temel tespitleri
unutmadan dengeli portfoy olustur-
mak yararli olabilir.

1) Sermaye piyasalarinda yeni olan
bir sey yoktur.

2) Piyasa asla yanlis degildir ama
piyasa hakkindaki gortsler genellikle
yanlistir.

3) Piyasa diistiyor diye alim yapma,
piyasa yukseliyor diyerek satis yapma.
4) Asla zararlarinin ortalamasin
(Pacallama) yapma.

5) Piyasada olan her biiyiik hareketin
nedenini 6grenmeye calisma.

Son Soz: “Bagska yatirimcilarin ba-
talarmdan yararian, tiim yanhglar:
kendi bagina yapacak kadar uzun
bir omriin olmayacaktir. Ayrica kendi
batalarindan dersler cikarmak daha
az sancui olacaktir.”

KURUMSAL YATIRIMCI =
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Risk Yonetiminin Yatirim
Kararlarina Katkisi

Yatirim Fonlarina lliskin Rehber, portféy yonetimi

ile daha yakin olmayi gerektiren bir risk yonetimi
departmanini zorunlu kiliyor. is Portféy Yénetimi’nde
risk yonetimi bolumu bunu saglayabilmek adina
portfoy yonetimi boltimleri ile duzenli toplantilar
gerceklestiriyor. Bu toplantilarda c¢esitli varlik gruplari
icin gerceklesen volatilite, ortuk volatilite gibi takip
edilen piyasa gostergeleri yorumlaniyor.

42 M KURUMSAL YATIRIMCI 2016



Do¢. Dr. Mehmet Horasanl
Risk Yénetimi, i¢ Kontrol ve Performans
izleme Mud(ri
is Portfdy Yonetimi A.S.

orsa Istanbul
Vadeli Islem ve
Opsiyon Piyasasi
(VIOP) tarafindan
ilki 4 Haziran
2014te diizenlenen
VIOP Risk Yonetimi Konferansrnin
ikincisi 17 Kasim 2015 tarihinde
Tirkiye Is Bankas: sponsorlu-
gunda Borsa Istanbul Konferans
Salonu'nda gerceklesti. Konferansta
sektor profesyoneli bankact ve reel
sektor temsilcileri risk yonetim uy-
gulamalari hakkinda bilgi verirken,
cesitli kurumlardan katilan aka-
demisyenler de katkida bulundu.
Konferansta risk yonetimi pratikleri
“Risk nedir?”, “Bankacilik Sekto-
rinde Risk Yonetimi”, “Finansal
Kuruluslar ve Kurumsal Yatirimcilar
Acisindan Risk Yonetimi”, “Islami
Uriinlerle Risk Yonetimi”, “Enerji
ve Demir Celik Sektorlerinde Risk
Yonetimi” ve “Reel Sektor Sirketleri
Ozelinde D6viz Riski Yonetimi”
baslikli alti farkli oturumda ele
alind1.
Benim de konusmact oldugum

“Finansal Kuruluslar ve Kurumsal
Yatirimcilar Ac¢isindan Risk Yone-
timi” basliklt oturumda, Tiirkiye is
Bankast Genel Mudur Yardimcist
Ilhami Ko¢’un moderatérliigiinde
Ak Portfoy Genel Mudiir Yardimcist
Ertun¢ Timen ve AZ Notus Port-
foy Kurucu Ortagi Murat Sagman
ile birlikte sektoriin risk yonetim
pratiklerinin ele alindigt bir oturum
gerceklestirdik. Bu oturumda port-
foy yonetimi sirketlerinin portfoy
riski yonetim metotlarini, Turkiye'de
finansal piyasalarin regilasyonun-
da yasanan degisimlerin portféy
yonetimi sirketlerinin risk yonetim
bicimlerine etkisini ve portfoy
yonetim sirketlerinin risk yonetim
pratiklerinde ttrev Griinlerin yerini
degerlendirdik.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
Yatirim Fonlarina iliskin Rehber
kapsaminda yaptigi diizenleme-
lerin hayata gecmesi ile birlikte
Portfoy Yonetimi Sirketleri'nde Risk
Yonetimi alaninda degisim goz-
lemlemekteyiz. Daha dnce sadece
belirli fon buytkligtine ulasmis
sirketlerde en iyi gayret esast ile
Risk Yonetimi alaninda birtakim
faaliyetler gerceklestirilirken, 2015
yilinin Temmuz ayindan itibaren
standartlar ve raporlamalar anla-
minda regtilasyona tabi olunan bir
diinyaya adim atidmuistir. Portfoy
Yonetim Sirketlerine Iliskin Esaslar
Tebligi, yonetilen portfoy buyuk-
ligt 100 milyon TLnin tizerinde
olan portfdy yonetim sirketlerinin
fonlarda maruz kalinan risklerin
tanimlanmasini, tanimlamalarin
gozden gecirilerek glincellenmesini
ve maruz kalinan risklerin tutarl: bir
sekilde Olctilmesini saglayacak bir
Risk Yonetimi Sisteminin kurulma-

sin1 zorunlu kilmaktadir.

Sermaye Piyasast Kurulu'nun Reh-
ber ve Yatirim Fonlart Tebligi'nde
yaptigt yeni diizenlemelerin daha
aktif bir portfoy yonetimini sagla-
mak amactyla yapildigint diistin-
mekteyiz. Rehber Madde 3a’da da
belirtildigi tizere, Fon Tebligi’'nin
6'nct maddesi kapsaminda fon
turlerine iliskin kontrolde asgari
%80 oraninin, spot piyasada ya-
pilan yatirimlarla kontrol edilmesi
gerektigi belirtilmektedir. Bununla
birlikte Yatirim Fonlarina iliskin
Esaslar Tebligi madde 17-1a’ya
gore, “Fon toplam degerinin
%10'undan fazlasi bir ihracc¢inin
para ve sermaye piyasasi aracla-
rina ve bu araclara dayali tiirev
araclara yatirilamaz.” ifadesi yer
almaktadir. Dolayisiyla bir fon
yoneticisi, herhangi bir ihracciya
ait hisse senedine spot piyasa-

da portfdyiiniin %16’s1t oraninda
yatirim yaptiktan sonra, future
sozlesmede teorik fiyat sebebiyle
daha yukarida bir seviyeden %6
oraninda satis yapabilecektir. Bu
durum i¢ kontrol tarafindan bir
ihlal olarak degerlendirilmeye-
cektir.

D Temmuz 2015 6ncesi:

Strateji alt bant < Spot oran +
Turev oran < Strateji Uist bant

D Temmuz 2015 sonrast:

Spot oran = %80

Toplam kaldira¢ oran: < Toplam
kaldirag limiti

Rehber’in 4.4 maddesinde yer alan
“Risk Yonetimi tarafindan treti-
len sonuclar (Stres testi sonuglarti,
standart yontem ve RMD yonte-
mi tarafindan uretilen sonuclar
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“ Portfoy

Yonetim girketlerine
ligkin tsaslar
Tebligi, yonetilen
portfoy blyuklugi
100 milyon TL'nin
(izerinde olan portfoy
yonetim sirketlerinin
fonlarda maruz
kaltnan risklerin
tanimlanmastnt,
tanimlamalarin
00zden geglirilerek
guncellenmesin

Ve maruz kaltnan
risklerin tutarltbir
sekilde olgulmesin
sadlayacak bir Risk
Yonetimisisterninin
kurulmastintzorunlu
KImakiadir. gy
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vb) fonun yatirim kararlarinin
alinma stirecinde dikkate alin-
malidir.” ifadesi, portfoy yonetimi
ile daha yakin olmay1 gerektiren
bir risk yonetimi departmanini
zorunlu kilmaktadir. Is Portféy
Yonetimi'nde bunu saglayabilmek
adina portfoy yonetimi boliimleri
ile diizenli toplantilar gerceklesti-
rilmektedir. Bu toplantilarda cesit-
li varlik gruplart icin gerceklesen
volatilite, 6rtiik volatilite gibi
takip edilen piyasa gdstergeleri
yorumlanmaktadir. Dolayistyla,
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun be-
lirledigi icerik ve standartlardaki
raporlamalar minimum gereklilik
olarak kabul edilmekte ve bunun
tzerinde getiriye pozitif katk:
saglamak amactyla cesitli analizler
yapilmaktadir.

Burada risk yoneticilerinin fayda
saglayabilecegi en 6nemli bilgi,

—

ortiik volatilitenin gerceklesen
volatilitenin 6nciisti olmasi ve vo-
latilite ile fiyat arasinda ters yonli
bir iliski bulunmasidir. Dolayistyla
ortiik volatilitedeki degisim takip
edilerek, fiyat hakkinda ¢ikarim-
larda bulunmak mimkundir.

Asagidaki grafikte iShares Turkiye
ETF’i fiyat seviyesi ortlik volati-
litesi ile birlikte cizdirilmektedir.
Gorildugt tzere volatilitenin
yukseldigi donemlerde fiyat asag:
gelmekte, tersine volatilitenin
distigi donemlerde ise endeks-
te yiikselis gorilmektedir. Ortiik
volatilite gerceklesen volatilitenin
oncisudir ancak piyasa zaman-
lamasi yapmak mumkiin degildir.
Incelenen dénemde bir olayin
gerceklesmemis olmast, gelecekte
de gerceklesmeyecegi anlamina
gelmez.

Ortik volatilite ve fiyat
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Grafik 1: iShares Turkiye ETF1i ortiik volatilite ve fiyat degisimi



Grafik 1‘de gosterilen ortiik volati-
liteyi piyasa zamanlamast yapabilir
hale getirebilmek icin normalizas-
yondan faydalanilmaktadir. Normal
dagilim ortalama ve standart sapma
olarak iki parametre ile tanimla-
nabilmektedir. Bu nedenle eldeki
serinin belirli bir periyotta ortalama
ve standart sapmasi kullanilarak,
normalize edilmesi gerekmektedir.
(z=(x-ort)/std.sapma) Bu haliy-
le elde edilen z degeri standart
normal dagilimdan kag¢ standart
sapma uzakta oldugumuz bilgisini
bize saglamaktadir. Standart normal
dagilim icin olaylarin %99,7’si ti¢
standart sapma uzakliklar araligin-
da bulunur. Geriye doniik testin
yeterince gecmise doniik yapilmasi
belirli tarihlerde ka¢ standart sapma
olayinin gerceklestigini gbrmemize
olanak saglayabilecektir.

Grafik 2, bir 6nceki grafikten
farkli olarak normalize edilmis
ortiik volatiliteyi vermektedir. Bu
grafikte Uist bant ortiik volatilite-
nin ¢ok yiikseldigi (fiyatta belirli
geri cekilmenin yasandigy) alim
bolgesi iken alt bant, 6rtiik volati-
litenin ¢ok diistigt (fiyatta belirli
bir ytikselmenin yasandigy) satim
bolgesi olarak yorumlanabilir.

Bu gibi ¢rnekler yatirim evrenin-
deki verisine ulasilabilen tim var-
liklar icin uygulanmali ve bu tip
analizlerden elde edilen grafikler
aninda portfoy yonetimi bolim-
leri ile paylasiimalidir. Boylelikle
Risk Yonetimi boliimleri, sadece
limit koyan, sinirlayan ve kontrol
eden degil; yatirim kararlarinin
olusmasina katkida bulunan bir
fonksiyon haline gelecektir.

TUR normalize imp vaolatilite
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i normalize ortiik volatilite

“ Risk

vaneticilerinin fayda
saflayabilecegt

en onemli bilgy,
ortuk volatilitenin
perceklesen
volatlitenin Gneusu
olmast ve volattlite
e fiyat arasinda
ters yonlu bir gkl
bulunmastdir,
Jolayisiyla ortuk
volatilitedeki degisim
takip edilerek,

flyat hakkinda
clkarimlarda
gulunmak
mumkinddr. 9y
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Belc 1ka portfoy yonetimi sektorunun
buyu [Ggd GSYIH'nin %65'i

The Belgian Asset Managers Association (BEAMA)
Belcika’da kurumsal yatirimcilarin gelisimi ve ¢alismalari
Konusunda Kurumsal Yatirimcrnin sorularini cevaplandirdi.

urumsal

yatirimcila-

rin Belgika

ekonomisi

icin 6nemi ve

rollinu aciklar
misiniz? Mevcut buyukIik-
leri nedir?

Belgika’da Gg¢tinct kisiler icin yu-
ritilen portfoy yonetimi buyik-
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lagt 2014 yili sonunda 257.3 milyar
Euro diizeyine eristi. Bu rakama
bireysel ve kolektif portfoy yonetimi
dahildir.

b Belcika’'dan yuritilen kolektif
portféy yonetimi 118.2 milyar Euro;
D Belcika'dan yonetilen bireysel
varliklar (yiklenimler ve yatirim da-
nismanligint kapstyor) 139.1 milyar
Euro’ya ulasti.

Bu, tclinct taraflar icin yoneti-

len portféyiin Belcika GSYIH nin
ylzde 65.41int temsil ettigi anla-
mina gelmektedir. Béyle bir oran
da Belcika'y1r Avrupa'da ilk 10 tlke
arasina yerlestirmektedir.
Tablodaki rakamlar Belcika'da
portfoy yonetimi sektoriiniin gayet
iyi yapilanmis oldugunu goster-
mektedir. Gliclii bir portféy yone-
timi sektori icin ihtiya¢ duyulan
tim profesyonel ve teknik yeterli-



Hugo Lasat,
President of BEAMA

lik mevcuttur. Belcika ¢ok sayida
taninmis fon yoneticisine, fon
idarecilerine, kanun uygulayicila-
rina, vergi danismanlarina giiven-
mektedir. Belcika’da yiksek dizey
egitim programlari da mevcuttur.
Portféy yonetimi bir sektor olarak
ulusal sinirlarla kisitlt degildir ve
uzmanlik ve yetenek oldugu siirece,

Josette Leenders
Director General of BEAMA

bu yiiksek degerli bir ihracat tirtini
veya hizmet olarak pozisyonlandiri-
labilecektir.

Fonlara yatirim kiilttiri nasil
gelisti? Belcika yatirim fonlari
sektorintin kisa tarihgesin-
den bahseder misiniz?
Belcika'da yatirim fonlar: kiilti-

AT77777777777777.

riintin kaynagi “Cooreman-De
Clercq” (1982-1985) kanununa
kadar geriye gider. Bu kanun, Bel-
cikalt sanayi sirketlerinin sermaye
bazini yeni fonlama sekilleri su-
narak gelistirmek tizere cikaril-
misti: bunu saglamak icin kanun
Belgikali perakende yatirimcisina,
kolektif hisse senedi fonlarina
para yatirmast icin sonrasindaki
bir ka¢ yil boyunca gelir vergisi
beyanindan distilebilecek bir ver-
gi formunda tesvik sundu. Bir se-
kilde, Avrupa Birligi’'nin “sermaye
piyasast birligi” olusturma planlari
da aynt hatlarda distiinmektedir.

Perakende yatirimcilarinin yatirim
fonlarina istahi baska bir kanunla
tesvik edilerek, ikinci bir asa-
maya gecti. S6z konusu kanun,
perakende yatirimciya parasint
tclincl ayak emeklilik fonuna
(1987°den bu yana) koydugunda,
vergi indirimi yoluyla benzer bir
tesvige izin verdi.

Bugtinlerde, Belcika’da kurulu 18
kolektif emeklilik tasarruf fonu,
yonetimi altindaki 16.21 milyar
Euro portfoéy buytkligi icin
yeterli sayidadir. Sayist 1,472,000’e
ulasan Belcikalilar, tamamlayict
emekliligi icin bu sekilde

tasarruf etmektedir.

Yonetilen Varlik Buiytikligt (Milyar EUR) — Mlisteri segmentleri

End of Year 2013 2014 Difference Portfdy yoneticileri kurumsal
In % .. . e
i e 5001 5TEE T yukler.n.mle.r yoh.lyla ikinci ayak
Banks 2.40 450 +2.14 emeklilik sisteminde de mevcut-
Oeccupational 17.00 17.50 +2,88 tur.
Pension Funds
ﬁ:‘;::::g: 20.88 23.09 +1061 Sizce yatirim fonlari sekto-
Various other 852 5357 R rindeki gelismenin arkasin-
institutional clients daki ana etkenler nelerdir?
Cranie T arvae B _— S T Yasal dizenlemelerde degi-
n pri ng 7 i -
& retal b siklikler yapildi mi?
Fonlar Belcikalt hanehalki icin
Othar B 43.02 46.98 +13,85 onemli bir tasarruf araci haline
TOTAL AuM 231.60 2571 L geldi. Belcika'daki kolektif yatirim

Kaynak: BEAMA, Yillik Rapor 2014-2015, yayin tarihi Haziran 2015
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“ Belgika'daki kolektif yattrum fonlarina yatirilan
varlik veya tasarruflarin yaklagtk dortte g,
kaynagnt bireysel tasarrufgular veya yatirimetlarda
bulmaktadwr. Bu dider Avrupa ikeleriyle
kiyaslandidinda Belcikalilarin yuksek olan tasarruf
oranlart lle dogrudan baglantilolaollir. ¢y

fonlarina yatirilan varlik veya tasar-
ruflarin yaklasik dortte tct, kay-
nagini bireysel tasarrufcular veya
yatirimcilarda bulmaktadir. Bu diger
Avrupa tlkeleriyle kiyaslandiginda
Belcikalilarin yiiksek olan tasarruf
oranlari ile dogrudan baglantilt
olabilir. Aralik 2014 sonu itibariyle,
ortalama Belcika hanehalki finansal
varliginin ylzde 12.4tni fonlarda
tutuyordu.

Baska bir aciklamasi da, Belgika'da
bir ¢cok ev-bazli bankalar ve sigorta
gruplarinin dagitim aglarinin
yogunlugu olabilir. Perakende
musteriler icin Griinlerde, genis bir
yelpazede yiiksek kalite hizmete
kolay erisim sunmaktadirlar, ya da
aksine Belcikali perakende banka-
lar1 veya sigorta gruplari ile bir cok
portfoy yoneticisinin giiclii acente-
likleri bulunmaktadir.

Portfoy yoneticileri icin dizenleyi-
ci ortam yeni teknolojidir. Hi¢ bir
Belcikali fon veya portfoy yoneticisi
gectigimiz finansal krizde sikin-

t1 yasamamustir. Belcika, portfoy
yonetimi sektorini uyumlastiran
Avrupa direktiflerinin degisimini
(UCITs, AIFMD, MiFID) en basin-
dan beri yakindan takip etmektedir.
Bu direktifler, Belcikali portfoy
yoneticilerinin sadece Belcika'da de-
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gil ayni1 zamanda sinirétesi, komsu

Avrupa Ekonomik Alani tlkelerinde
de hizmet yapabilmelerini saglayan
Avrupa pasaportunu vermektedir.

Yatirim ve emeklilik fonla-
rinin roliini gelistirmek icin
BEAMA neler yapmaktadir?
Finansal okuryazarlik ve
egitim alanindaki faaliyetleri
nelerdir?

BEAMA, yatirim fonlarinin roliint
gelistirmek icin siyasi lobi ¢cabalari
ve genel toplumu bilgilendirme g6-
revinde, geleneksel olarak ekono-
mik 6neminin su Ui¢ ana unsuruna
vurgu yapmaktadir. ki, tasarruflari

sirketlere kanalize etme, ve bdylece
yatirimctya tatmin edici bir 6dil ve
risk farklilastirmasi verirken ayni za-
manda reel ekonominin giiclendiril-
mesi genel yararina sunma rolidur.

fkinci rol, niifusun daha biiyiik bir
bolimi “daha uzun hayat” yasadigi
icin, Bat1 Avrupa’nin demografik ev-
rimine yogunlasmuistir, ve bu ylzden
kendi ileri yasinin yasam standardi-
nin daha genis bir bélimint finanse
etme gorevini tstlenmektedir.

Ve bir de tg¢linct unsur olarak “cev-
remizin surdurilebilirligi” — Cevre-
Toplum-Yonetisim kriterinin entegre
edilmesi ve diger sosyal sorumluluk
davranislarinin kabult (6rnegin co-
cuk iscinin, silah endustrisinin finan-
se edilmesini yasaklayan uluslararasi
anlasmalara uyma) yer almaktadir.

Uygulama olarak, BEAMA ceyrek
donemler itibariyle Belcika piyasast
icin kolektif yatirim fonlarinin top-
lam rakamlarint kamuya agiklayarak,
portfoy yonetimi sektorinliin gelisi-
mine yonelik dizenli bilgilendirme
yapmaktadir. Bu bilgiler finansal

Belgian fund market Is still mainly dominated by private investors
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basin ve uzmanlasmis sosyal medya
tarafindan sik¢a kullanilmaktadir.
BEAMA ayrica kendini emeklilik
reformu konusundaki tartismalarda
bir uzman ve disaridan bir paydas
olarak konumlandirmistir. Sosyal
sorumlu yatirim gelenegi, Nisan
2001den itibaren BEAMA tarafin-
dan, Cevre-Toplum-Yonetisim kri-
terinin genel kabuliiniin 6ncesinde,
ulusal ilkelerin gelistirilmesi yoluyla
tesvik edilmistir.

Ttum bu unsurlar, uygun zaman
geldiginde BEAMAnin kamuoyuna
yayinladig: giincel mesajlarda yerini
bulmaktadir. Dogal olarak, web
sitemizin de yatirimct egitimine yo-
nelik sayfalart vardir. BEAMA uyele-

rinden olusan bir ¢alisma grubu bu
materyallerin biraraya getirilmesini
saglamistir. Uc konu enine boyuna
tartistlmaktadir: Yatirimci (finansal
davranis kurallari dahil) — Kolektif
Yatirim Araclart (UCITS — AIF’s) —
Finansal Piyasalar.

Fon sektorl icin 2016 yilinda
kritik konular nelerdir?
BEAMA yatirim fonlarini ve gele-
neksel roltint gelistirmek icin caba-
larint strdiirecektir. BEAMA port-
foy yonetimi sektoriiniin emeklilik
coziimlerine yonelik yeterliliklerini,
Belcika kurumsal BEVEK’in olumlu
gelisimine isaret ederek, daha da
vurgulayacaktir.

AT77777777777777.

Ajandamizdaki diger bir kritik nokta
da ekonominin dijitallestirilmesidir.
BEAMA Ocak 2016 sonunda Uyeleri
icin “portfdy yonetimine 6zel teknoloji”
tizerine bir workshop organize etmek-
tedir. Hizli digital gelisim ve mobil ve
sosyal medyanin musteriler tarafindan
hizli kabuld, bir ¢ok firsatin yani sira
ayni zamanda bir kisim teknoloji-

nin rahatsiz edici dogasinin getirdigi
zorluklar1 da icermektedir. BEAMA
dijital pazarlamanin kolaylastiriciligini
gormektedir, 6rnegin diizenleyicilere
karst lobi ¢cabasinda bir aksiyon noktast
olarak. Misterilere yonelik yatirim fon-
lart Gizerine iletisim formlarindaki siki
diizenlemede yer alan engeller, tizerin-
de tekrar diistinmeyi gerektirmektedir.
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", ENIYIi FINANS FILMLERI

Usman Hayat, CFA Institute Enterprising Investor blogunda
yer alan makalesinde finans sektorunu isleyen Konulu film,
belgesel ve televizyon programlarindan 20 filmlik bir en iyi
listesini Konu ediniyor. Surdurtlebilir, sorumlu, etki yatirimi
ve Islami finans konularinda yazilar yazan Usman Hayat, Kisa
sure oncesine kadar CFA Institute icerik direktoru olarak gorev
yapiyordu. Dizimizin ilk bolimunde, Hayat'in makalesinde yer
alan 20 filmden ilk 10’'una yer veriyoruz.

ectigimiz bir

kag ay icinde

finans konulu

sinema filmle-

rinden belgesel-

lere, televizyon
programlarina kadar sayisiz film
izledim. Amacim, eglendirici ve
ogretici degerleri bazinda en iyi 20
filmi belirlemekti. Boyle bir liste
olusturmak beni talihsiz ancak ka-
cinilmaz bir gercege gotirdi: eger
beyaz ekran bir rehberse, finans
profesyonellerinin 2008 yilindaki
kiiresel krizden ¢ok 6nce halkla
iliskiler sorunlart vardi. Listemi
olusturan sadece tek bir film bir
finans profesyonelini olumlu bir
sekilde yansitiyordu, o da 1946
yapimt “It’s A Wonderful Life”
filmiydi.
Bazilari Hollywood’un bu olumsuz
imajin olusmasinda bir pay: oldu-
gunu 6ne stirebilir, ¢tinkti Harvard
Business Review’da yer aldig: gibi
medya, dzellikle filmler, faaliyet-
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ler, organizasyonlar ve insanlarin
hangisine deger verilecegine, han-
gisinin giivenilmez olduguna karar
veren “kamuoyunun anahtar belir-
leyicileri” olarak gorilmektedir.
Filmlerin finansin betimlenmesine
yonelik bende biraktig: bir izlenim
de, cok az sayida filmin, 6zellikle
de belgeseller arasinda, sektoriin
ve finansal sistemin nasil dizelti-
lecegine yonelik Oneri getirmesi
oldu. Yine de, en iyi 20 listemi
olusturan filmlerin izlemesi keyif
vericiydi ve ¢cogu zaman oldukca
bilgilendiriciydi. Opsiyonlardan
vadeli islemlere, kaldiracli alim
satimlardan kuresel bir yatirim
bankasinin yavas ¢ekim batisina
kadar hersey hakkinda iceriden bir
bakis acist sunuyorlardi.

Bu filmlerin sadece bir kacini
izlemenin bile hem tarihten dersler
alinmasi, hem de sektorimiiziin
gelecegi icin ¢ok ihtiya¢c duyulan
kamuoyu tartismasina bilgi sagla-
ma konusunda yardimci olabilece-

gini umarim.

Iste finans hakkinda en ilging sine-
ma filmleri, belgeseller ve sinema
programlarindan olusan 20 filmlik
listem dort kategoriye ayrilmis
olarak soyle:

b Kahraman olarak Finans
Profesyoneli

b Kumarbaz olarak Finans
Profesyoneli

D Diizenbazlar, Dolandiricilar ve
“Acgdzliilitk Tyidir” Takimi

D Finansal krizden yayilanlar




Kahraman olarak Finans PmTesvonell

@amunun finans s

- toplulugun t
bankactoldugu r

ielintolur Hi\\\\,\

IsarrUf Ve mm\
10tunu da dusel

It’s a Wonderful Life sahane Hayat

(1946; dram; 130 dakika; toplum bankaciligy)

Bir klasik. Tkinci Diinya Savasrnin
resmen sona ermesinden bir yil
sonra, 1946 yilinda vizyona girmis,
listemdeki hem en eski hem de tek
siyah-beyaz film. Bir topluluk finan-
st isi yapan Bailey Building & Loan
Association’t yoneten mikemmel
durist ve sevilen George Bailey’i Ja-
mes Stewart oynuyor. Bailey, gticli
rakibi Henry F. Potter ile hararetli
bir tartismada iken, kendi diinya
2orisiini ve is etigini sekillendi-
ren fikirleri acikliyor: “Babamin

bir isadamin: olmadigini sdylerken
haklisin. Bunu biliyorum. Bu ucuz,
degersiz insaat ve kredi isine neden
basladigint hi¢ bir zaman bileme-
yecegim. Fakat ne sen ne de bir
baskast onun karakteri aleyhinde
konusamaz, ¢linki butiin hayati
boyunca...bir kere bile kendini
diistinmedi...Insanlar onun icin in-
sanogluydu. Ama senin gibi carpik,
hiisrana ugramis yasl bir adam icin
onlar strti anlamina geliyor. Benim
kitabimda, babam senin olup ola-
bileceginden cok daha zengin bir
adam olarak olda!”

Bailey’nin ¢zverililigi ve diristligu-
ne ragmen, Bailey Building&Loan
krizden payini alir — bankadan ka-

¢1s da dahil — ve Bailey finansal do-
landiricilikla suglanir. Finans kuru-
mu batik ve kalbi kirik bir sekilde,
Bailey intihara tesebbus eder, ve
bazi kudretli gticler isin icine kari-
sir. Enteresan bir sekilde, bu filmin
poptularitesi taninmis ekonomist
Laurence Kotlikoff'un 2010 yilinda
cikan kitabina “Jimmy Stewart Is
Dead-Jimmy Stewart Oldii” ismini
vermesine yol acmistir. Kotlikoff,
stnirli-amag bankaciligr uygulama-

sini tartigarak, “Hem iyi-insan
hem de koti-insan bankacilar,
bugtiniin ktiresel finans diinyast,
egzotik finansal menkul kiymet-
leri, bilgisayarlasmis elektronik
islemleri, ve George Bailey’nin
kavramaya baslayamayacagi
devasa islem hacimleri icin
degil, Bailey Savings & Loan
icin 1930’larda tasarlanmis bir
diizenleyici sistemde calisiyor-
lar,” diye yazmuistir.

Irl
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Trading Places Zengin ve Sefil

(1983; komedi; 116 dakika; emtia vadeli islemleri)

 Emtia vadeli islemleri aract kurumu sahi-
bi iki kardes, bir insanin karakterinde so-
yacekimin mi yoksa cevrenin mi sorumlu
oldugu tartismalarint sonuclandirmak icin
iddiaya girerler. Bir diizenbaz ve bir elit
yoneticilerinin sartlarini degistirecekleri
bir “bilimsel deney” diizenlerler. Diizen-
baz bir emtia brokeri haline gelirken,
yonetici kendini sokakta bulur.

Sonunda, kardeslerin iddiasindan zarar
goren diizenbaz ve yonetici, onlardan
onlarin yoluyla intikam almaya karar verirler — vadeli islemlerle.
Portakal tirtint hakkinda yayinlanmak tizere olan bir hitkiimet
raporunun bulgularin: tahmin ederek, diizenbaz ve yonetici gibi,
kardesler de portakal suyu vadeli kontratlarina yatirim yaparlar.
Kardesler alim yaparken, diizenbaz ve yonetici aciga satis yapar-
lar. Yonetici diizenbaza islem felsefesini soyle agiklar: “Buyuk
distn, olumlu distin, hicbir zaman zayiflik isareti gosterme.
Her zaman bogaza saldir. Duisiikten al, yiiksekten sat. Korku
mu? Bu diger adamin sorunu.” (Eger filmin sonundaki ¢ilgin
vadeli islemleri anlamakta zorlanirsaniz, Planet Money ekibinin
filmin sonunu bir emtia islemcisine incellettirdigi bir podcast var:
http://www.npr.org/sections/money/2013/07/19/201430727/what-
actually-happens-at-the-end-of-trading-places)

Film, Wall Street Transparency and Accountability Kanunu’na bir
hiktiimet kaynagindan saglanan kamuya aciklanmamis bir bil-
ginin kotliye kullanimina iliskin iceriden 6grenenlerin ticaretine
yasak koyan ve “Eddie Murphy Kurali” olarak bilinen eklemenin
yapilmasina da yolagti.

Kumarbaz olarak Fmans meesvonelt
[ il \ rikan teleyizyon
JI0wlindayavnlanan b “w\ I f;n
Vanl, bugtnun dilinde (Lall otreet t

“W dar, HWH
| \ \f\fﬁt\:‘f}? antkarsiastirmat
Lvetalihsizair)
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Billion Dollar Day

(19806; belgesel; 30 dakika; doviz islemi)

Bu BBC belgeseli, New York, Londra ve Hong Kong'da ya-
sayan U¢ doviz islemcisinin yasamindaki bir giin hakkin-
da. Film yapimcilari, bir taraftan islemcilerin yiiksek yasam
kalitesi ve nispeten genc yasina saygt duyuyorlar. Diger
taraftan, bu islemcileri biiytik 6lctide kumarbaz olarak gor-
duklerini saklamryorlar. Belgesel, islemcileri islem halinde
iken, alirken ve satarken, kuictik fiyat hareketlerinde nakite
gecmek icin buytik pozisyonlart hizlica alirken ve kapar-
ken gosteriyor. Bu islemciler bir ekonomik analizden cok,
cogunlukla diger islemcilerin ne yaptigina dair dnsezileri
ile hareket ediyorlar. Uc dealer toplam $1 milyar degerinde
doviz islemi yapryor ve £100,000'den fazla kar ediyorlar.

Bu 30 yillik belgeseli seyrederken, o zamandan beri fiziki
dinya ve finansal piyasalarin altyapisinin ne kadar degis-
tigini farkediyorsunuz — fakat finansin toplumsal yararlilig:
gercegi ayni kalmis. Belgeselin sonunda yer aldigi gibi:
“Birbiriyle bu kadar cok islem yaparak, cok vahsi bir is
alant haline gelmis olana spekuilatif kopiik ekliyorlar. Bu
diinyanin, parada serbest bir piyasa icin 6dedigi fiyattir.”

Trillion Dollar Bet

(20005 belgesel; 48 dakika; opsiyon fiyatlamast)

Bu belgesel Black-Scholes-Merton opsiyon fiyatlamast
formuilu, finanstaki fizik imrenmesi (http://papers.sstn.
com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1563882), ve Long-Term
Capital Management (LTCM) hedge fonunun batisinin 6y-
kiistinii anlatryor. Belgeselde, 1997 Nobel Ekonomi Odii-
lint kazanan Robert Merton ve Myron Scholes ile yapilan
bir réportaj yer aliyor. (Nobel 6diilii, 1995'te 6len Fischer
Black’e verilememisti.) Formiiliin finansal piyasalardaki
etkisi oldukg¢a genis kapsamli oldu. Belgeselin anlatici-
sinin kelimeleriyle, “Kapitalizm uygun adim ytriyordu.
Matematik ve paranin kombinasyonu, dyle goriiniiyordu
ki, durdurulamazdi” LTCM hedge fonu Salomon’daki bir
bono islemcisi tarafindan kuruldu ve Merton ve Scholes
ortaklar olarak imzaladilar. LTCM battiginda, dylesine bu-
yuk kayiplara yol acti ki sistemik bir tehdit haline geldi ve
kurtarilmast gerekti. Bu da finansal kayiplar ve sahiplerine
uzun siiren utang getirdi. Batist, zor bir soruyu da ortaya
koydu: Eger Nobel odiiliine hak kazananlar bile finansal
piyasalardaki riskleri anlayamazlarsa, kim anlayabilir?
Belgeselin kapanis ctimlesi ise soyle: “Matematigin cazip
ve oldurict bir ¢ekiciligi var. Albert Einstein buna karst
uyarida bulunmustu...Bir seye gtizel bir formul oldugu
icin inanmayin.”



Floored

Floored (2009; belgesel; 78 dakika; salon islemi)

Wall Street Warriors
(2006—; belgesel dizisi; her bolim 30 dakika;
girisimcilik)
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Wall Street
(1987; dram; 126 dakika; iceriden

ogrenenlerin ticareti)

Sikagolu islemcilerin kendilerinden
dinleyin — onu oldugu gibi, bir stirt
kifurlesme ve sigara ile, anlatiyorlar.
Bu belgesel ayn: zamanda finans ta-
rihinde bir sayfa; teknolojinin buytik
Olctide kullanilmaz hale getirdigi bir
meslek — salon islemi — hakkinda.
Sikago Ticaret Borsas’'ndaki acimasiz
rekabet ve sahsi salon islemi yapma-
nin nasil isledigini gosteriyor. Kultiire
karst bazi sasirtict gariplikler var.
Salon islemcilerinin sehrin yasadiklari
kismi, etnik kimlikleri veya dinleri-
ne bile baglantili hizip gruplar: var.
Bir ¢cok islemci kendi hesabina islem
yaparak hayatini kazaniyor. iclerinden
birinin soyledigi gibi, “Kendi ailemin
degeri icin bir hedge fon yo6neticisi-
yim.” Digerleri yaptiklart konusunda
daha acik konusuyorlar. Birisinin
soyledigi gibi, “Insanlar itiraf etmek
istesinler veya istemesinler, bu bir
cesit kumar.” Film, yiiksek sesli salon
isleminden elektronik isleme gecisi
ve bunun Sikago salon islemcilerinin
hayatlarindaki etkiyi anlatiyor. Gini-
mtiziin bir cok finansal piyasasindaki
kisiliksiz ve anonim elektronik islem,
asil-gurultiici-stil pit isleminin tam
tersi, ve pitte cok basarilt olan bazilart
da elektronik islemle sorun yastyor.
Film Sikago’daki salon islemi hakkin-
da iken, bazi dersler aynit degisimi
yasamis dinyadaki piyasalara gtivenli
bir sekilde genellenebilir.

Bu belgesel dizisi Wall Street’te
basarili olmaya calisan gercek

ve hirslt insanlarin hayatlarini
anlatiyor. Analist, giinltik islem-
ci, opsiyon aracist, hisse senedi
aracist, fon yoneticisi, dealer ve
daha fazlasina yer veriyor. Farkli
etniklerden ve farkl:i tilkelerden
erkek ve kadinlar — hepsi de
yarismak ve kazanmak icin Wall
Street’teler. Filmin isminin isaret
ettigi gibi, isleri sadece bir meslek
degil. Cok rekabetci — ve finansal
ve duygusal riskler 6yle yiksek
ki — bir savasta dovisiyorlarmis
gibi hissediyorlar. Bu Wall Street
savascilarinin bir ortak noktast
var: ¢cok fazla paranin pesindeler
ve cok stres altinda yastyorlar.

Bu film finans filmlerinin CAPM’i :
Finans sektoriindeki herkesin bildi-
gi varsayilir, ve iyi olup olmadig:
artik 6nemli degildir. Film hizls
para yapmak, ve cogunu iceriden
ogrenenlerin ticareti yoluyla yap-
mak hakkinda. Derinlik ve yogun-
lugunda, ondan hemen 6nce veya
sonra gelen Quicksilver (1986;

99 dakika; opsiyon islemleri) ve
Working Girl (1988; 115 dakika;
birlesme ve satin almalar) gibi
finans filmlerinin Gzerine ¢ikiyor.
Bu filmin zirvede veya yakininda
yer almadigi bir en iyi finans film-
leri listesi bulmak da zor — ve kott
karakter Gordon Gekko'nun iko-
nik statiisy, finans sektori hakkin-
da sikint1 verici sorular getiriyor.
Bu kisa cimleler filmle gtcli bir
sekilde iliskili: “A¢cgozlulik, daha
iyi bir s6z olmadigi icin, iyidir.
Acgozliluk dogrudur. Acgozliulik
isler. Acgozlulik netlestirir, keser
ve evrimlestirici ruhun varligini ele
gecirir.”
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Other People’s
Money

(1991; komedi; 103 dakika; sirket elegecirmeleri)

Bu komedi, reel ekonomi ve finansal piya-
salar arasindaki miicadeleyi tasvir ediyor.
Bir sirket avcisi kendi serbest piyasa yasam
felsefesiyle, geleneksel degerleri olan bir
aile sirketini satin alir. Bir imalat birimi
kullanim disi kalma ile ytizytzedir, ve soru
hissedarlari tatmin etmek icin bu birim ve
calisanlarinin likiditasyonu mu yoksa karli-
liga dondiirebilecek bir yolun olup olma-
digidir. Filmde, ozellikle sirket degerlemesi
konusunda, bazi finans dersleri var. Ana
karakter, Lawrence “Larry the Liquidator”
Garfield'in varliginin nedeni, Wall Street
filmindeki Gordon Gekko'nunkine benzi-
yor: “Oldiigiinde kim en fazlaya sahipse, ka-
zanir.” Garfield, kararli bir sekilde paradan
vazgecmemeyi hakli ¢ikaran kendi konus-
masini da yapiyor: “Ben bir sey yapmiyo-
rum. Ben size para yapiyorum.

Ve unutmayalim, herhangi birinizin ilk
anda hissedar olmanizin tek nedeni de
budur. Para kazanmak istiyorsunuz! Kablo
ve hat mi, kizarmis tavuk mu imal ettikleri
veya mandalina mi yetistirdikleri umuru-
nuzda degil.”

Diizenbazlar, Dolanduriciar,

ve “Aggozlilik lyidir” Takimt

Hollywood dramlarinin buyuk
N nans profest

onellerint

I KURUMSAL YATIRIMCI

Barbarians
at the Gate

(1993; komedi; 107 dakika; kaldiracli satin alma)

Bu film, dev gida firmast RJR
Nabisco’nun o zamanin taninmis

ve en buytk kaldiracli satin almasi
hakkindaki kitaba dayanan, hem bir
belgesel dram hem de bir kome-

di. A¢gozlilik, ego, liks tutkusu,
yiksek risk, ve hainlik hikayesi.
Film, kaldiracli satin alma (LBO)
cevresindeki acimasiz rekabete
iceriden bir bakis acisit sunuyor.
Dumansiz sigaranin pahal: bir sekil-
de basarisiz olmasindan sonra, RJR
Nabisco'nun CEO’su sirketi kesin
almak icin planlar yapar. Ancak ilk
basta CEO’ya LBO fikrini veren,
etkili bir LBO gurusu, CEO’nun isin
icine onu katmadan fikrini kullan-
masindan memnun degildir ve bu
durum bir acik artirma savast ile
son bulur. LBO gurusunun soyledigi
gibi: “Sirket degildir. Kredibilitedir.
Benim kredibilitem. Bankta oturup,
diger insanlarin oyunu oynamasi-
na izin veremem. Benim oyunum
degil. Onlarin kurallartyla degil.”
Diger seylerin yaninda, film bir
CEO’nun sirketinin basarisiyla ¢cok
az — ve basarizligiyla cok fazla -
ilgisi olabilecegini de gosteriyor.
Film bir ¢cok mizahi fakat aciga vu-
ran repliklere yer veriyor, 6rnegin:
“Wall Street’in t¢ kuralini biliyor
musun? Hi¢ bir zaman kurallara
gore oynama, hi¢ bir zaman gercegi
soyleme, ve hic bir zaman nakit
odeme yapma.”

Rogue Trader
(1999; dram; 101 dakika; hisse senedi vadeli

islemleri)

Bu film 1999 yilinda yayinlandigi
zaman kimin hakkinda oldugu
oldukca acikts — Ingiltere’nin en
eski yatirim bankasi Barings’i
batiran Nick Leeson. O zaman-
dan beri, ne yazik ki, ona benzer
baska islemciler Leeson’in ayak
izlerini takip etti. Film, Leeson’in
Rogue Trader: How I Brought
Down Barings Bank and Shook
the Financial World isimli kendi
kitabina dayaniyor. Bir zamanlar
Barings’in yildiz islemcisi, Singapur
borsasinda yetkili olmayan vadeli
islem yaparak bir milyar dolardan
daha fazla kaybetti. Film, Ustle-
rinin Leeson’tn onlarin anlamsiz
yonetim konusmalarini aksiyona
donustirtp buytk karlar yapmak-
ta olduguna inanarak, kendilerini
kandirdiklarini gosteriyor.
Leeson’tn 6n ofis ve arka ofis ara-
sindaki olagan kontrollerin disinda
olmast, yapmakta oldugunu sakla-
masina yardim ediyor. Barings’teki
kulttr de sorunun bir parcast:
Barings’de acgozlilik resmi olarak
iyi bir sey degilken, iyi olmak yete-
rince iyi degildi. Filmin baslarinda,
Leeson, ekibine vadeli islemlerin ne
oldugunu aciklarken soyle konu-
suyor, “Isin gercegi biz gercek olan
bir seyi aliyor veya satiyor degiliz.
Sadece rakamlar.” Filmin biraz daha
sonrasinda da soyle konusuyor, “Pi-
yasa bu iste, dev bir kumarhane.”
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Parayon lle Gencler Finansal

) Okuryazarhig Ogreniyor

>

PARAYON

Finansal Okuryazarlik ve Erisim Dernegi (FODER),
J.P. Morgan’dan aldigi hibe ile Ingiltere’nin 6d(illti
finansal okuryazarlik programi olan MyBnK’i

Turkiye'ye tasidl. Parayon adiyla tlkemizde

hayata gecirilen program ile genclerde finansal
okuryazarlik bilinci olusturularak ekonomilerini nasil
yoneteceklerinin egitimi veriliyor.

ngiltere’nin 6dillt finan-
sal okuryazarlik sosyal
girisimi olan olan MyBnk,
Turkiye’deki adiyla Parayon
programi, Istanbul basta ol-
mak tizere Ankara, Malatya,
Trabzon, izmir, Erzurum Bayburt
olmak tizere tilkemizin farkl: gelis-
mislik indekslerine sahip illerinde
hayata geciriliyor. Bu egitimler, lise
son ve universite hazirlik ya da
birinci sinif 6grencilerinin yani sira
Aile ve Sosyal Politikalar Bakanligt
ile yapilan isbirligiyle sevgi sitele-
rinde de genclere veriliyor.
Interaktif ve eglenceli bir dille fi-
nansal okuryazarlik bilincini ve far-
kindaligini artirabilmeyi amaglayan
projenin, 16-25 yas arast 6 bin 800
gence ulasarak bitirilmesi planlani-
yor. Ancak yilsonuna yaklasirken,
projede hedeflenen sayisinin ¢cok
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Otesine gecilmis bir durumda.
Parayon proje lansmaninda ko-
nusan J.P.Morgan Genel Muduri
Isik Toktamis yaptigt aciklamada,
“J.P.Morgan olarak, insanlarin gele-
ceklerini giivence altina alabilme-
leri icin finansal ihtiyaclarint daha
iyi anlayip yonetebilecekleri bir
gelecek saglamak onemli hedef-
lerimizden biri. Bunun temelinde
de finansal okuryazarlik bilinci yer
aliyor. Gunlik finansal ihtiyaclarin
yonetilmesi ve gelecegin planlan-
mast icin bireylerin hayata finansal
okuryazarlik bilinciyle baslamalari
gerekiyor” seklinde konusarak pro-
jenin 6nemini dile getirmis oldu.
Finansal okuryazarligin kiiresel bir
ihtiya¢ oldugunun altini ¢izen Tok-
tamis, bu perspektif cercevesinde
Paray6n projesinin J.PMorgan viz-
yonuna uygun oldugunu belirterek

projenin farkli bir sosyo-ekonomik
gruba ulasacak olmasindan duydu-
gu mutlulugu ifade etti.

Finansal Okuryazarlik ve Erisim
Dernegi (FODER) Kurucu Baskani
Ozlem Denizmen ise, “Ekonomik
ilerlemenin ve gelismenin stir-
durtlebilir olmasi ve kaliciligin
saglanmasi icin finansal okuryazar-
ligin 6neminin farkina varmaliyiz.
Yapilacak olan egitimlerin diger bir
ozelligi ise sosyal sorumluluk ve
finansal okuryazarlik egitimlerinin
ic ice geciyor olusu. Bu sadece bir
egitim projesi degil, ayni zamanda
bir sosyal sorumluluk. Cocuklara
ve genclere erisebiliyor olmak, on-
larla iletisime gecebilmek, gelecek
icin yatirim yapiyor olmalarina
yardim etmek bizim icin olduk-

ca 6nemli ve anlamli” seklinde
konustu.



Ozlem Denizmen
QFinansal Okuryazarlik ve Erisim Dernegi
(FODER) Kurucu Baskant

“ Interaktif ve eglenceli bir dille finansal
okuryazarlik bilincint ve farkindal@unt
artirabilmeytamaglayan projenin, [6-/yas arast
b bin 800 gence ulasarak bitirlmest planlanyor
Ancakyilsonuna yaklasirken, projede hedeflenen
sayisinin Gok otesine gegllmis bir durumda. ¢y

Parayon programi ti¢ baslik altinda ytirttiilmekte

PARAGRAM

Lise 9 - 10 - 11. sinifta okuyan

3 bin ¢grenciye 40’ar dakika-

lik bes ders boyunca genglerin
cesitli mesleklere, paranin nasil
kazanildigina, ihtiyac ve istekler
dogrultusunda nasil yonetildigine
ve bankacilik temel kavramlarina
yonelik bilgilendirme saglayan
egitim moduludir.

PARAYOL

Aile ve Sosyal Politikalar Bakanligi
ile yapilan isbirligiyle yetistirme
yurtlarindaki, 14 - 18 yaslarindaki
genclere iki saatlik bir oturum ile
buitce ve aliskanliklarin kazandiril-
mast, bagimsiz bireyler olabilme-
lerine katk: saglamak, bankalarin
isleyisi ve borclanma gibi konularda
bilgi kazandirilmasini hedefleyen
egitim moduludir.

Lise 12. sinif, Universite 1. sinif ve
Universite hazirlik okuyan 3 bin
ogrenciye 40’ar dakikalik 3 ders
saati stiresince verilen, tiniversiteye
hazirlik ya da yeni tiniversite 6g-
rencisi olmus kisilerin ailelerinden
bagimsiz yasamaya ve bu donemde
gerek yasamlari gerek egitimleri
acisindan biitge yonetimini, olast
gelir—gider kaynaklarini dogru
yonetebilmeyi 6grenmelerini ve
uygulayabilmelerini saglayan egitim
modultdiir.
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DUNYASI

Derleyen: Halim Cun
Genel Mudur, Gedik Portfoy Yonetimi AS.

HABERLER

BlackRock organizasyonunda
buyuk degisiklik

lackRock aktif hisse senedi
stratejilerini kuresel yatirim-
lar platformundaki 6nemli
degisikliklerin bir parcasi
olarak birlestirme karari alirken,
amacin bolgeler, varlik siniflari ve
stratejiler arasinda baglantiyi gliclen-
dirmek oldugu aciklandi. Degisiklik
kapsaminda “cok varlikli” isine daha
¢ok yatinm yapmak ve gayrimenkul
varlik grubu olusturmak da planla-
niyor.
Sirketten Temmuz ayinda yapilan
aciklamada, buyuk musterilerin
aktif yatirimlara daha fazla para
kaydirdiginin gézlendigi belirtilmisti.
BlackRock, daha yliksek volatilite,
daha dusuk beta ve artan dagilimin
musteriler icin, temel veya miktarsal
stratejiler olmasina bagli olmaksizin,
daha fazla aktif hisse senedi ¢6-
zumleri aradiklari anlamina geldigini
belirtti.
Ve BlackRock, “yatirimcilart hem SAE
(bilimsel aktif hisse senedi) lisansi bi-
limsel verilerini hem de musterileri-
ne alfa yaratmak icin temel lisansin-
daki arastirma icerigini daha efektif
kullanabilsinler diye” temel aktif
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hisse ve SAE gruplarini birlestiriyor.
SOz konusu yeniden organizasyon
portfoy yoneticisi degisikligine yo-
lagmayacak. Yeni yapi 1 Subat'tan
itibaren yururllige girecek.

Hisse senedi stratejilerini birlestirme-
nin ve sabit getirili kismini kireselles-
tirmenin bir amaci da “stratejiler ve
bdlgeler arasinda daha fazla isbirligi
olanaklar yaratmak” olarak belirtildi.
Buna Kkarsilik bolgesel hisse senedi
odagl da devam edecek ve bolgesel

Uzere de Charles Prideaux Avrupa,
Orta Dogu ve Afrika aktif yatirimlar
baskani olacak; halen Avustral-

ya Ulke baskani olan Justin Arter,
Nisan’da Londra’ya konumlandirila-
rak Ingiltere, Orta Dogu ve Afrika'da-
ki kurumsal musteri kismina liderlik
edecek; ve Peter Nielsen ise kita
Avrupa’sl kurumsal kisminin baskani
olmayi surdururken, buna ek olarak
Hollanda ve iskandinav bélgesin-
den sorumlu Ulke mudurd gorevini

aktif yatinmilar liderligini gliclendirmek  yapacak.




Hedge fonlar 2016’da $50-60 milyar
yeni yatirim cekebilir

rastirma sirketi evVestment'in
Hedge Fund Outlook 2016
raporuna gore, $3.1 trilyon’lik
hedge fon sektoru 2016 yilin-
da $50 milyar ila $60 milyar arasi yeni
yatinm ¢ekebilir. Kurumsal yatirimcilar
bu sektore yeni varlik aktaran ana
oyuncular olmayi suirduirecek.

Kurumsal yatinmc veri ve analizinde
onde gelen arastirma sirketlerinden
olan eVestment verilerine gore, yati-
nmcilar 2015 yilinda da hedge fonlara
yaklasik $70 milyar ayirdilar. Yeni
aktarimlardan en fazla payini alanlar
Cin odakli fonlar oldu.

Sadece Kasim ayinda yeni para girisi
ve performansa bagli olarak toplam
hedge fon portfoylerinde $11.2 milyar
artis meydana geldi. Bu miktarin $ 8
milyar't performans kaynakliydi. Ayni
ay icinde coklu strateji fonlarina $4.7
milyar para girisi yasandi. Bu da yil

icindeki toplam miktari 2007 yilindan
beri en yuksek yillk aktarim dtizeyi-
ne cikararak, $56.9 milyara ulastirdi.

The International Organisation of
Securities Commissions (I0SCO) tara-
findan Uglinclist yayinlanan kuiresel
hedge fon anketi ise, Eylul 2014
itibariyle kuresel hedge fon sektoru-
nun goérdnumunu ortaya koyuyor.
“Report on the Third 10SCO Hedge
Fund Survey” arastirmasl hedge fon
yoneticileri ve danismanlarindan
faaliyet gosterdikleri piyasalar, islem
faaliyetleri, kaldirag, fonlama ve karsl
taraf bilgilerini biraraya getirmeyi
hedeflemis.

10SCO raporunda yer alan bazi
gozlemler soyle:

Anket 1486 fondan veri toplamis,
bu Eyltl 2012'deki calismaya katilan
fon sayisina gore ytizde 42'lik bir artis
anlamina geliyor.

Yonetim altindaki hedge fon
varliklannin buyUkIugu $2.6 trilyon ile
en son ankete gore ylizde 34 artmis.
Bu artisin buyuk bolumunun varlik
degerlerinde, para girisinde ve fon
yapilanindaki degisimden kaynaklan-
mis olabilecegi belirtiliyor. Bir kismi da
ankete katilan Ulkelerin daha yaygin
ve dogru raporlamasini da yansitryor.

Hedge fon sekttri ABD’de yo-
gunlasmis durumda, Cayman Adalar
da tercih edilen vergi bolgesi olmaya
devam ediyor.

Hisse bazli stratejilerin kullanimi
hedge fonlar arasinda en populer
olmayi surdtirtiyor,

Hedge fonlar arasinda finansal kal-
dira¢ kullanimi Japonya disinda hemen
hemen her Ulkede var.

Saglanan verilere gore hedge fon-
larda 6nemli bir likidite uyumsuzliugu
bulunmuyor; ancak bu ‘normal’ piyasa
sartlarinin perde arkasina karsit bir
durum.

Ingiltere’nin TKYD'si yeniden yapilaniyor

ngiliz yatinm yonetimi dernegi
The Investment Association (IA),
mevzuat bolimunun dagitiima-
sini takiben idari boltmlerini
yeniden yapilandirma karari aldi.

Kurum, bundan bdyle is destek

ve promosyon, urlin ve hizmetler,
surdurulebilir yatirimlar ve serma-
ye piyasalari olmak Uzere Ug idari
bdlimden olusacak. Bu Ug¢ bolim,
ingiltere portfy yonetimi sektori-
nun ¢ikarlarini ulusal capta ve yurtdi-

sinda destekleyici faaliyetlerde
bulunacak. Sektordeki sirketlere
dizenleme ve vergi yukumlulikle-
rinin yonlendirilmesinde yardimci
olacak, ve ingiltere ve AB dlizen-
leyici ve politika giindemlerini
sekillendirecek.

IA, hedefin sirketlerin musterine
intiyaclarini karsilayan maliyet
etkin urtinler ve hizmetler sunabil-
melerini saglamak oldugunu acik-
ladi. Daha 6nce, IA organizasyonu

alti farkli bolime ayrilmisti: risk,
uyum ve hukuk; politika, arastir-
ma ve istatistik; vergilendirme;
piyasalar ve sektorler; mevzuat; ve
kurumsal yonetim.

KURUMSAL YATIRIMCI =
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ABD’de buyuk yatirnm fonu fiyaskosu sonrasi
likidite riski gundemde

BD’li yatinm fonu yatirimcilar
icin 2015 yili, krizden beri
yasanan en buyUk yatinm
fonu fiyaskosu ile kot bitti.
New York menseli Third Avenue Ma-
nagement, yaklasik $1 milyarlik Third
Avenue Focused Credit Fund (TFCVX)
icin tasfiye karari alirken, yatinmailarin
bir yil veya daha fazla bir suire paralari-
ni geri alamayacaklarn agiklandi.
Sirket yuksek getirili bono fonunu
kapatirken, fon varliklarini da paraya
¢evirme ¢abasina giristi. Bu 2008 yilin-
daki Primary Reserve Fund olayindan
beri en buyuk yatirim fonu basarisizigi
olarak kayitlara gecmis bulunuyor.

Olayin arkasindan ABD ¢6p bonolari
2011 yilindan beri en buyuk dususu
yasadilar. Fonun batisl ve ardindan da
yatirimailarn para ¢cekmelerine ambar-
go konulmasi, 6zel sektor tahvili piya-
salarinda likiditeye iliskin endiseleri de
beraberinde getirdi. Likiditasyon ayrica
buyuk Ol¢lide satisi zor olan varliklara
sahip fonlar i¢in, fon yoneticilerinin
buyuk para ¢ikislarinda ne derece

hazirlikli olduklarina dair kuskular da
ortaya cikard.

Temmuz ayi sonundan beri portfoyu-
nun yarisindan fazlasini yitiren Third
Avenue Focused Credit Fund'in bu-
yUKIUgU $2.1 milyardan $1 milyara
indi. Bir yil geriye gidildiginde, $2.75
milyar olan portfoyuntin ylzde 18'i
likit olmayan menkul kiymetlerden
olusuyordu. Bu varliklar arasinda
enerji sektortinden hisse senetleri ve
garantiler, cevrilebilir imtiyazl hisse
ve sirket senetleri yer aliyordu.

Securities and Exchange Commissi-
on (“SEC”) gecen Eylul ayinda, varlik
yoOnetimi sektortinun etkin likidite
risk yonetimine yardimci olacak yeni
kurallar tavsiye etme karari almisti.
Ek glivenlik 6nlemleri 6neren SEC,
yatirim fonlari ve borsa yatirim fonla-
rninin likidite risklerini yonetmek icin
yeni planlari uygulamasini ongoruyor.
Teklif, fonlarin asgari bir nakit veya U¢
glin icinde kolayca satilabilecek nakit
benzerini tutmasini iceriyor. Mevcut
durumda yatinm fonlar icin nakde

THE POWT R OF ORIGINAL THINIONG

¢evirme suresi yedi gln. Ayrica, fon
aileleri de para cekislerinin arttigl guin-
lerde portfoylnu kurtarmak isteyen
yatinmailardan Ucret talep edebilecek.
S0z konusu kanun teklifine gore,
yatirim fonlari ve borsa yatirim fonla-
rninin likidite risk yonetim programiari
uygulamasi ve fon likiditesi ve 6deme
yontemleri konusunda kamuya agik-
lamalarini gliclendirmeleri gerekiyor.
Ayrica, aclk uclu fonlarin belli durum-
larda “swing pricing” kullanimina izin
vermeleri gerekecek. Swing pricing,
giris ve cikislarin islem yapmayan fon
yatinmailan tizerinde sulandiricr etkisini
azaltmak icin tasarlanmis bir likidite
yoOnetim aracl. Bu adim yatirim fonlarini
fonun net varlik degerinin (NAV) hisse-
darlarin islem faaliyeti ile ilgili maliyet-
lerini ortaya ¢ikarmalarini saglayacak.
Ek olarak, islem yapmasi zor varliklara
yapilacak yatinmlara ylzde 15 sinir
getirilebilecek.

Emeklilik fonlarina gore cevresel ve
toplumsal yonetisim hayati onem taslyor

ngiltere’de The Pensions and
Lifetime Savings Association
tarafindan yapilan bir arastir-
ma, emeklilik fonlarinin buytk
¢ogunlugunun cevresel ve toplumsal
yonetisim (ESG) konularinin yatirim
getirileri ile baglantili oldugunu du-
sunduklerini gosterdi. Ankete katilan
60 ingiliz emeklilik fonunun ytizde
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93’ bu yonde gorus belirtti.

Arastirma, emeklilik fonlarinin yone-
tici sorumluluklarinin oldugu konu-
sunda fikirbirligi oldugunu da ortaya
koydu. Bu durum katiimcilarin ylzde
98’i tarafindan ifade edildi. Katihm-
cllarin sadece Ucte biri yoneticiligin
miutevelli toplantilarinda dtizenli

olarak konusuldugunu belirtmesine
ragmen, bu 2012’de yapilan arastir-
ma sonuclarina (%17) gére onemili
artis gosterdi.

Emeklilik fonlarinin ylizde 68'i yoneti-
c¢i sorumluluklarini yatinm yoéneticile-
rine yetki verdiklerinde belirledikleri-
ni ifade ettiler.

THIRD AVENUE MANAGEMENT



Avrupa’da ekonomik toparlanma
umudu yatirim fonlarinda

| -
; o

ermaye Piyasalari Birligi plani
kapsaminda Avrupa Komis-
yonu tarafindan, Avrupa’'da
ekonomik toparlanmaya
yeni bir itis glicli vermesi i¢in getiri-
len European Long-Term Investment
Funds (ELTIFs) duizenlemesi gectigi-
miz ay yurdrltge girdi.
Alternative Investment Funds (AIF)
icin Avrupa c¢apinda bir rejim olan
ELTIFler kanaliyla saglanacak serma-
ye, Avrupa'da buyumeyi saglamak
ve istihdam yaratmak icin uzun
vadeli yatinmlari reel ekonomiye
kazandiracak.

ELTIF diizenlemesi, Ulkelerarasi Avru-
pa uzun vadeli fonlari gelisimi icin bir
kilometre tasini temsil ediyor. Uzun
vadeli odaklari, bu fonlar varolan

bir cok yatirim aracindan ayiriyor ve
bu yuzden de emeklilik sistemleri
ve uzun vadeli ufuklari olan sigor-

ta sirketleri gibi kurumlarin yani

sira, bireylerin tasarruf portfoylerini
tamamlama ve farklilastirma icin de
Ozellikle uygun gortluyorlar.
Alternative Investment Fund Ma-
nager Directive (AIFMD) mevzuatina
tabi fonlar gibi, bu fonlarin da yetkili
bir alternatif fon yoneticisine sahip
olmasi gerekiyor. Ancak UCITS gibi,
bu fonlarin Avrupa ¢apinda pazarla-
ma “pasaportu” (belli kosullar altinda)
profesyonel veya sofistike olarak si-
niflandinlamayacak bireysel yatirim-
cilara da satilabilmesini sagliyor.
ELTIF dizenlemesini oldukca olumlu

karsiladigini ve destegini aciklayan
Avrupa’nin 6nde gelen yatinim fonlari
merkezi Liksemburg'un TKYD'si ALFI
(The Association of Luxembourg Fund
Industry), ELTIFler hakkinda cesitli
detaylar veren bir tanitim brosuru
hazirladi. Brostirde yer alan duizenle-
me sartlarina gore, ELTIFler asagidaki
faaliyetlerde bulunamiyor:

Varliklarin agiga satisl;

Dogrudan veya dolayll emtia
pozisyonu alinmast;

ELTIF'in varliklarinin ytzde 10’un-
dan fazlasini etkiliyorsa, kiymetlerin
odung verilmesi, 6dung alinmasi, repo
islemleri veya buna esit bir ekonomik
etkisi olabilecek ve benzer riskleri
olabilecek herhangi bir anlasmaya
girmek; ve

Turev kullanmak (hedging amacli
olanlar haric).

AIFMD AB disindaki fonlarin girisine engel mi?

atinm fonlari Avrupa Birligi
disinda kurulu bazi alter-
natif fon yoneticilerinin,
yasal zorluklardan dolay1
Avrupall yatinmcilara yonelemedik-
leri kanitland.
Cerulli Associates arastirmacilari, Al-
ternative Investment Fund Managers
Directive (AIFMD) tarafindan getiri-
len zorluklarin fon yéneticilerinin
AB’de portfoy yaratma firsatlarindan
vazgecme Kkararl almalarinin arka-
sinda yatan neden oldugunu ortaya
koydular. Bir fon yoneticisi Cerulli’ye,
ABD ve Asyall yoneticilerin  AIFMD
yuztinden Avrupa yerine baska bol-
gelerdeki yerel yatinmciya yogunlas-
mayi tercih ettiklerini sOyledi.

AIFMD, yéneticinin nerede olduguna
bakmaksizin fonlarin AB’de veya
European Securities and Markets
Authority tarafindan pasaport ve-
rilmis yerlerde olmasi sarti getirdigi
icin, AB disinda yerlesik fonlarin
girisi icin potansiyel bir engel olarak
gorultyor.

“Tartismanin merkezinde uyum
maliyetlerinin finansal cikarlar ge-
¢cip gecmedigi tartismasi yer aliyor”
diyen Cerulli Avrupa arastirma di-
rektorl Barbara Wall’a gére, AIFMD
uyumu icin maliyetin 0278,000 ila
[1942,000 arasinda oldugu tahmin
ediliyor.

Duzenleyiciler ise ABD, Hong Kong
ve Singapur'daki fonlarin pasa-

port alip alamayacagi karari icin, bu
Ulkelerdeki duzenleyici rejimlere
iliskin daha fazla inceleme yapmak
istediklerini soyltyorlar.

The Cerulli Edge-Europe Edition adli
raporda ise, pasaport haklari olma-
yan yoneticilerin Avrupa’ya giris icin
ulusal 6zel islem rejimlerini kullana-
bilecekleri ancak AB'de bu rejimlere
yonelik birlik olmamasinin karisiklik
yarattgi belirtiliyor. AIFMD raporlama
kurallarina iliskin ulkeler arasindaki
farkliliklarin bazi AB Uyesi olmayan
yoneticilerin daha az hukuksal yetki
alanina pazarlama yaptiklarini, diger-
lerinin ise UCITS fonlari kurmalari ile
sonuclandigl da Cerrulli'nin not ettigi
diger bir konu.
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YATIRIM FONLARI PAZARI

D Yatirim fonlari pazari 2015 yilini 1,9 milyar TL ile %5 buytiyerek,
37,3 milyar TL buyuklIuk ile kapatti.
D Yilbasindan beri en ¢ok buiytyen ikinci fon turt agirlikli sabit getirili
enstrumanlara yatirim yapan Borclanma Araclari ve Degisken fonlar oldu, son
ceyrekte bu fon tdrunde de kuculme gozlemlememize ragmen, yilbasindan beri
yaklasik 700 milyon TL buyuyerek toplam 2015 yili buydmesinin %37’sini olusturdu.
D Hisse senedi fonlari, 2015 yill sonunda piyasalardaki dustise ragmen buyuyerek
1,9 milyar TLye ulasti ve %4,4 buyudu.
D 2015 yilinda Kugculen iki fon turd, Altin fonlari ve Anapara Garantili/Korumali

fonlar oldu.

D Toplam Pazar buyumesinin Uzerinde buyumesine devam eden tek tur, borclanma
araclari ve degisken fonlar oldu. Pazar 2014 yilinda %15, 2015 yilinda %»5,3 buyurken,
bu fon turleri ise sirasiyla %59 ve %10 buyudu. Bu sene Pazar buyumesinin tzerinde

btiytuyerek ayrisan diger fon turu ise %34 ile Serbest fonlar oldu.

erek yurtici gerekse
yurtdig gelismelerle 2015
yili finansal piyasalar
agisindan zorlu bir yil
oldu. Yurtdisinda basli-
ca guindemi FED faiz artigl, kuresel
olarak dolardaki gliclenme, disuk
emtia fiyatlar ve kiresel ekonomik
blylumeye yonelik endiseler olustur-
du. Yurticinde ise sec¢im belirsizligi
yilin neredeyse tamamina damgasini
vururken, yilin ortasindan itibaren ar-
tan jeopolitik riskler de piyasalardaki
dalgalanmay1 artirarak tedirgin eden
bir unsur idi.
USD 2015 yilinda, tim para birim-
leri karsisinda deger kazandi ve
USD endeksi (DXY) %9 yukselerek
yili 98,631 seviyelerinden kapatti.
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EUR/USD paritesi ise yil boyunca en
yuksek seviyesini yilbasinda gordu
ve 1,2097 seviyesinden basladigi yil
1,0860 olarak bitirdi. Yil icerisinde ise
1,0493’e kadar geriledi. TUrk Lirasi yil
boyunca ciddi deger kaybi yasadi

ve ylla 2,3335 seviyesinde bagla-
yan USD/TRY kuru %25 yukselerek,
yili 2,9167 seviyesinden kapattl. TL
Sepet ise %18 deger kaybetti ve yili
3,0428 seviyesinde sonlandirdi. BIST
100 endeksi yil boyunca dalgali bir
seyir izledi ve 85.721 seviyesinden
kapattig 2014 yilini, 2015 yilinda %16
deger kaybi ile 71.727 seviyesinden
sonlandirdi. Gosterge bonoda da
benzer sekilde y1l boyunca yukselis
gozlemlendi ve 2014 sonunda %8,02
olan gosterge bono, 2015 yili sonunda

%10,86 seviyesine yukseldi. Tlrkiye bes
yillik CDS'leri ise 2015 yilini 269 seviye-
sinden kapatirken, 2014 yili sonunda 196
seviyelerinde idi.

ilk ¢ ceyrekte bliylyen yatirim fonlari
pazari, 4'Uncu ¢eyrekte yerini kiictlmeye
birakti ve yil icerisinde Eyltl ayinda 40,2
milyar TLye ulasmasina ragmen, 2015
yilini 1,9 milyar TL ile %5 buytyerek, 37,3
milyar TL biiyUkIik ile kapatti. ilk g cey-
rekte blylme, agirlikli olarak Para Piya-
salari fonlarindan gelmekte idi. Dorduncu
ceyrekte bu katkinin tersine donmesi

ile toplam pazarda kiiclilme gercekle-
sirken Para Piyasalari fonlarinda 4’Uncu
ceyrekte 1,4 milyar TL daralma, tim yil
boyunca ise toplam 1 milyar TL bliylime
gozlemlendi. Yilbasindan beri en cok
buytyen ikinci fon tlrd agirlikli sabit



Ceren Angili
Yonetici, Dagiim Kanallan Satis Koordinasyon
Yapi Kredi Portfoy Yonetimi AS.

getirili enstrimanlara yatirim yapan
Bor¢lanma Araglari ve Degisken fonlar
oldu, son ¢eyrekte bu fon tirinde de
kuculme gozlemlememize ragmen,
yilbasindan beri yaklasik 700 milyon
TL buyuyerek toplam 2015 yil bu-
yumesinin %37’sini olusturdu. Hisse
senedi fonlar gectigimiz sene so-
nunda 1,8 milyar TL buyUklige sahip
iken, 2015 yili sonunda piyasalardaki
dususe ragmen buyuyerek 1,9 milyar
TLye ulasti ve %4,4 buyUldu. Serbest
fonlar, 2015 yilinda 214 milyon TL
buytdu ve toplam 850 milyon TL bui-
yuklige ulasti. 2015 yilinda kuictilen
iki fon tird, Altin fonlar ve Anapara
Garantili/Korumali fonlar oldu. Altin'in
yilbasindan beri USD bazinda %10
deger kaybi Altin fonu’na olan ilgiyi
de azaltarak yilbasindan beri Kugul-
mesine neden oldu ve yaklasik 130
milyon TL kicUlerek, 245 milyon TL
buyukltge geriledi. Son yillarda popu-
leritesini kaybeden Anapara Korumali
fonlar ise yili 25 milyon kugulerek 160
milyon TL seviyelerinde bitirdi.
Yilbasindan beri valorlu fonlari daha
detayli inceledigimizde, en fazla
blytmenin toplam 350 milyon TL
blytme ile doviz varliklara yatirim
yapan Eurobond fonlarinda ve Ya-
banci fonlarda oldugu gozlemleniyor.
Eurobond fonlari toplam 600 milyon
TLye ulasirken, Yabanci fonlar ise
toplam 260 milyon TL oldu. Ayrica
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Degisken fonlarda da 270 milyon TL

ile kayda deger bliylime gortillirken,
Ozel sektor Tahvil ve Bono (OST) fonlari
bu sene de blylmesine devam etti ve
150 milyon TL artarak yil 2,1 milyar TL
ile kapatti. Faizlerdeki yukselise paralel
olarak Tahvil ve Bono fonlarinda yll
boyunca cikislar devam etti ve toplam
210 milyon TL Kuculerek, 1 milyar TL
seviyesine geriledi.

Son yillarda oldugu gibi TL bazinda en
yuksek blylimeyi 2015 yilinda da para
piyasasi fonlari gerceklestirdi, fakat
ylizdesel olarak 2014’e benzer sekilde

Bu analizde kullanilan finansal veriler Reuters, yatirim ve emeklilik pazari ile ilgili veriler ise
Rasyonet data saglayicilar tarafindan saglanmustir.

toplam Pazar blyumesinin tizerinde
blylmesine devam eden tek tir,
bor¢lanma araclari ve degisken fonlar
oldu. Pazar 2014 yilinda %15, 2015 y1-
linda %5,3 buiyurken, bu fon turleri ise
sirasiyla %59 ve %10 buyudu. Bu sene
Pazar buyumesinin tzerinde buytye-
rek ayrisan diger fon tiirli ise %34 ile
Serbest fonlar oldu. Bagimsiz portféy
yonetimi sirketlerinin sektorde daha
aktif olarak rol almasinin da etkisi ile,
bu fon tuirlerinin 6niimuzdeki yilda
da pazar buylkligline pozitif etkisi
olacagl ongortilebilir.
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TURKIYE YATIRIM FONLARI PiYASASI
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BIREYSEL EMEKLILIK FONLARI PAZARI

D 2014 yiinda pazarin tizerinde buiyuyen Kamu Dis Bor¢clanma Araclari
fonlar1 2015 yilinda neredeyse iki kati buyukluge ulasti ve 2014 yili
sonundaki 1,6 milyar TL buyuklukten 3,2 milyar TL'ye yukseldi.

D Bliytikltik olarak yillardir Kamu i¢ Borclanma (TL) fonlarinda olan ttir
bazinda liderlik ise, 14 miyar TL'nin Uzerinde buyukltge sahip Dengeli

fonlara gecti.

D Yatirim fonlari yatirimcilarinin tersine emeklilik fonlari yatirimcilari,
emeKklilik hesaplarinda tercihlerini Altin fonlarindan yana kKullanmaya
devam etti ve bu fon turu %82 ile 250 milyon TL'nin tzerinde buyuyerek

550 milyon TL'ye ulasti.

D Devlet Katkilarinin degerlendirildigi Katki fon turd 2013 yili sonunda
toplam pazarin %4’u iken 2014 yil sonunda %8’ine, 2015 yili sonunda ise

%10’una yukseldi.

Emeklilik Fonlari pazari 2015 yilinda
%27 buyuyerek, 10,2 milyar TL giris
gerceklesmesi sonucu toplam 48
milyar TL'ye ulasti. 2014 yilinda pazarin
Uzerinde buytyen Kamu Dis Borclan-
ma Araclari fonlari bu sene de benzer
yuksek buiyumesine devam etti. Bu
fon turu 2015 yilinda neredeyse iki kati
buyukltge ulasti ve 2014 yili sonunda-
Ki 1,6 milyar TL buyUklIikten 3,2 milyar
TLye yUkseldi. Toplam blyUmeye kat-
kist ise %15 ile Dengeli (Esnek&Karma)
fonlardan sonra ikinci sirada yer aldl.
Son yillarda daha ¢ok yatirimcinin
yatirimlarini yonlendirdigini gozlem-
ledigimiz, belirli oranlarla hisse senedi
iceren Dengeli (Esnek&Karma) fonlar
2015 yilinda TL olarak 2,8 milyar TL

ile en ¢ok buyuyen fon turu oldu.
BUyiklik olarak da yillardir Kamu i¢
Borglanma (TL) fonlarinda olan tur ba-
zinda liderlik 14 miyar TLnin tzerinde
buyuklutge sahip Dengeli fonlara gecti.
Kamu i¢ Bor¢lanma (TL) fonlari piyasa
kosullarinin da etkisiyle 334 milyon TL
ile sinirl by tdu ve toplam 12,8 milyar
TL blyUklIlge ulasti. Yatirim fonlari ya-
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tirmailaninin tersine emeklilik fonlari
yatinimcilari, emeklilik hesaplarinda
tercihlerini Altin fonlarindan yana
kullanmaya devam etti ve bu fon
tlru %82 ile 250 milyon TLnin Uze-
rinde buytyerek 550 milyon TLye
ulastl. Hisse senedi fonlarinda 600
milyon TL buyume gerceklesirken
toplam buyUkIuk 3,2 milyar TLya
ulast.

Likit, Katki ve Standart fonlarinin
2015 yilinda 4,7 milyar TL ile buyU-
meye %46 katkisi oldu ve toplam
13,9 milyar TL buyukllige ulasti. Dev-

let katkilarinin degerlendirildigi Katki
fon tlird 2013 yili sonunda toplam
pazarin %4'U iken 2014 yili sonunda
%8’ine, 2015 yili sonunda ise %10'una
yukseldi. Yillar itibariyle fon turlerinin
toplam icindeki dagilimina bakildi-
ginda Kamu i¢ Borclanma Araclarinin
2012 sonundaki %50 seviyelerinden
Ciddi 6l¢lide Pazar pay1 kaybederek,
2015 yllsonunda %27 seviyelerine
kadar geriledigi gozlenirken, Pazar
pay1 kazanan fon ttrlerinin Kamu Dis
Bor¢lanma fonlari ile Standart fonlar
olmasi dikkat ¢ekici oldu.

2014 ve 2015 Endeks Bazinda Dagilimlar
2015
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Tahmin yapmanin sanati ve bilimi

diye yazd. konusunda arastirmalara ayiran,  yor. Sadece cesitli kaynaklardan kanit
SuliJ:gc;_rﬁga}iE sup Philip E. Tetlock ve Dan borsacilardan film yonet- toplamak, olasiliga dayali olarak
and ls):le%r:f:g :; Rmﬂ[[ Gardner'm kaleme aldigt Siper  menlerine, tahmin turnuvast distinmek, ekip ile calismak, kayit
Tahmincilik: Tahminin Sanati birincilerinden dans yarismast tutmak, hayati kabul edebilmek ve
\ljgigz nE‘GTzitc]i%CeI? I E Am “[r ff[l; ve B'ilirni, gele.ce.g% daha iyi g(")rv— birincilerine kadar cesitli ketﬁim— izlenen yolu degistirebilmek yeterli
i]F FHE e rn.ernn he.rkesm isine yarayacagi lerle.kon.u@.an, on‘la?mr.l tahmin oluyor. -
Pubﬁgﬁmg diistincesinden yola cikiyor. tekniklerinin analizini yapan The Bloomberg View’den Cass R.
EylUl 2015, "JF Ffl["..{ Hisse senedi se¢cmek olsun, Profesor Tetlock, bazt insanla- Sunstein, Stiper Tahmincilik’in tah-
352 sayfa. PH B ll]'lH yeni bir politika ya da yeni bir rin sansin da Gtesine gecen iyi min konusunda en 6nemli bilimsel
“ Grinii hayata gecirmek olsun tahminler yaptigini ve bunlara calisma oldugunu soylerken, The
ya da en basitinden haftanin “stiper tahminci” denilebilecegi-  Economist'teki yazida, kitaptaki
Siiper Tahmincilik: Tahminin Sanati yemek planint yaparken bile, ni vurguluyor. tekniklerin ve yetkin kisilerin tahmin
ve Bilimi (Superforecasting: The ogrenilecek yeni bir seyler Bu elit grubun basari 6ykulerini  aliskanliklarinin herkese sunulmus
Art and Science of Prediction) The oldugunu distiinen Wharton bir araya toplayan ve bunlardan  bir armagan oldugu vurgulaniyor.
Economist ve Amazon.com tarafin- Universitesi Isletme Fakiiltesi neler 6grenebilecegimizi bize
dan 2015’in en iyi kitabs secilirken, profesort Philip E. Tetlock ve aktaran yazarlar, David Petracus  The Washington Post, “kanit bazli
New York Times'm en ¢ok satanlar gazeteci Dan Gardner, tahmin ve Robert Rubin gibi tst diizey  tahmin icin tam zamant” diye yazar-
listesinde yer aldi. The Wall Street konusunda bazi insanlarin ne- karar alicilarla da goriismelere ken, Forbes ise Tetlock’'un ‘Gelecek
Journal’dan Jason Zweig, kitap hak- den yetenekli oldugunu ve bu yer veriyor. Ve bize sunu 6greti-  Vaad Eden Siiper Tahminci icin 10
kinda “Daniel Kahneman’'m ‘Diistin- yetenegin dgrenilip 6grenileme-  yorlar: Iyi tahminler kesinlikle Emir” ¢calismasinin is diinyasinda
mek: Hizli ve Yavas'indan sonra, karar  yecegini tartistyor. cok gticlt bilgisayarlar ya da toplanti odalarinda seref konugu
alma konusunda en 6nemli kitap” Son 10 yilint tahmin yapma gelismis yontemler gerektirmi- olabilecegini ifade etti.

Krizin gercek nedeni: Kredilere asirt bagimlihik

Kriz bankalar batamayacak Kitapta Turner, ayrica buyu- arastirilmis ve ¢ok iyi yazilmis”
Dest :;‘giﬁg $ kadar buytiik oldugundan meyi yonetmek ve kredi yara-  diye niteledi. The Economist
De‘éigieg’i'?f:])g L degil, insanlar tiketici kredile-  timi tahsisatt icin nicin kamu ise, “Eger gelismis ekonomiler
Fixing Global rine asirt bagimli oldugundan politikalarinin gerektigini ve yeniden resesyona girerse,
Finance kaynaklandi. ayrica borcun nigin bir tiir Lord Turner'in fikirlerini daha
Adair Turner Borg ve Seytan Arasinda: ekonomik kirlilik gibi vergi- fazla duyacagiz” diye yazdi.
iR Para, Kredi ve Kuresel Finanst  lendirilmesi gerektigini analiz ~ George Soros, gelecekteki
University Kurmak (Between Debt and ediyor. Bankalarin daha fazla  krizlerden ka¢inmak icin
Press
EKim 2015, the Devil: Money, Credit, and sermayeye ihtiyacit oldugunu,  bu fikirlerin kesinlikle genis
320 sayfa. Fixing Global Finance) ekono-  gayrimenkul bor¢lanmasinin kapsamlt olarak tartisiimast
mik biytimeyi hizlandirmak stnurlandiridmasi gerektigini, gerektigini ifade etti.
icin kredi biylimesine ihtiya¢ esitsizlikle ve hizla artan Nobel 6dilli ekonomist
Adair Turner, 2008'de finansal oldugu ve enflasyon dustk gayrimenkul fiyatlariyla da Joseph Stiglitz, Turner'in yeni
kriz tim dlnyayi sarstiginda kaldig stirece artan borcun miucadele edilmesi gerektigini  ve derin fikirlerinin parasal
Ingiltere’nin Finansal Hizmet- sorun yaratmayacagi inancina de savunuyor. ekonomi i¢cin dontim noktast
ler Kurumu’nun baskaniyd: ve karst ¢ikiyor. Turner, gercekte  Borg¢ ve Seytan Arasinda, oldugunu belirtirken, FED
kiresel finansal diizenlemelerin kredilerin ¢ogu kez gayrimen-  Financial Times'ta Martin eski Bagkani Paul Volcker, bir
yeniden tasarlanmasinda bas- kul balonuna ve ardindan Wolf'un secimiyle 2015’in En “basyapit” olarak niteledigi
rollerden birini oynadi. Turner, patlamasina neden oldugunu, Tyi Ekonomi Kitaplar’'ndan kitapta Turner'in nelerin yanlis
bu kafa acici kitabinda finansal bunun da finansal krizi ve biri olarak yer alirken, Wall gittigini ve tekrar nelerin
krize nelerin neden oldugunu durgunlugu beraberinde getir-  Street Journal’da Edward yanlis gidebilecegini ortaya
dogrudan anlatiyor ve diyor Kki; digini savunuyor. Chancellor, “genis kapsamli koydugunu vurguladt.
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Derleyen: Levent Gurses
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Bilgiyi ayiklayarak Alfa ile resmin butlinuni gérmek

Finding
Alphas: A
Quantitative
Approach to
Building Trad-
ing Strategies

FINDING
ALPHAS

Igor Tulchinsky

\WISY%
Ekim 2015,
272 sayfa.

Alpha’lart Bulmak: islem Stratejisi
Insa Etmeye Sayisal Bir Yaklasim
(Finding Alphas: A Quantitative
Approach to Building Trading Stra-
tegies) daha basarili islem stratejileri
icin alfa’lar1 tanimlayarak pratik bir
rehber olusturmaya calistyor. Igor
Tulchinsky’nin kaleme aldig: bu ki-
tap, size bir seyi yapmay1 ve o isi cok
iyl yapmay1 ogretiyor: Alfa’lar tasar-

lamak... Elinizdeki verilerin
icindeki gizli sinyalleri kesfe-
derek, yeni islem yontemlerini
uretmenizi saglayacak pratik
bir rehber bu...
WorldQuant'in kurucusu ve
CEO’su Igor Tulchinsky basta
olmak Uzere deneyimli cali-
sanlarinin katkilariyla kaleme
alinan kitapta, islem sinyalleri-
ni simyact titizliginde tretme-
nin sanati detayli bir bicimde
okuyucuya sunulurken, size
kesfetmek ve uygulamak icin
gerekli aletlere nasil erisecegi-
niz de ogretiliyor.

Alfa; menkul degerlerde islem
yapan finansal bir algorit-
ma... Kitapta yer alan cesitli
gorislerdeki ancak sonugta
alfa tasarimi konusunda ortak
goris agisina sahip makaleler,

teoriden teknik gortiniime
kadar cok farkli konulari
iceriyor. Finans mutihendisleri,
sayisal arastirmacilar ve yati-
rim uzmanlari i¢in bir basucu
kitab1 niteligindeki bu kitap
ile enformatif arastirmanin,
temel analizin, istatistiksel
arbitrajin, alfa cesitliliginin ve
cok daha fazlasinin yap ve
yapma’larint kavrayacaksiniz.
Finans sektorinde veri mik-
tart inanilmaz hizda biyu-
diikce, milyonlar ve milyar-
larca ¢6ziimi zor ve bazen
yaniltici bilgiyle karst karstya
olan islemcilerin buttn resmi
gormesinin imkanit kalmadi.
WorldQuant'in yenilikci
uzmanlari, kendi essiz yak-
lasimlariyla sunduklari alfa
tasarimi modeliyle size bilgi-

nin nasil ayiklanacagini, islem
sinyallerinin nasil tretilecegini
gosteriyorlar. Boylece, alfalari
tanimlayan bu pratik rehber
sayesinde daha basarilt islem
sistemleri tasarlayacaksiniz.
Kitabin yazart Igor Tulchinsky,
dinya capinda temsilcilikleri
bulunan kurumsal yatirim y6-
netimi firmasi WorldQuant'in
kurucusu ve CEO’su... Ayni
zamanda fen bilimleri ve
sayisal calismalar alanindaki
ogrencilere burs saglayan
WorldQuant Vakfrnin da
kurucusu olan Tulchinsky, egi-
timin herkes icin erisilebilir ve
ucretsiz olmast gerektigi inan-
ciyla, sayisal finans alaninda
ucretsiz online yiiksek lisans
programi sunan WorldQuant
Universitesi'ni kurdu.

Gelismekte olan diinyadaki btiylik degisimin bilan¢cosu

The Great ke

Surge: The G R E AT

Ascent of the
Developing
— y 4 1
SURGE
shEENT

World
Ry R Laerl N
waNL i

STEYEN WADEKELET

Steven Radalet

Simon &
Schuster
Kasim 2015,
368 sayfa.

Gelismekte olan tlkeler konusunda
saygin bir uzman ve danisman olan
Steven Radalet, kiresel yoksullugun
oykustinti degisik bir bakis acistyla
inceliyor. Radalet, yoksullugun nasil
azaluldigini, gelirlerin nasil artugin,
sagligin gelisimini, siddetin azaltilma-
sint ve demokrasinin yayginlasmasini
ele alirken, bu olumlu gelismelerin
nasil stirdiiriilecegini de analiz ediyor.
Biiytik Dalga: Gelisen Diinyanin

Yiikselisi (The Great Surge: The
Ascent of the Developing World)
gelismekte olan tlkelerde sim-
diye dek yasanan gelismelerin
bir hesaplasmasi niteliginde. ..
1990’larin basindan itibaren 700
milyon insanin mutlak yoksul-
luktan kurtuldugu, her yil en az
6 milyon ¢ocugun bulasict hasta-
liklardan hayatini kaybetmekten
kurtuldugu, on milyonlarca kiz
cocugunun okula gitmeye bas-
ladigi, milyonlarca insanin temiz
suya eristigi ve bircok gelismekte
olan tilkenin demokrasiye kavus-
tugu ifade ediliyor.

Kuskusuz bircok insan hala

tam tersini diistintiyor. Cin ve
Hindistan'da belli bir kesimin
haricinde gelismekte olan
tulkelerde buytik cogunlugun
derin yoksulluk icinde oldugu,
yeteneksiz diktatorler tarafindan
aclik, bulasict hastaliklar, siddet

ve en 6nemlisi degisim icin

cok az umut icinde yonetildigi
savunuluyor.

Biiytik Dalga'nin yazar Steven
Radalet ise, Soguk Savas'in sona
ermesiyle birlikte ekonomik, sos-
yal ve siyasi dontisim yasayan
gelismekte olan tlkelerde, yeni
teknolojilerin gelismesi, kiiresel-
lesme ve cesur liderler ile birlikte
milyonlarca insanin kaderinin
degistigini vurguluyor. Daha
onemlisi kitap, kiiresel yoksul-
larin siyasi, ekonomik ve sosyal
gelisimini hizlandirmak icin iklim
degisikligi, kaynak talebi, ekono-
mik ve politik kot yonetim gibi
olumsuzluklarla nasil miicadele
edilecegi konusunda da yol
gOsteriyor.

Siyasal bilimci Francis Fukuyama,
kitapla ilgili tanitim yazisinda,
diinyanin son yillarda nasil hizla
daha iyi hale geldigini anlatarak

Steven Radelet'in parlak bir calis-
maya imza atugin ve glinimu-
ziin moda karamsarligina karst
dikkatli bir panzehir oldugunu
vurguluyor.

Miizisyen ve risk sermayesi
girisimcisi Bono ise, kitabin klise-
lerden ayrilarak, insanligin son 20
yildaki en buytik kazanimlarini
dikkatli ve detayli bir sekilde ta-
nimladigint belirterek, “Kuskusuz
isimiz daha bitmedi, Steve Radalet
eger istiyorsak daha neler yapabi-
lecegimizi siraliyor” diyor.
Coca-Cola Company’nin Baskant
ve CEO’su Muhtar Kent, Geor-
getown Universitesi profesorii
Steven Radalet’in halen devam
etmekte olan buytik degisimi
canli, cesur ve ilgi uyandiran bu
kitapta dile getirdigini vurgulaya-
rak, yakin gecmisin ve gelecekte
olacaklarimn yol haritasini sundu-
gunu ifade ediyor.
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Sirket Aktiflerinde Onemli Bir Kalem:
Entelektuel Sermaye

ntelektiiel sermaye, bir
firmanin bilancosuna
yansitilamayan tim
finansal olmayan varlik-
lart olarak tanimlanmak-
tadur. Literatlirde ente-
lektiel sermayenin analiz edilebilmesi
acisindan, entelektiel sermaye deger
agaci kullanilir. S6z konusu agag, Leif
Edvinsson tarafindan gelistirilmistir ve
bir sirketin entelektiiel sermayesinin
analizinin yapilmasina yoneliktir.
Diyagramdan da anlasildig: tizere, s6z
konusu modelde entelekttiel serma-
ye yapisal ve insan sermayesi olarak
iki kisma ayrilmustir. Tnsani sermaye
(Human Capital) sirket icerisinde
calisan bireylerin entelekttiel altyapila-
rint ifade etmektedir. Yapisal sermaye
ile insan sermayesi arasindaki fark
yapisal sermayenin tamamiyla sirkete
ait olmast, insan sermayesinin ise
sirketin gecici bir varlig1 oldugudur.
Yapisal sermaye de iki ayri alt grupta
incelenir. Miisteri sermayesi, sirketin

I KURUMSAL YATIRIMCI

Entelektiiel Sermaye Deger
Agaci Diyagrami !

‘ Entelektiiel
Sermaye

musterileriyle kurmus oldugu iliskinin
degerini vermektedir. Orgiitsel ser-
maye ise yine iki ayrt grupta incelen-
mektedir. Bunlardan stire¢ sermayesi
ile sirketin sahip oldugu tiim destek
sistemleri, stire¢ dokiimantasyonu,
manueller ve IT sistemleri kastedil-
mekte iken, inovasyon sermayesi
sirketin sahip oldugu patentlerinden,
marka ve belgelendirilmis yenilikei is
fikirlerinden olusmaktadir. Bu nokta-
da, entelektiiel sermayeyi asagidaki
bilesenlerle tanimlamak mimkundur.
a) Insan Sermayesi

b) Muisteri sermayesi

€) Stire¢ sermayesi

d) Tnovasyon sermayesi

Tum bu kalemler incelendiginde
genelde organizasyonlarin, 6zelde ise
firmalarin yukarida sayilan ve finansal
olmayan varliklarinin 6neminin aslinda
bir tir know how’dan olusmasindan ve
aslinda bu tiir spesifik organizasyonel
bilginin kendilerini diger sirketlerden
ayirict kilmasindan ortaya ciktigt anla-
silmaktadir.

Sirketlerin aktif kompozisyonlari
gittikce degismektedir ve klasik aktif
kalemleri yerini insani ve orgutsel
sermayeye birakmaktadir. Gercekten de
entelektiel sermayenin firmalarin en
onemli varliklari arasinda oldugu kabul



Serkan Karabacak
Suryapi SPV
Yonetim Kurulu Uyesi

gormiistiir. Ornegin Blair (1995) mad-
di varliklar ile maddi olmayan duran
varliklarin birbirlerine olan oranlari-
nin 1962 yilinda %062 ile %38 arasinda
oldugunu tespit etmistir’. Buna
karsilik s6z konusu oran 1992 yili
itibariyle tam tersi asamaya gelmistir.
Dolaysstyla sirketler artik gittikce ar-
tan bir oranda entelektiiel sermayeye
onem vermekte ve varliklart arasinda
gostermektedirler. Literattirde entelek-
tiiel sermayenin orgtitsel performanst
artirdigt genel kabul gormustir. Bu
noktada entelektiiel sermayenin bilgi
tabanli sirketlerin ana parametresi
oldugu da kabul edilmektedir.
Entelekttiel sermayenin firmalarin
diger varliklarindan daha 6nemli
oldugunu ifade eden Seemann (2000)
ise, st diizey yoneticiler arasinda
entelektiiel sermayenin gittikce artan
bir oranda 6nemsendigini ve firma
degerlemelerinde artik maddi olma-
yan duran varliklarin performansi-
nin arastirildigini ifade etmistir®. Bu
calismadan artik sirketlerin gayrimen-
kul gibi maddi duran varliklarinin de-
gerlemeye tabi tutulsa bile asil onemli

varliklarinin entelektiiel sermayeleri
oldugu ortaya ¢cikmaktadir.

Marr (2008) da ayni sekilde bundan
boyle organizasyonlarin fiziksel varlik-
larinin bir 6neminin kalmadigin ileri
surerek, sirketlerin entelektiiel serma-
yelerinin firmalar: digerlerinden ayirict
en 6nemli varlik oldugunu iddia et-
mektedir’. Ornegin Walmart'in biiyiik
depo altyapisinin dogru lokasyonlarda
magaza acmadik¢a, miisterileri hak-
kinda dogru bilgiye sahip olmadikca
veya stok yonetimi hususunda dogru
bilgileri haiz olmadik¢a cok 6neminin
bulunmadigint ifade etmistir.
Yukarida 6zetlenen ve birbirlerini
dogrulayan tim bu calismalardan
artik kurumlarin en 6énemli degerle-
rinin maddi duran varliklart yerine,
entelektiiel sermayeleri oldugu ve stir-
durulebilir ve aynt zamanda rekabetci
olmanin belki de yegane yolunun, bu
tir varliklara sahip olmaktan gectigi
aciga ¢ikmaktadir.

Diger taraftan, yukarida ifade edilen
soz konusu alt gruplarin degerlenmesi
icin literatiirde yine dort ayr1 alt baslik
kullanilmaktadir. Bunlar entelekttiel
sermayenin degerlemesi icin yeterli
sayida bilgiyi saglamaktadir:

a) Marka Gicti (Brand Strenght)

b) Yonetim Kurulu ve Ust Yonetim
kapasitesi ve motivasyonu (Manage-
ment and Board Competence and
Motivation)

¢) Sirket Inovasyon Giicii (Innovation
Power)

d) Organizasyonel Bilgi (Person Inde-
pendent Knowledge)

Goruldugu uzere, sirketlerin degerle-
mesinde artik menkul ve gayrimenkul
varliklardan ziyade entelektiiel serma-
yelerinin degerleri 6n plana ¢cikmistir.
Bu kapsamda sirketler icin en 6nemli
mesele en iyi insan kaynagina sahip
olmak ve bu insan kaynaginin sirketin

ciktilarina, yapisina ve organizas-
yonel stireclerine en fazla katkiy1
yapmalarini saglayabilmek olmalidir.
Gerek finansal servislere dayali
sitketlerde gerekse de normal Giretim
isletmelerinde inovatif yapilarin
altyapilarinin kurulabilmesi rekabet
edebilir ve nihai olarak strdiirtlebilir
olma acisindan en 6nemli politika
unsuru olmalidir. Dolayistyla tim bu
dongtintin belirleyicisi olan yetis-
mis insan kaynagina sahip olmanin
sitketler acisindan ne kadar 6nemli
oldugu cok aciktir. Diger taraftan,
herhangi bir organizasyon icin ileri
stirtilebilen bu analiz elbette tlkeler
icin de gecerlidir. Ulkemizin mevcut
durumdaki btiyime modelinin he-
men her alanda yetismis ve nitelikli
insan kaynaginin gerek sayisinin
artirtlmasi, gerekse de daha da
nitelikli hale getirilmesi kapsaminda
dustntlebilecek yatirimlari 6n plana
alarak degistirilmesi gerekmektedir.
Aslinda ambidexterity management
dedigimiz ve kisa stireli amaglari
encoklarken uzun vadeli amaglari da
dikkate alabilme ya da gozden ka-
cirmama olgusunun tlke yonetimle-
rince de benimsenmesi durumunda,
her acidan buytk tilke hedefimizin
gerceklesmesi mimkiindur. Aksi
takdirde bu tirden hedefler maalesef
bir temenni olarak kalacaktir.

1 Corporate Valuation, David Frykman, Jakob
Tolleryd, FT Prentice Hall, 2003

2 Blair MB, Ownership and control: Rethinking
corporate governance for the twenty-first
century, Wachington DC, Brookings Institu-
tion.

3 Seemann De Long, Stucky, Guthrie, Building
Intangible Assets: A strategic framework for
investing in intellectual capital, MIT Press,
2000.

4 Bernard Marr, Impacting Future Value: How
to Manage your Intellectual Capital, The Soci-
ety of Management Accountants of Canada,
2008.
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Sektdr yéneticileri, calisanlari ve uzmanlarin gtincel konularda gértis ve énerilerini paylastiklari SERBEST KURSU kosesinde yayinlanan

yazilar tamamen yazarin kendi gorusleridir ve TKYD gorusu olarak alglanmamalidir. Yazi icerigindeki bilgi, belge ve verilerin dogrulu-
dgundan yazari sorumludur. Bilgilerin hata ve eksikliginden dogabilecek zararlardan Kurumsal Yatirimci dergisi sorumlu degildir.
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Avrupa yatirim fonu varliklar
2015 3. ceyrekte %4.1 azaldi

Avrupa UCITS ve yeni siniflandirmaya gére AlFlerin toplam varliklar:
Eyliil 2015 sonu itibariyle 12.11 trilyon Euro dtizeyine geriledi.

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfdy Yonetimi Birligi'nin (EFA- Avrupa yatirim fonu piyasasinin ytzde 64.3'Unu olusturan
MA) acikladigl donemsel istatistiklere gore, Avrupa'da toplam UCITS’e yatirilan varlik blyUklugu tcuncu ¢eyrek itibariyle
yatirim fonu varliklari yilin U¢lincu ¢eyregi itibariyle ylzde 4.1 yuzde 4.7 disusle 7.78 trilyon Euro olurken, ytzde 35.7'sini
kayipla 12.11 trilyon Euro diizeyinde gerceklesti. olusturan AlF'lerin buyukligu 4.33 trilyon Euro duizeyindeydi.
Avrupa Yatirim Fonu Endiistrisi Net Varlik Degerleri
Uye Ulkeler 30/09/2015 30/06/2015 31/12/2014
EUR m EURmM 9% degisim?® EUR m % degisim?®
Avusturya 164,883 1.4% 170,425 -3.3% 162,522 1.5%
Belgika 122,974 1.0% 120,743 1.8% 113,864 8.0%
Bulgaristan 415 0.0% 438 -5.29% 414 0.3%
Hirvatistan 2,230 0.0% 2,417 7.7% 2,143 4.1%
Cek Cumhuriyeti 7,277 0.1% 7,174 1.4% 6,143 18.5%
Danimarka 238,349 2.0% 247,693 -3.8% 230,234 3.5%
Finlandiya 92,620 0.8% 97,373 -4.9% 85,060 8.9%
Fransa 1,657,430 13.7% 1,696,011 -2.3% 1,598,295 3.7%
Almanya 1,672,416 13.8% 1,716,788 -2.6% 1,584,940 5.5%
Yunanistan 7,057 0.1% 7,148 -1.3% 7,446 -5.2%
Macaristan 17,999 0.1% 17,978 0.1% 17,509 2.8%
irlanda 1,780,224 14.7% 1,857,941 -4.2% 1,663,894 7.0%
italya 275,164 2.3% 276,311 -0.4% 253,449 8.6%
Lihtenstayn 41,271 0.3% 43,584 -5.3% 38,277 7.8%
Liiksemburg 3,366,826 27.8% 3,528,131 -4.6% 3,094,987 8.8%
Malta 9,909 0.1% 9,961 -0.5% 9,727 1.9%
Hollanda 68,698 0.6% 71,935 -4.5% 74,103 -7.3%
Norvec 92,919 0.8% 102,522 -9.4% 92,438 0.5%
Polonya 54,658 0.5% 54,842 -0.3% 48,928 11.7%
Portekiz 21,971 0.2% 22,602 2.8% 22,986 -4.4%
Romanya 6,137 0.1% 6,197 -1.0% 5,718 7.3%
Slovakya 5,600 0.0% 5,653 -1.0% 5,365 4.4%
Slovenya 2,192 0.0% 2,404 -8.8% 2,143 2.3%
ispanya 248,705 2.1% 254,062 -2.1% 229,162 8.5%
isveg 263,004 2.2% 283,533 7.2% 252,800 4.0%
isvicre 465,108 3.8% 491,007 -5.3% 420,487 10.6%
Tiirkiye 24,832 0.2% 27,137 -8.5% 27,659 -10.2%
ingiltere 1,403,005 11.6% 1,509,897 -71% 1,319,171 6.4%
Tiim fonlar 12,113,873 100.0% 12,631,907 -4.1% 11,369,863 6.5%
UCITS 7,784,358 64.3% 8,168,179 -4.7% 7,230,515 7.7%
AlFler 4,329,515 35.7% 4,463,728 -3.0% 4,139,348 4.6%
)

-

. Eyltil 2015 sonu - Haziran 2015 sonu Karsilastirmasi 2. Eyltil 2015 sonu - Aralik 2014 sonu Karsilastirmasi
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NET SATISLAR

UCITS fonlara Ucuincu ¢eyrekte net para girisi 55 milyar Euro oldu.
Boylece ikinci ceyrekteki 114 milyar Euro duizeyinin altina indi.
Uzun vadeli fonlar 33 milyar Euro, hisse fonlar 13 milyar Euro net
para girisi ile ikinci ¢ceyrekteki dlizeylerine gore gerileme kaydetti.
Bono fonlarindan ise 19 milyar Euro net para ¢ikisi yasandi. Coklu
varlik fonlarinda da net para girisi ikinci ceyrege gore azalarak 34
milyar Euro'ya indi. Para piyasasi fonlari ise tersine bir egilim goste-
rerek, 21 milyar Euro para girisine sahne oldu. Gegen yilin ilk dokuz
aylik bolimdi itibariyle toplam UCITS net satislari 452 milyar Euro ile
onceki yil ayni donemindeki 404 milyar Euro’nun tzerinde bulu-
nuyordu. Uclincli geyrek sonu itibariyle 2015 yilinda toplamda en
fazla para girisi saglayan Ulkeler 234 milyar Euro ile Liksemburg, 72
milyar euro ile Fransa, 38 milyar Euro ile irlanda, 30 milyar Euro ile
ispanya ve 25 milyar euro ile italya oldu. AlFlere Uclincii ceyrekte
net para girisi 33 milyar Euro ile ikinci ¢eyrekteki 48 milyar Euro
dlizeyinin altinda gerceklesti. UCITS piyasasinda oldugu gibi, bono
fonlari disinda tiim AIF kategorileri net para girisi kaydettiler.

efama

European Fund and Asset Management Association

A777777777777777.

UCITS VARLIKLARI %4.7 KUCULDU

Uclincu ceyrekte UCITS net varliklari ylizde 4.7 azalisla 7.78
trilyon Euro dizeyine indi. Hisse fonlarin net varliklar yuzde 9.1
azalarak 2.83 trilyon Euro, bono fonlari net varliklari ytizde 4,5
ktgulerek 2.12 trilyon Euro’ya geriledi. Para piyasasi fonlari ise
varlik buyumesi kaydedilen (%3) tek fon kategorisi oldu. Coklu
varlik fonlari varliklari ise yuzde 3.6 kayipla 1.36 trilyon Euro
dlizeyine geriledi.

AlFlerin net varliklari da ytzde 2.2 azalarak Eylil 2015 sonu
itibariyle 4.29 trilyon Euro duizeyinde gerceklesti.

ULKELERE GORE FON SAYILARI

Avrupa yatirim fonu piyasasinda toplam fon sayisi, yani UCITS
ve AIF fonlarin tamaminin sayisi, 2015 dcuincu ¢eyrek itibariyle
ylizde 0.5 artarak 55,736 adet oldu. Uctincl ceyrek sonunda,
UCITS fonlar 29,632 adet bireysel fon ile Avrupa yatirim fonu
piyasasinin yuzde 53.2'sini, AIF fonlar ise 26,104 fon ile piyasanin
yuzde 46.8'ini olusturuyordu.

rAvrupa Yatirim Fonu Sektoriinde Fon Sayisi
Uye Ulkeler 30/09/2015 30/06/2015 31/12/2014
UCITS AIF UCITS AIF UCITS AIF
Avusturya 1,067 1,023 1,074 1,015 1,082 1,018
Belcika 565 806 565 806 489 915
Bulgaristan 104 1 104 1 105 1
Hirvatistan 83 31 82 31 82 29
Cek Cumhuriyeti 143 2 140 2 138 2
Danimarka 559 332 562 335 538 331
Finlandiya 344 107 351 107 352 116
Fransa 3,388 7,722 3,414 7,813 3,063 8,210
Almanya 1,724 4,246 1,698 4,195 2,044 3,803
Yunanistan 164 6 164 6 167 4
Macaristan 13 570 13 557 13 564
irlanda 3,725 2,355 3,655 2,352 3,561 2,272
italya 776 377 755 381 719 391
Lihtenstayn 711 520 688 511 613 376
Liiksemburg 9,615 4,466 9,540 4,475 9,330 4,519
Malta 80 542 71 522 64 530
Hollanda 87 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Norveg 644 0 637 0 619 0
Polonya 298 470 310 479 300 462
Portekiz 134 301 131 305 140 319
Romanya 71 31 73 31 72 32
Slovakya 66 21 67 21 67 20
Slovenya 112 0 112 0 113 0
ispanya 1,475 827 1,445 862 1,329 958
isvec 466 109 469 109 563 12
isvicre 860 175 859 185 853 176
Tiirkiye 390 46 383 37 404 50
ingiltere 1,968 1,018 1,979 946 1,977 1,007
Ara Toplam 29,632 26,104 29,341 26,084 28,797 26,117
Toplamda Pay1 (%) 53.2% 46.8% 52.9% 47.1% 52.4% 47.6%
Toplam Fon Sayisi 55,736 55,425 54,914 j
7
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Dunya Yatirim Fonlarl net varliklari
%5.9 kuculdu
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Driinya diizenlenmis acik uclu yatirim fonu varliklar: 2015
tictincti ceyrek sonunda yiizde 5.9 azaligla 34.89 trilyon
Euro diizeyine geriledi. Bu dristis, btiytik dlctide hisse senedi

fonlarvun kotii performansina baglandh.

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfoy Yonetimi Birligi
(EFAMA) ve ABD Investment Company Institute
(ICl) tarafindan derlenen ve 46 Ulkeyi kapsayan
Dlinya Fon istatistikleri 2015 yili 3. ceyrek sonuc-
larina gore, dinyada dlzenlenmis acik uclu yati-
rim fonu varliklari buyukligu ylzde 5.9 azalisla
34.89 trilyon Euro’ya indi.

Dolar bazinda ise, kiresel yatirim fonu varliklari
onceki ceyrege gore yuzde 5.7 azalip 39.1 trilyon
Dolar oldu.

Dlinyada agik uclu yatinim fonlarina yihn t¢uncu
¢eyreginde toplam 230 milyar Euro net para girisi

72 M KURUMSAL YATIRIMCI 2016

oldu. ikinci ¢ceyrekte ise 596 milyar Euro diizeyin-
deydi.

Hisse fonlara tguncu ¢eyrekte 79 milyar Euro net
para girisi gelirken, ikinci ¢eyrekteki 121 milyar
Euro’nun altinda kaldl. Kuresel olarak bono fon-
larindan 21 milyar Euro ¢ikis oldu. ikinci ¢ceyrekte
ise 101 milyar Euro giris yasanmigsti.

Para piyasasi fonlarindan ikinci ceyrekte yasanan
20 milyar Euro ¢ikisa karsilk, Uctincu ceyrekte
181 milyar Euro net giris oldu. Dengeli/karma fon-
lardan ¢ikislar ise kuresel bazda 34 milyar Euro
toplamina ulastl. ikinci ceyrekte bu kategoriye
342 milyar Euro para girisi gozlenmisti.



Net¢t Varhiklar

Uclincli ceyrekte dlinya capinda hisse fonlari net varliklari ytizde 9.7 oraninda azalisla
13.7 trilyon Euro’ya geriledi. Dengeli’karma fonlar ytizde 6.6 azaligla 6.4 trilyon Euro’ya,
bono fonlar ytizde 4.5 kiictlerek 7.3 trilyon Euro’ya inerken, para piyasasi fonlari net
varliklari ise ylizde 5.2 oraninda artigla 4.3 trilyon Euro duizeyine ¢iktl.

Duinya duizenlenmis agik uglu yatirim fonlari varliklarinin ytizde 39'u hisse fonlarda, ytzde
211 bono fonlarinda, ytzde 18'i dengeli’karma fonlarda ve yuzde 12'si para piyasasli fonla-
rinda yer ald1.

Diizenlenmis Acik Uclu Fonlar Kiiresel Varhiklari
(Trilyon Euro, ceyrek sonu)

- 15
- 1
m
14 e e LLT 8 — ——
m.al rad 2
-5
]
1c 26 3¢ 4c 1¢ 2 3¢
£
P ) ) My ) ABD Avrupa  Japonya
= Diizenlenmis Fonlar « Fon sepeti fonlar
varlik toplami varlklar
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Diizenlenmis Acik Uclu Fonlarin Kiiresel Net Satislari
(Milyar Euro, 3¢ 2015)

= Hisse senedi

= Tahvil

= Dengeli/Karma
= Para Piyasasi
= Diger

Kanada Gelismekte

Olan Piyasalar

Uluslararasi Yatirim Fonu Varliklarinda cografi Trendler

2015/3¢ (Milyar Euro, ceyrek sonu)

ABD

Avrupa  Avusturalya Kanada

2015: 26

Brezilya
* 2015:3C

Japonya

5 B 41% | a.2% 3% an | [ 2%
AT AT
b7
e Yerel para birimine gére % degisim

Not: Fon sepeti fonlari dahildir.
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SEKTOR VERILERI

—

Yatinm Fonlarinda 2015 DoOrdiincu Ceyrek

Yatirim Fonlarinda Bliylime

Eyliil 15 Aralik 15 Degisim Eyliil 15 Aralik 15

ilk Portfoy Deger Son Portfdy Deger % ilk Pazar Son Pazar
Payi Payi
Bor¢lanma Araglari 18.145.868.481,77 18.873.550.357,75 4,01 21,98 22,24
Fon Sepeti Fonlari 162.564.226,91 159.618.492,88 -1,81 0,20 0,19
Yatinm Hisse Senedi 1.278.420.297,21 1.417.807.603,75 10,90 1,55 1,67
Fonlar Karma & Esnek Fonlar 4.728.263.864,77 3.845.708.938,92 -18,67 5,73 4,53
Katiim Fonlari 75.965.921,71 100.614.245,65 32,45 0,09 0,12
Kiymetli Madenler 324.271.446,37 277.688.193,20 -14,37 0,39 0,33
Para Piyasasl 13.482.488.685,08 11.961.383.979,06 -11,28 16,33 14,10
38.197.842.923,82 36.636.371.811,21 -4,09 46,28 43,18

2

Yatirim Fonlarinda Varlik Dagilimi

i
Borsa Para Piyasasi 5,15
Devlet Tahvili 13,83
Ters Repo 16,88
Diger 9,84
Kamu Dis Borglanma Araglari 2,64
Ozel Sektor Borglanma Araclari 45,97
Hazine Bonosu 0,00 = o .
Yabanci Menkul Kiymetler 1,10 I s " -
Hisse 4,32 " i:
2% J

Yatirim Fonlarinda Genel Degisim

ilk Tarih
30/09/2015

Son Tarih
31/12/2015

Degisim
(%)

Yatinm Fonlari 38.197.842.923,82 36.636.371.811,21

Yatirim Fonlarinda BuliyukIlik

Mart 15 Haziran 15 Eyliil 15 Aralik 15
Buyklik Fon Buyukluk Fon Buyukluk Buyklik Fon
(Milyon TL) Sayisi (Milyon TL) SEVIE (Milyon TL) (Milyon TL) Sayisi
Borglanma Araglari Fonlari 16.803,65 91 16.826,33 91 18.145,87 91 18.873,55 93
Fon Sepeti Fonlari 118,84 7 185,87 7 162,56 8 159,62 11
Hisse Senedi Fonlari 1.337,03 72 1.310,28 72 1.278,42 73 1.417,81 76
Karma ve Degisken Fon 4.921,39 88 5.092,55 91 4.728,26 94 3.845,71 97
Katilim Fonlari 34,39 17 47,31 18 75,97 21 100,61 24
Kiymetli Madenler Fonlari 432,60 16 385,03 16 324,27 16 277,69 16
Para Piyasasi Fonlari 13.301,30 28 13.431,00 28 13.482,49 28 11.961,38 28
TOPLAM 36.949,21 319 37.278,37 323 38.197,84 331 36.636,37 345
2

Tablolar Finnet ve fonbul.com katkilari ile hazirlanmistir.
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Tir Bazinda BuyukIik

ilk | Son ilk ilk Degisim| 1k | Son
Fon Fon Portfdy Portfoy (%) Pazar | Pazar
Sayl | Sayi Deger Deger Payr | Payi
Diger Borclanma Araglari Fonlari (*) 55 56 15.549.201.917,05 15.561.243.282,94 0,08 18,84 | 18,34
Kamu Borglanma Araglari Fonlar 10 10 113.023.594,56 81.025.549,22 | -28,31 0,14 0,10
Borgclanma Kamu Dis Borglanma Araglari Fonlari 4 4 543.433.200,19 519.494.863,76 -4.41 0,66 0,61
Araclari Fonlar Ozel Sektér Borglanma Araglari Fonlari 17 18 1.798.066.728,93 2.620.543.061,72 4574 2,18 3,09
Yabanci Borglanma Araclari Fonlar 5 5 142.143.041,04 91.243.600,11 -35,81 0,17 0,11
91 93 18.145.868.481,77 18.873.550.357,75 401 | 21,98 | 22,24
Borclanma Araglari Fon Sepeti 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
Fon Sepeti Diger Fon Sepeti Fonlar 1 4 1.351.989,50 37.026.103,40 [2638,64 0,00 0,04
Fonlan Emtia Yabanci Fon Sepeti Fonlari 3 3 9.531.401,42 10.745.079,96 12,73 0,01 0,01
Hisse Senedi Fon Sepeti Fonlari 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
Yabanci Fon Sepeti 4 4 151.680.835,99 111.847.309,52 | -26,26 0,18 0,13
8 1 162.564.226,91 159.618.492,88 -1,81 0,20 0,19
- Endeks Hisse Senedi Fonlari 23 23 347.114.388,44 380.707.889,87 9,68 0,42 0,45
‘_‘i Hisse Senedi Hisse Senedi Fonlari 41 44 712.858.513,31 813.969.174,48 14,18 0,86 0,96
E Fonlan Yabanci Hisse Senedi Fonlari 9 9 218.447.395,46 223.130.539,40 2,14 0,26 0,26
£ 73 76 1.278.420.297,21 1.417.807.603,75 10,90 1,65 1,67
::,: Karma & Degisken Fonlar 86 89 4.303.478.564,81 3.428.080.432,01 | -20,34 5,21 4,04
g Degisken Fonlar | Karma Fonlar 8 8 424.785.299,96 417.628.506,91 -1,68 0,51 0,49
94 97 4.728.263.864,77 3.845.708.938,92 | -18,67 5,73 4,53
Altin Katilim Fonlari 2 2 21.088.963,42 22.378.852,87 6,12 0,03 0,03
Diger Katilim Fonlari 5 6 6.746.517,18 11.751.286,83 | 74,18 0,01 0,01
Katilm Fonlan Hisse Katilim Fonlari 6 6 4.675.763,45 5.894.757,95 | 26,07 0,01 0,01
Kira Sertifikasi Fonlari 8 10 43.454.677,66 60.589.348,00 | 39,43 0,05 0,07
21 24 75.965.921,71 100.614.245,65 = 32,45 0,09 0,12
Kiymetli Altin Fonlari 14 14 317.574.161,23 269.786.993,04 | -15,05 0,38 0,32
Madenler Fonlari Kiymetli Madenler Fonlari 2 2 6.697.285,14 7.901.200,16 17,98 0,01 0,01
16 16 324.271.446,37 277.688.193,20 | -14,37 0,39 | 0,33
Para Piyasasi Fon. 28 28 13.482.488.685,08 11.961.383.979,06 | -11,28 | 16,33 14,10
PiYASA 331 345 38.197.842.923,82 36.636.371.811,21 -4,09

Kisa Vadeli Bor¢lanma Araglari Fonlari 24 25 14.613.216.330,98 14.560.221.265,91 -0,36 17,70 17,16_
Diger Borglanma Orta Vadeli Borglanma Araclari Fonlari 15 15 580.423.422,24 664.602.887,76 14,50 0,70 0,78
Araglari Fonlari () | Uzun Vadeli Borglanma Araglari Fonlari| 8 8 173.185.549,41 167.084.114,18 | -3,52 | 021 | 0,20
Diger Borglanma Araclari Fonlari 8 8 182.376.614,42 169.335.015,09 -7,15 0,22 0,20
55 56 15.549.201.917,05 15.561.243.282,94 0,08 | 18,84 | 18,34

)

Emeklilik Fonlarinda 2015

A777777777777777.

Dorduncu Ceyrek

Emeklilik Fonlarinda Bliytime

Eyliil 15 Aralik 15 DELTE Eylil 15 | Aralik 15
ik Portféy Deger Son Portféy Deger (%) ilk Pazar | Son Pazar
Payi Payi
Bor¢lanma Araglar Fonlari 17.075.702.294,06 17.889.280.290,90 4,76 20,69 21,08
Fon Sepeti Fonlar 807.013,52 2.347.030,74 190,83 0,00 0,00
Hisse Senedi Fonlari 2.723.877.125,52 3.226.044.197,43 18,44 3,30 3,80
. Karma ve Degisken Fon 18.624.088.912,47 20.586.640.370,24 10,54 22,56 24,26
Emekdilik Katiim Fonlari 901.222.805,61 991.757.347,36 10,05 1,09 1,17
Fonlar Kiymetli Madenler Fonlari 532.397.422,54 544.592.415,56 2,29 0,64 0,64
Para Piyasasi Fonlari 4.486.453.196,19 4.970.355.478,18 10,79 5,44 5,86
TOPLAM 44.344.548.769,91 48.211.017.130,41 8,72 53,72 56,82
%




SEKTOR VERILERI

Emeklilik Fonlari Tuir Bazinda De

ilk Fon |Son Fon

ilk Portfoy Deger

Son Portfdy Deger

Degisim

ilk

Pazar

Son

Sayi Sayi Pay!
Borglanma Araglari 62 62 17.075.702.294,06 17.889.280.290,90 4,76 20,69 | 21,09
Fon Sepeti Fonlari 1 1 807.013,52 2.347.030,74
Hisse Senedi 30 30 2.723.877.125,52 3.226.044.197,43 18,44 3,30 3,80
. Karma & Esnek Fonlar 107 108 18.624.088.912,47 20.586.640.370,24 10,54 22,57 | 24,27
Emeklilik Kiymetli Madenler 12 12 532.397.422,54 544.592.415,56 2,29 0,65 0,64
Fonlar Para Piyasasl 23 23 4.486.453.196,19 4.970.355.478,18 10,79 5,44 5,86
Katiim Fonlari 13 13 901.222.805,61 991.757.347,36 10,05 1,09 1,17
TOPLAM 248 249 44.344.548.770 48.211.017.130 8,72
4
Emeklilik Fonlarinda Varlik Dagilimi
(
Borsa Para Piyasasi 1,90 '\,
Devlet Tahvili 48,94
Ters Repo 5,92
Diger 11,92
Kamu Dis Bor¢lanma Araglari 6,03 | ,__‘.;,"
Ozel Sektér Borglanma Araglari 9,33 | P
Hazine Bonosu 0,01 5
Yabanci Menkul Kiymetler 1,89
Hisse 14,16
2 J

Emeklilik Fonlarinda Genel Degisim

ik Tarih

Son Tarih Degisim

30/09/2015 31/12/2015 (%)

Emeklilik Fonlari (BES) 44.344.548.769,91 48.211.017.130,41

Yatirim ve Emeklilik fonlarinda
detayli, hizli ve pratik analizler Fonbul Plus’ta

www.fonbul.com




