Degerli okurlar,

Dernegimizin Mart ayinda yapilan 17. Olagan Genel Kurul toplantisinda
ikinci kez Yonetim Kurulu Baskanligma secilmekten onur duydum. Bu
doénemde, Sektériimtiize deger katacak Yonetim Kurulu tiyesi arkadaslarimla
beraber calisacagim.

Dernegimiz, Sermaye Piyasalarinin en 6nemli aktorleri olan ve Tiirkiye'de
eksikligi hep duyulan, Kolektif Yatirim Kurumlarinin gelismesi,
yayginlasmast ve bu yolla Kurumsal Sermaye birikiminin yaratdmasint
saglamak amaciyla stirdiirdiigii calismalarda gecen yil 16.yilin1 doldurmustur.
Bundan sonra da calismalarina ayni hedef ve inancla devam edecektir.
Kurumsal Yatirimet dergimiz, sivil toplum yayinlari arasinda sekiz yildir
kesintisiz stirdiirdiigli yayin hayatiyla kendine ¢énemli bir yer edindi. Sektor
glindemini yakindan takip etme gayreti icinde oldugumuz dergimizin

33. sayisinda, bir yandan Bireysel Emeklilik sisteminde en son yapilan

ve planlanan diizenlemelere, bir yandan da 6zellikle yatirim fonlart
portféylerinde yer alan Ozel Sektor Tahvillerine iliskin tiim sorulara cevap
verecek makalelere yer verdik.

Bu sayimizin konugu Avrupa Yatirim Fonlart ve Portfoy Yonetimi Birligi
(EFAMA) Baskani Mr. Alexander Schindler oldu.

Sektoriimiizden uzmanlarin dergimiz icin kaleme aldigi analiz yazilarinda,
ikinci ceyrekte piyasalarin beklentileri ve ABD baskanlik secimlerinin olast
etkileri irdeleniyor.

Yatirim fonlarinin siniflandirmast ve derecelendirmesi gelistirilmesi gereken
alanlar, TSPB biinyesinde olusturulan Siniflandirma Komitesi'nin calismalari
yant sira bir derecelendirme sirketinin de tanitict bilgilerini dergimizde
bulacaksimniz.

Diinyada emtia piyasasina iliskin beklentiler ve tilkemizde bu alanda Borsa
Istanbul’'un son calismalart detayl bir sekilde okurumuza sunuluyor.
Dergimizde gecen sayidan basladigimiz Sinema ve Finans kosesine devam
ediyoruz. Ayrica Sanat késemizde de sektorimiizden bir koleksiyoner,
yazilartyla bu sayidan itibaren dergimiz icerigine zenginlik katacak.

Keyifli okumalar diliyorum.

Saygilarimla,

Dr. Alp Keler
TKYD Baskant
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EFAMA

Avrupa yatirim fonu sektorii icin 2015 rekor yili oldu

Diinya Yatirim Fonlar1 net varhiklar1 2015 4.ceyrekte %5.9 biiyiidii
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PYS FAALIYET izZNi,
SERMAYE ARTISI,

YETKi BELGELERI

1. AK Portfdy Yonetimi A.S.'nin
kurucusu oldugu Ak Portfoy Yénetimi
A.S. Birinci Girisim Sermayesi Yatirim
Fonu’'nun katilma paylarinin ihracina
iliskin ihra¢ belgesi onaylandi.

2. Seker Portféy Y6netimi A.S.
Degisken Semsiye Fon'un kurulusuna
izin verilmesi talebi olumlu karsilandi.
3. Meksa Portféy Y6netimi A.S.
Serbest Semsiye Fon'un kurulusuna
izin verilmesi talebi olumlu

karsilandi.

4. Arz Gayrimenkul Portféy Yone-
timi A.S.’nin faaliyet izni ile portfGy
yoneticiligi yetki belgesi verilmesi
talebi olumlu karsiland.

5. Istanbul Portféy Yénetimi
A.S.’nin 6.500.000 TL kayith sermaye
tavani icerisinde 4.800.000 TL olan
cikarilmis sermayesinin tamami nak-
den karsllanmak suretiyle 6.300.000
TL'ye artirllmasina izin verilmesi talebi
olumlu karsilandi.

6. Miikafat Portféy Yoénetimi A.S.
unvanli bir portfoy yénetim sirketinin
kurulusuna izin verilmesi talebi olum-
lu karsiland.

7. Qinvest Portféy Y6netimi
A.S$.’nin, 10.000.000 TL kayitli sermaye
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tavani icerisinde, 4.959.109,37 TL olan
cikarilmis sermayesinin 4.644.826,96
TL'si nakden, 396.063,67 TL'si i¢
kaynaklardan karsilanmak suretiyle
10.000.000 TL'ye artirlmasina izin
verilmesi talebi olumlu karsilandi.

8. Ashmore Portféy Yonetimi
A.S$.nin, 10.000.000 TL kayith sermaye
tavani icerisinde, 8.500.000 TL olan
cikarilmis sermayesinin tamami nak-
den karsllanmak suretiyle 9.650.000
TL'ye artirllmasina izin verilmesi talebi
olumlu karsilandi.

KURUMLARDAN
HABERLER

Borsa istanbul A.S. Olagan Genel
Kurul toplantisi, Borsa istanbul
yapildi. Genel Kurul'da konusmalarin
ardindan yillik faaliyet raporu, 2015
faaliyet yilina iliskin bagimsiz denetim
raporu, 2015 yil faaliyet ve hesap
donemine iliskin 2015 yilsonu Bilan-
cosu ve Kar/zarar Tablosu okunarak,
muzakeresinin ardindan onaylandi.
Borsa Istanbul Yonetim Kurulu tyeleri
Turk Ticaret Kanunu cercevesinde
ibra edildi.

Genel Kurul'da daha sonra, Hazine
Mustesarligrnin 6nerdigi yeni Yone-

tim Kurulu Uyelerinin oylamasina
gecildi. Yapilan oylama sonucunda
Borsa istanbul’'un yeni Yénetim
Kurulu’'nda Himmet Karadag, Osman
Sarag, seyit Ahmet Iskin, Meliksah
Utku, Bilal Topgu, Erisah Arican ve
Nicola Beattie yer aldi. Yapilan oyla-
mada Yonetim Kurulu Baskanligr'na
da Himmet Karadag segildi. ilhami
Kog, Isinsu Kestelli ve Murat Tacir'in
Yonetim Kurulu uyelikleri ise devam
ediyor.

Yeni Yonetim Kurulu'nun, Genel Ku-
rulu miuteakip yaptigl ilk toplantisin-
da Borsa istanbul Genel MidUrligu
gorevine Osman Sarag segcildi.

Gayrimenkul ve Gayrimenkul Yati-
rim Ortakhig1 Dernegi'nin (GYODER)
29 Mart’ta Divan istanbul Otel'de
duizenledigi Olagan Genel Kurul
Toplantis'nda, 2015 yilinda gercek-
lestirilen calismalar hakkinda bilgi
verildi. Dernegin faaliyetlerini Uyelere
aktaran GYODER Baskani Aziz Torun,
“2016 yilinda ozellikle zayif tarafimiz
olan 6z sermaye yapisini gliclendir-
mek icin, halka arz, yabanci fonlar,
Kira sertifikasl, gayrimenkul serti-
fikasl, tahvil gibi uzun vadeli ser-
maye piyasasl araclarini kullanarak
gelecekteki bir yol kazasina engel
olmallyiz. Biz Turkiye gayrimenkul

Sermaye Piyasasi Kurulu duyurularindan derlenmistir.



sektoru olarak énce gayrimenkul
yatirim alanlanimizi ¢esitlendirmeli
ve zenginlestirmeliyiz,” dedi.

Borsa istanbul 1 Nisan'dan itibaren,
ayni getiriyi daha dusuk yatirim tu-
tarlariyla (kaldirag etkisi) elde etme
firsati sunan Kaldiragh Endeksleri
ve ayni getiriyi piyasanin ters yonlu
hareketi durumunda ve daha disuk
yatirim tutarlariyla elde etme firsati
sunan Kisa Endeksleri hesaplama-
ya baslad.

Turkiye’'de ilk kez uygulanan Kaldi-
racli Endeksler, referans alinan belli
bir endeksi (dayanak endeks) ayni
yonde ve bastan belirlenmis bir
kaldirag oraniyla yansitan endeksler
olarak biliniyor. Kaldiracl Endeks-
lerde, kaldiracin bor¢lanarak daha
fazla yatinm yapmak suretiyle elde
edildigi ve borclanmanin da guinlik
repo oranlarindan yapildigl varsayl-
liyor. Dolayisiyla endeks, dayanak
endekse bagl toplam getiriden,
borclanma maliyeti (BIST-KYD Repo
(Net) Endeksi getirisi) ¢ikartilarak
hesaplaniyor.

Yine ilk kez hesaplanan Kisa
Endeksler ise referans alinan belli
bir endeksi (dayanak endeks) ters
yonde ve bastan belirlenmis bir
kaldirag oraniyla yansitan endeksler
olarak biliniyor. Kisa Endekslerde
kisa pozisyonun ve kaldiracin, en-
deksteki paylar 6dung alinip agiga
satilarak elde edildigi, agiga satistan
elde edilen fonun ise gunlutk repo
oranlarindan degerlendirildigi varsa-
yiliyor. Dolayisiyla endeks, dayanak
endekse bagll toplam getiriye, faiz
getirisi (BIST-KYD Repo (Net) Endeksi
getirisi) eklenerek hesaplaniyor.

Borsa istanbul'un cevresel, sosyal
ve kurumsal yonetim alaninda-

ki calismalarini ve performansini
ihtiva eden ve Kiiresel Raporla-
ma Girisimi'nin (Global Reporting
Initiative, GRI) G4 Surdurulebilirlik
Raporlamasi Rehberi'ne uygun

olarak hazirlanmis ve GRI tarafindan
onaylanmis ilk Strdtirtlebilirlik
Raporu yayimlandi.

Raporda, Borsa istanbul’un stirdu-
rulebilirlik stratejisi, performansi ve
gelecege yonelik atacagl adimlar ile
paydaslarla iliskilerin yonetimi ve
2015 yilinda gerceklestirilen detayli
paydas analizinin sonugclari yer aldi.

Yapi Kredi Portféy’e Odiil

Tlrkiye Sermaye Piyasasl Birligi'nin
ilk defa diizenledigi TSPB Sermaye
Piyasalari Odiil Téreni, 5 Nisan'da
yapildi. 2015 yilindaki aracilik islem-
leri, kurumsal finansman islemleri,
saklama faaliyeti, portfoy yonetim
faaliyetleri, yatinm fonu faaliyetle-
ri, yatinm ortakliklari ve sermaye
piyasasl basini gibi toplam yedi
kategoride, 21 dalda oduller sahiple-
rini buldu.

Yapi Kredi Portfdy, Portfoy Yone-
tim Faaliyetleri 0dul kategorisinde
“Emeklilik Yatinm Fonu Y&netimi
2015 En Yuksek Getiri” 6dulinu aldi.
Allianz Yasam ve Emeklilik ikinci Es-
nek Emeklilik Yatirim Fonu’nun 2015
yilinda sagladig ylizde 32,20 getiri
ile bu oduld almaya hak kazanan
Yapi Kredi Portfoy, boylece odilleri-
ne bir yenisini daha eklemis oldu.

Tiirkiye Sermaye Piyasalan Birli-
ginden Ak Portféy’e 2 6diil birden!
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Turkiye Sermaye Piyasalari
Birligi’nin (TSPB) sermaye piyasa-
larinin gelismesine ve bilinirliginin
artirilmasina katkida bulunmak
amaciyla bu yil ilk defa diizenledigi
TSPB Sermaye Piyasalar 0dl Tore-
ni, 5 Nisan 2016 tarihinde yapildi.
Kategoriler kapsaminda 2015 yili
icerisinde en basarlli faaliyetle-

re imza atan kurumlara odulleri
dagitildi. Torende ayrica “En Yaraticl
Sermaye Piyasasl Projesi” Ozel
Oduilu, “Tirkiye Elektronik Fon
Alim Satim Platformu (TEFAS)” ile
SPK Baskani Dr. Vahdettin Ertas'a
TSPB Baskani ilhami Ko¢ tarafindan
takdim edildi.

Térende Ak Portfoy, Portfoy Yo-
netimi Faaliyetleri Kategorisinde;
“Emeklilik Yatirim Fonu Yoneti-
mi-En Yuksek Portfoy BuyuklItuigu”
ile “En Yuksek Getiri- Franklin
Templeton /Amerika Yabanci Hisse
Senedi Fonu” 6dullerinin sahibi
oldu. Boylece Ak Portfoy Yonetimi
kendi kategorisinde en fazla odtle
layik gorulen portfoy yénetim sir-
keti sirket oldu. Odiiller Ak Portfoy
Yonetimi Genel Muduru Dr. Alp
Keler ve genel mudur yardimcilar
Ertun¢ Timen, Mehmet Ali Ersar ve
Gokeurk Isikpinar'a takdim edildi.

Sermaye Piyasasl Kurulu’nun
03.03.2016 tarihli ilke Karari ile,
4632 sayil Bireysel Emeklilik
Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanu-
nu ile 13.03.2013 tarih ve 28586
saylll Resmi Gazete’de yayimlanan
Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulus
ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar
Hakkinda Yonetmelik'e dayanilarak
hazirlanan “Emeklilik Yatinnm Fonla-
rina iliskin Rehber” kabul edildi.

KURUMSAL YATIRIMCI



FON YONETICILERI BEKLENTI ANKETI

2.Ceyrek/2016

ENFLASYON VE DOViZ KURUNA YAKIN TAKIP

Kurumsal Yatirimci dergisinin dtizenledigi “Fon Yéneticileri U¢c Aylik
Beklenti AnKeti”’ne gore, ikinci ceyrekte fon yoneticileri iki ekonomik
gostergeyi yakindan izleyecek: ENFLASYON ve DOVIZ KURU

ikinci ceyrekte yatinim kararlan verilirken, gbzler ABD Merkez Bankasrnin
(FED) faiz artiimina yonelik gelismelerde olacak. Hisse senedi ise yine en

cazip yatirim aracl...

Anket, Turkiye Kurumsal Yatirimci Yoneticileri Dernegi (TKYD) tyelerinden
23 fon yoneticisinin Katilimiyla 24-29 Mart tarihleri arasinda gerceklestirildi.

ABD faiz artirim beklentileri yonii belirleyecek ikinci geyregin yatirim araci yine hisse senedi

Piyasalarda belirleyici olacak etken Yatinim araci hangisi olur?

FED'in faiz artinmina iliskin beklentiler 66 Kisa vadeli hazine bonosu/repo 4
Siyasi alanda gelismeler 22 Hisse senedi 61
Avrupa Merkez Bankasi kararlari 4 Altin 9
Dis siyasi gelismeler - Ozel sektor tahvili 9
TCMB para politikasi kararlari 4 Euro/Dolar 4
Uzakdogu (Cin) ekonomik verileri - Emtia

Diger (TCMB Baskan atamasi) 4 Uzun vadeli tahvil 13

Eurobond
Anket katiimcilarinin ytizde 66'si, ABD Merkez Bankasr'nin w/

(FED) faiz kararlarinin ikinci ¢eyrekte piyasalarda en belirleyici
faktor olacagini belirtti. Siyasi alandaki gelismeler de ytizde 22

ile takip etti.

G I KURUMSAL YATIRIMCI 2016

Anket, yiln ilk ¢eyreginden sonra ikinci ¢eyrekte de hisse senedinin acik
ara en cazip yatinm araci olarak géruldigtinu ortaya koydu. Ustelik 6nceki
ankette katulimalarin yarisi hisse senedini tercih ederken, ikinci ¢eyrek
anketinde bu oran daha da ylkselerek ytizde 61 oldu. Uzun vadeli tahvil,
altin ve 6zel sektor tahvili ise az sayida fon yéneticisi tarafindan belirtilirken,
hisse senedinin en yakin takipcileri olarak yer ald.
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Enflasyon ve déviz kuruna dikkat!

En ¢cok hangi ekonomik gosterge takip
edilecek?

Enflasyon 52
Bliylime -
Cari aglk -
Déviz kuru 48
Blitce agIgl -
Petrol fiyatlar -
Diger -

Fon yoneticileri anketi, yilin ikinci ¢eyregi icin iki ekonomik gostergenin
takip edilecegini net bir sekilde ortaya koydu. Neredeyse esit oranda
fon yoneticisi tarafindan sadece enflasyon ve doviz kuru isaretlendi.

/

En iyi performans gelismekte olan

piyasalarda olacak

Hangi lilke/bélge borsalarindan iyi %
performans bekliyorsunuz?

ABD 22
Avrupa -
Gelismekte olan piyasalar 74
Diger 4

2%

Fon yoneticilerinin kuresel hisse senedi piyasalarinda beklenen
performansa yonelik olarak ilk ceyrekteki beklentileri, ikinci ¢eyrek
icin de degismedi. En fazla sans taninan bélge olan gelismekte olan
piyasalar, ABD piyasas! tarafindan takip edildi.

YATIRIM ARACLARI 2016 TAHMINLERI

Gosterge bono faizi (%)

TCMB politika faiz orani (%)

BIST 100 endeksi

Medyan En Yiiksek | En Dusuk Medyan En Yiiksek | En Diistik
2.Ceyrek sonu 9,90 10,60 8,8 2.Ceyrek sonu 75 10,25 7
Yilsonu 9,60 14 8 Yilsonu 75 9,75 6,75
& /ABD Dolari/TL

En Yiiksek

Medyan En Dustik

2.Ceyrek sonu 83,000 101,000 77,000 2.Ceyrek sonu 2,75
Yilsonu 85,000 105,000 60,000 Yilsonu \ 3] 33 | 2,70
Euro/TL DOviz Sepeti

Medyan En Yiiksek | En Diistik Medyan En Yiiksek | En Diistik
2.Ceyrek sonu 32 35 3,03 2.Ceyrek sonu 3,05 3,25 2,89
Yilsonu 3,25 3,55 3 ) Yilsonu 3,125 3,425 285 )

12 AYLIK ENFLASYON BEKLENTISI

Medyan |En Ytiksek | En Duistik

ikinci ceyrekte bor¢lanma araclari,
degisken ve hisse fonlar revacta

Borsada bankalar
ilk sirada

12 aylik enflasyon | 8,25 9 75 Fon Tiiru Katihmai sayisi | % Yilin ilk ceyreginde oldugu
Borclanma Araclan 16 20 gibi borsada en iyi performans
Hisse Senedi 12 52 pe;kle_:nen sek.t(.)rlerln baginda
: ikinci ¢eyrek icin de bankacilik
Altinda ve petrolde yine yukari f‘y ”;et“ ?ade“ler Z ; sektor geldi. Fon yonetici-
yon beklentisi agir basiyor Pg?a ;pe : lerinin Ug¢ tercihli listesinde
yasalan 2 9 en fazla yer verilen sektor
Altin Petrol Katihim : - bankacilik oldu. Toplam 14
YUKARI %43 %43 Eegfkfn ;3 5; fon yo6neticisi favori sektérleri
ASAGI %22 %22 €rbes ) ggf;tr;?a bankacilik sektérini
YATAY %35 %35 :

%

Her iki belirleyici emtia icin de fon yénetici-
leri tarafindan ilk ¢eyrekte oldugu gibi yihn
ikinci ceyrek doneminde de, yukari yon
beklentisi daha fazla olarak degerlendirildi.
Bu arada iki emtianin birbirine benzesen
yon beklentileri de dikkat cekti.

Yeni mevzuatta yer alan fon kategorilerine
gore degerlendirilen anketin katiimailari,
ikinci ceyrekte en fazla Borclanma Araclari
Fonlari, Degisken Fonlar ve Hisse Senedi
fonlarinin talep gorecegini belirtti. Katiim-
calann en fazla (g tercih belirttigi ankette,
Bor¢lanma araglari fon turiinu isaretleyen-
lerin orani ylizde 70, degisken fonlar yliz-
de 57 ve hisse senedi ise yuzde 52 oldu.

Perakende ve otomotiv sek-
torleri de yediser fon yone-
ticisinin listesinde yer alarak
bankalarin ardindan geldi.

Bes fon yoneticisi havayolu
sektorunu favori listesine
koyarken, dorder fon yonetici-
si de teknoloji ve petrokimya
sektorlerini isaret etti.
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YATIRIM FONLARI DAGITIMINDA
ULKELERARASI ENGELLERI
KALDIRMAK ONCELIGIMIZ

Avrupa'da yatirim fonlarinin 2015 yili gelisimi ile 2016 yilinda
sektorun gundemi ve onceliklerini, Avrupa Yatirim Fonlari ve
Portfoy Yonetimi Birligi (EFAMA) Baskani Alexander Schindler
Kurumsal Yatirimcrya degerlendirdi.
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Alexander Schindler
Avrupa Yatinm Fonlari ve Portfoy Yonetimi Birligi
(EFAMA) Baskanti

vrupa Fon Sek-

tort 2015 yilin-

da, 12 trilyon

Euro’ya ulasan

portféy buyuklIti-

gli ve 750 milyar
Euro’yu asan fon satislari ile
rekorlar elde etti. Bu gelisi-
min arkasinda hangi anahtar
faktor veya tedbirleri gorti-
yorsunuz?

Genel anlamda olumlu sonug¢
pazardaki dort ana faktor ve trend
ile aciklanabilir. (1) Cok dustk faiz
oranlar: sartlarinda yatirim getiri-
lerine yonelik acik bir sorgulama
var, ve (2) yatirim fonlart yatirim-
ct koruma anlaminda ¢ok cazip
duruyor.

Buna paralel, (3) merkez bankalari-

“AB alternatif finansman kaynaklart ve yaglanan
toplumlar da emekliligi fonlayacak yollar aradig
(gin, portfoy yonetimi sekttr Avrupa is alanlart gin
banka-dist jinansmanit gelistirmede dana da ouyuk

0ir role saniptir.” 99

nin deflasyonu 6nlemeye yonelik ak-
siyonlart — 6zellikle, Avrupa Merkez
Bankasrnin Ocak 2015'te acikladigt
miktarsal gevseme programi, 2015
yili baslarinda yatirimet iyimserli-
gini ve uzun vadeli UCITS’e talebi
artirdi. Son olarak, (4) yatirim fonu
pazarinda buytik bir yatirim stratejisi
cesitliligi mevcut bulunuyor.

UCITS net satislarinin 2015 yilindaki
gelisimi, sektoriin her yatirimcinin
hedefine uyabilecek tam ve genis
fon yelpazesi sundugunu gosterdi:

D Coklu varlik fonlari, bu tir fon-
larin yatirimcilara sagladigi genis
pazar, varlik sinifi ve sektor cesit-
lendirmesi sayesinde, 236 milyar
Euro ile en yuksek net para girisini
sagladi.

D Hisse fonlar 134 milyar Euro net
satis ile 2000’den bu yana en iyi
yilint kaydetti. Bu, belirsizlik ve pi-
yasa volatilitesindeki artisa ragmen,
yatirimcilarin Avrupa’nin ekonomik
gorinimuine giivenlerini stirdiirme-
leri sayesinde gerceklesti.

D Tahvil fonlari, tahvil getirilerinde
tersine cevrilme zeminine ve buna
bagli olarak tahvil pazarinin geli-

simine yonelik belirsizlige karsilik
olarak, 83 milyar Euro ile 2014 yili-

na gore daha disuk net satis elde
etti.

D Para piyasasi fonlari, 2008 yilin-
dan beri ilk kez pozitif net girisle
(77 milyar Euro) yilt bitirerek, net
para girisinde doniis yasadi. Bu
bir ¢cok Avrupali sirket ve kuru-
mun, sifira yakin getiri sunsa bile,
para piyasast fonlarini kisa vadeli
nakit yonetimi aract olarak kul-
landig1 goriisini teyit etmektedir.

EFAMA'nIn 2016 yilinda Kilit
oneme sahip oncelikleri
nelerdir?

Sermaye Piyasalari Birligi
(CMU), halen kilit bneme
sahip bir 6ncelik

Finansal hizmetler sektorii bir
bitlin olarak, heniiz sermaye
piyasalari birliginin olusumunun
ortalarinda bulunuyor.

Sermaye Piyasalart Birligi'ni
(CMU) 2015 yilinda konusmaya
basladik. Bir yil sonra, bu konu
halen EFAMAnin kilit 6neme
sahip onceligidir.

Avrupa Komisyonu CMU olustur-
mak icin Eylem Planrni 2015 Eyliil
ayinda yayinladi, ve Avrupalt
portfoy yoneticileri, daha derin

KURUMSAL YATIRIMCI
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“ Hisse fonlar 134

milyar turo net satlg

le 2000'den bu yanaen
Wiyiinekaydettt By,
oelirsizlik ve plyasa
volatilitesindeki artisa
ragmen, yatirimceuarin
Ayrupa nin ekonomik
gorindmune givenlerin
surdirmelert sayesinde
0eroeKiestl ¢y

ve etkin bir tek piyasa ve daha

az, -mimkiinse sifir- tilkelerarasi
engeller elde edilmesi icin akilli
adimlarla ilerlediginden, CMU pro-
jesinin gticlt destekeileri olmay1
sturdirdler.

Daha da rafine bir CMU, engelle-
rin ve pazar boliinmesinin azal-
mast anlamina gelecek. Avrupa
pasaport sistemi, 6zellikle UCITS
icin, faydasini ve gayet iyi yuriuda-
ginl ortaya koymusken, portfoy
yoneticileri Komisyonun Avrupa
pasaport sistemini, ister UCITS,
AlFs veya digerleri olsun, tim
yatirim fonlarinin tlkelerarasi ope-
rasyonlari icin daha iyi calisir hale
getirme hedefini desteklemektedir.

Yatirim fonlarinin ilkelerarasi
dagitimina engelleri kaldirmak
Ileriye bakarken, ilk énce Avrupa
yatirim fonlar1 (UCITS ve AIFs)
icin diizenleyici cercevenin daha
da iyilestirilmesi icin yapilmasi

10 M KURUMSAL YATIRIMCI 2016

gerekenlerin cogunun son yillar-
da zaten yapilmis oldugunu teyit
etmek isteriz. Ozellikle yatirimct
korumasi ve finansal istikrar anla-
minda, ¢cogu ilham almak icin AB
mevzuatina bakan ktiresel diizen-
leyiciler icin, en son yenilikleri
kullanan bir gésterge olusturuldu.
UCITS tulkelerarast dagitimt nispe-
ten (diger sektorlerle karsilastiril-
diginda) iyi calistyorsa da, halen
gelismeye yer var. Ozellikle Ser-
maye Piyasalart Birligi'nin Gzerine
insa edilecegi AB Tek Pazarrna
engellerden kurtulmak icin.
Avrupa Komisyonu'nun Sermaye
Piyasalari Birligi'ne iliskin Tas-
lagina (green paper) ve daha
yakinda finansal hizmetler icin
AB duzenleyici cercevesine iliskin
Avrupa Komisyonu'nun delil
cagrisina cevaplarimizda, yatirim
fonlarinin tlkelerarast dagitimini
engellemekte olan bazi kisitlar
belirttik. Bunlar cogunlukla, belirli
alanlarda AB duzenleyici cerceve-
sinin olmamasi, AB mevzuati ve
bolinmis pazarlama kurallarinin
parlatiimast veya AB uye tlkeleri
tarafindan ayrimct vergi uygulan-
masindan kaynaklaniyor. Gercek
bir tilkelerarast finansal tirtin ola-
rak, UCITS degerlerinin daha da
guclendirilmesi i¢cin butlin bunlara
egilinmesi gerekiyor.

EFAMA, AB tek pazarinin derin-
lestirilmesine yonelik aksiyonlart
destekledi ve her zaman destek-
leyecek, ve bu nedenden dolayt
Komisyon'un perakende finansal
hizmetler hakkindaki Taslagt
(green paper) ve pazar bolinme-
si ve tek pazar icin geriye kalan
engellere karst sorgulamasint
memnuniyetle karsiladik. Taslak,
finansal hizmetin dijitallesmesi ve

bu durumun hizmetlerin karsi-
lanmasindaki etkilerine yonelik
genis kapsamli bir muizakerenin
baslatilmasi acisindan da fayda
saglamaktadir.

EFAMA daha cok tlkelerarasi is
yapilmasint ve musteri secimini
kolaylastirmak icin tek pazarin
bir ucundan 6biir ucuna artan
dijitallesme cagrist yapmaktadir.
Dijitallesmenin “zor” ve daha yuk-
sek maliyetli iletisim araclarindan,
daha ucuz adapte olundugu, elde
tutuldugu ve erisildigi anlasilan
dijital desteklere dogru uzaklas-
may1 hizlandiracagina inanmak-
tayiz. Bu, fon Urlnlerinin pazar-
lanma ve satilma yontemlerine
(6rnegin, robot tavsiye ve bunun
B2B ve B2C'de dogal olarak
getirecegi degisiklikler) baska bir
boyut da getirecek. Bundan do-
lay: djjital teknolojinin daha fazla
kullanim1 maliyetleri azaltabilir ve
piyasaya erisimi artirabilir.

Bununla birlikte, finansal hizmet-
lerin dijitallesmesi kendi basina
tim engelleri kaldirmaya yeterli
olmayacaktir, ve halen musterilere
yuz ylze hizmet veren gelenek-
sel dagitim kanallarini tamamen
ortadan kaldirmayacaktir.

Sektdrimiiz icin, perakende
Taslagi (green paper) bir ka¢ ay
icinde, yatirim fonlarinin tilkele-
rarast dagitimina yonelik engelleri
tanimlayip, bunlara egilecek daha
detayli bir goriis alma streci ile
tamamlanacaktir. Bu stiphesiz,
EFAMA ve sektoriimiiz icin en 6n-
celikli konu olacaktir.

Bireysel emeklilik
EFAMA icin diger bir ana oncelik,
bireysel emeklilik icin bir AB tek



pazari cevresindeki AB miizakere-
sidir. Emeklilik pazarinda mevcut
boliinmuslik, insanlarin emeklilik
trtinleri ve emeklilik saglayicisi
secimlerini sinirlamaktadir, ve
sonug olarak tasarruflarin, Avrupa
ekonomisine uzun vadeli fonlama
saglayabilecek olan sermaye piya-
salarina akisini engellemektedir.
Pan-European Personal Pension
(PEPP) urtninin olusturulmast,
Avrupali portfdy yoneticilerinin
uzun zamandir tesvik edildigi bir
fikirdir. Bu, Avrupalilarin emekli-
likleri i¢cin uzun vadeli yatirimlar
yoluyla hazirlik yapmalarina daha
cok firsat yaratacaktir.

Uygulama zorluklari

Son zamanlarda sektori mesgul
eden daha genel bir konu da, AB
mevzuatint uygun sekilde uygu-
lamada gercekci zaman cizelgesi
icin yapilan cagrilardir.

Gelecek donem icin belli bir dere-
ceye kadar dizenleyici istikrarin
arzu edilen bir durum oldugu
acik iken, bu mevzuatin saglam
bir sekilde uygulamaya ge¢cmesi
de esit ol¢ide dnemlidir.

Diustince basittir: sektoriin dogru
ve diizglin bir sekilde AB yasa-
sini uygulayabilmesi icin acik,
tahminedilebilir uygulama zaman
cizelgeleri 6bnem arzetmektedir.
Tersine, cok kisa veya gercekci ol-
mayan son tarihler yasal belirsizli-
ge, hem sektdr hem de dogrudan
yatirimeilar icin artan maliyetlere
gotirmekte, ve AB finansal mev-
zuatinin uygulama safhasindaki
Avrupa portfoy yoneticileri icin
ciddi operasyonel zorluklara ne-
den olmaktadir.

Bu nedenden dolayi, EFAMA AB
mevzuatint uygulamaya gelindigin-
de gercekei bir uygulama zaman
cercevesi icin ¢agrt yapmaktadir.
Portfoy yonetimi sektort, siki bir
diizenleyici cerceve icin destegi-
ni uzun zamandir gostermekte

ve bu kurallart mimktin olan en
iyi sekilde uygulamak istemekte-
dir. Ancak halihazirda belirlenen
zaman cizelgesinde hazir olun-
masi ¢ok zor olan, sektorimuiizi
etkileyen bir ¢cok temel direktif
ornegi mevcuttur. Mevzuatin bu
agir bolimleri 6zellikle MiFID 11,
PRIIPs ve UCITS V direktiflerini
icermektedir. Bu asamada, dizey 2
tedbirlerinin yururlige girmesine
iliskin zamanlamanin netlesmesi,
yeni kurallarin uygulamasi icin
yeterli zamanin verilecegine sekto-
rin temin edilmesi icin kesinlikle
esastir.

Simdi bu mevzuat unsurlarinda
nerede duruyoruz ona bakalim.

D MIFID II: Bu yazi hazirlanmakta
oldugu sirada, 6nceden Haziran
2015 icin beklenen, Diizey 2 ted-
birler, tim piyasa katilimcilarinda
ciddi endiselere neden olarak,
hentiz daha yayinlanmamisti. Bu
durum da Komisyon'un teklifinin
(Avrupa Parlamentosu ve Konseyi
tarafindan onaylanmasi gerekiyor)
uygulamaya girisinin bir yil ertele-

necegini timuyle dogruluyordu.
Bu ilave yil da olsa, Direktifin
sektor tarafindan zamaninda
uygulanmast gercek bir ope-
rasyonel zorluk olmaya devam
edecek.

D PRIIPS: PRIIPs Key Informa-
tion Document (KID) icin taslak
teknik standartlar (Regulatory
Technical Standards olarak
adlandiriliyor) Gizerindeki tar-
tismalar G¢ Avrupa SUpervizor
Otoritesi (European Securities
and Markets Authority (ESMA),
the European Insurance and
Occupational Pensions Authority
(EIOPA), the European Banking
Authority (EBA) arasinda devam
ediyor. Bu tur teknik standartla-
rin olusturulmasi, cesitli ytuksek
teknoloji konstiltasyonlarinin
tekrarint iceren kompleks bir
proje haline déntismuis durum-
da. Bu gec¢ asamada halen bazt
temel sorular cevapsiz kalirken,
digerleri de muhtemelen Duizey
3'te ek bir rehberlik gerekti-
recek. En iyi durum senar-
yosunda, son RTS AB Resmi
Gazetesinde 2016 yili ticiinci
ceyreginde yayinlanmis olacak.
Bu da sektore buytk miktarda
KID belgesi olusturmast icin sa-
dece bir kac¢ aylik stire birakmis
olacak. KID belgeleri kanunen 1
Ocak 2017'den itibaren isteniyor.

“ don zamanlarda sektord mesgul eden daha
genel bir konu da, AB mevzuatin Lygun sexilde
Lygulamada gergekol zaman cizelgest icin yapian

Gagrilardir. ¢y
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Bu, trtin imalatcilarinin boyle bir
belgeyi tiretmeleri icin yetersiz
bir zaman.

D UCITS V: Burada da yine, Duizey
2 tedbirleri Komisyon tarafindan
onemli gecikmelerle ve UCITS

V Direktifinin 18 Mart 2016'daki
uygulamaya girisinden sadece kisa
bir stire dnce yayinlandi. Bu Diizey
2 uygulama tedbirlerinin, Diizey 1
Direktifinden alti aydan fazla bir
zaman sonra uygulanabilir olaca-
g1 benzeri goriilmemis bir durum
olusturacak. Onlenebilecek olan
bir kanuni belirsizlik donemi
yaratacak.

Tdm bu durumlarda, Duzey 2 ted-
birlerine (Delegated Directives and
Regulations) yonelik tartismalarin
oldukea teknik olan dogasi, bazi
ihtilafli tartismalardan da kurtari-
lamadig1 gercegi ile birlikte yayin-
lanmalarinda beklenen gecikmeye
yolacti.

Avrupa’'nin geleceginde fon
sektorinin roli i¢in

ne diistintiyorsunuz?

Portfoy yonetimi sektorli, milyon-
larca firmanin ve hanehalkinin
sirketlere ve hikimetlere tasar-
ruflarint somut emeklilik plan ve
projelerine kanalize ederek, Avrupa
ekonomik faaliyetinin oldukca bii-
yiik bir kismini finanse etmektedir.

Portfoy yoneticileri acenta bazli
model tizerinde faaliyet gostermek-
tedir ve yatirrmcilarinin en ytiksek
citkarina davranmak gorevleri-

dir. Tasarrufcular ve ekonominin
finansman ihtiyaclart arasinda bir
baglantt gorevi gortrler. Portfoy
yoneticileri firmalarin ve hane-
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halkinin tasarruflarini sirketlere,
altyapr projeleri ve kamu ihtiyaclar:
yatirimina dogru kanalize ederler.
Arzi (yatirimeilardan sermaye) ve bu
sermaye icin sirketler ve hiikkiimet-
lerden talebi biraraya getirirler.

EFAMA Avrupa’da Portféy Yonetimi
Sektori 2015 raporu® portfoy yoneti-
mi sektoriiniin ekonominin genel fi-
nansmaninda énemli rol oynadigini

ve etkin ve iyi calisan bir Sermaye
Piyasalari Birligi'ne katki yaptigint
gostermektedir.

UCITS - basar1 hikayesi ve en
gelismis gosterge

Yatirim fonlart — 6zellikle UCITS —
finansal hizmetler alaninda belki
de su ana kadar iyi calisan bir

AB tek pazari icin en iyi 6rnektir.
Avrupada tulkeleraras: bazda dagiti-

Ewropean Cross-Border Fund Market at end 2014

Trus Crow-Bordes Funads
TUR L5319 ballion

Romrd- Trip Furds
TUR LINT illion

Demitic Fumd
TUR & &1 & bellion

Ewropean Cross-Border Fund Market at end 2004

Trs Crons-Bhordes |unds.
EUR 124 tslan

Woursd-Trip Funds
TUR T3 il

1 EFAMA Eighth Annual Review of the Asset Management industry in Europe, April 2015

2 EFAMA Factbook 2015, page 46-47.




lan fonlarin pay: diizenli bir sekil-
de artmaktadir ve 2014 yilinda
toplam Avrupa yatirim fonu port-
foytinin yiizde 42’si diizeyindey-
di (2004 y1l1 sonu diizeyi %29).
Bu trend “gercek” tlkelerarast
fonlarin, yani fon pazarlamacilari
tarafindan kendi yerel pazarlart
disina, ya Avrupa’da herhangi

bir yerde ya da diinyanin diger
boliimlerinde satilan fonlarin,
payinda 2004'teki yiizde 16'dan
2014'te ylzde 31%e? ylkselisi yan-
sitmaktadir. UCITS tilkelerarast
dagitim piyasa payi, daha gelisme
icin yer olsa da, bu ylzden zaten
onemli diizeydedir.

Bu bagari esasen asagidaki iki
anahtar bilesene dayalidir:

1. Saglam, iyi tasarlanmis, 1985
yilindaki baslangicindan beri,
yatirimct korumasi anlaminda en
gelismis standartlart muhafaza
ederken, stiregelen pazar gelisme-
leri ve finansal yenilikleri takip
etmek icin diizenli olarak giincel-
lenen AB kanuni cercevesi (yakin
zamanda UCITS V Direktifinin
kabuluyle);

2. UCITS fonun yerlesik oldugu
Uye Ulkedeki yetkili siipervizor
otorite tarafindan yetkilendirilen
ve bir UCITS fonunun diger tim
27 AB uyesi tilkede pazarlana-
bilmesine imkan veren bir fon
pasaportu

Bunun sonucu olarak, peraken-
de ve kurumsal yatirimcilara
sunulmus olan yatirim fonlarinin
secimi her Uye Ulkede genistir ve
buylk olctde cesitlendirilmistir.
Tamamlayict bir gdzlem olarak,
altint cizmek isteriz ki, pera-

kende piyasasinin “belkemigi-

ni” olustursa da, UCITS yatirim
fonlart perakende arzinin sadece
bir bolimudiir. AIF fonlarinin
belli turleri (6rnegin gayrimen-
kul yatirim fonlary, Avrupa'da
bireysel yatirimcilar icin 6nem
arzetmektedir ve AIFM Direktifi
ATF urlnlerinin, bu tir icin daha
dogal olan kurumsal ve profesyo-
nel musteri bazina oldugu kadar
bireysel yatirimcilar icin de erisi-
lebilir olmasint a¢ik¢a saglamuistir.
Bu tiir AlFlerin ¢cogu Uye Ulke
diizeyinde dizenlenen perakende
fon planlaridir.

CMU firsatlari

Yeni Sermaye Piyasalar: Birligi
donemi portfoy yoneticileri icin
bir ¢cok firsat getirmektedir. AB
alternatif finansman kaynaklart
ve yaslanan toplumlar da emek-
liligi fonlayacak yollar aradigi
icin, portfoy yonetimi sektori
Avrupa is alanlart icin banka-dist
finansmani gelistirmede daha da
buytk bir role sahiptir. Biz bunu
biliyoruz, ancak AB politika yapi-
cilart da stirdurilebilir ekonomik
buytmeyi ve uzun vadeli finans-
mani destekleme anlaminda 6nct
rolimiizl kabul etmis durumda-
lar. Bu ytizden finansman acigt
¢OzUiminin bir parcast olarak
portfoy yonetimi sektoriinde
goriilen potansiyeli memnuniyetle
karsiliyoruz.

Dahast, bir sermaye piyasalari
birligi sadece yatirim yoneti-

mi sektort ve yatirimcilar icin
degil, ayn: zamanda tim Avrupa
ekonomisi icin de hayati 6nem
tasimaktadir. Avrupa Uzun Vadeli
Yatirim Fonlari (ELTTFler) Aksiyon

A777777777777777.

“ VeniSermaye

Pivasalart Birligi
donemt portfoy
yoneticilertigin
bir gok firsat
getirmektedir. 99

Planinda verilen 6ncelik, Avrupali
yatirimcilarin tasarruflarinin daha
uzun vadeli altyap: projelerine
kanalize edilmesinin, boylece
istihdami ve ekonomik biytimeyi
canlandirmasinin 6nemini ortaya
koymaktadir. Eger ELTTFler bir
pivasa bagarisi olacaksa, siyasi
amacin ELTIF fonlarin ¢cekmeyi
hedefledigi yatirimcilarin ihtiyaclar
ve cikarlari ile ortiismesini temin
etmek gerekecektir. Bu nedenden
dolay1, Komisyon'un Uye Devlet
diizeyinde mali tesvikleri 6zen-
dirmesini ve ELTIF fonlarin dogal
saglayicilart olacak sigortacilarin
bu fonlarin ihra¢ edecegi hisse ve
birimleri alabilmelerini kolaylastir-
mak icin, Solvency II'nin sartlarini
yeniden ayarlamaya iliskin teklifini
memnuniyetle karsiladik.
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TKYD’den

TKY D Baskanhigrna
Dr. Alp Keler ikinci kez secildi

trkiye Kurumsal

Yatirimei Yoneticileri

Derneginin (TKYD)

XVII. Olagan Genel

Kurul Toplantist

21 Mart 2016 Pazar-
tesi glint yapildi.

Genel Kurulda yapilan secimlerde
iki yillik siire ile Yonetim Kurulu
ve Denetim Kurulu tyeleri yeniden
belirlendi. TKYD Yonetim Kurulu
Baskanligi gorevine Ak Portfoy
Yonetimi A.S. Genel Mudirt Dr.
Alp Keler, Baskan Yardimciligt go-
revine Gedik Portfoy Yonetimi A.S.
Genel Mudurt Halim Cun ve Genel
Sekreterlik gorevine TEB Portfoy
Yonetimi A.S. Genel Muduri Selim
Yazict secildi.

TKYD Baskani Dr. Alp Keler Ge-
nel Kurul'da yaptigt konusmada,
ontmiuzdeki bes yilda sermaye
piyasalarinin buyuk bir dontisim
yasamasini beklediklerini, bu
dontisimde ana roli kurumsal
yatirimcilarin yani portfoy yone-
timi sektoriiniin tstlenecegine
inandigint belirtti. Sektoérde klasik
is modellerinin hizla degismekte
oldugunu belirten Keler, TEFAS
sayesinde dagitim kanallarinin
cesitlendigini, ihtisaslasmanin art-
tigint, yatirrm danismanliginin 6ne
ciktiging, gelisen teknoloji ile port-
foy yonetimi sektoriinin dogrudan
musteriye erisiminin kolaylastigini
vurguladi.

Buna ek olarak yatirimei ihtiyaci
ve beklentilerini karsilayacak yeni
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varlik siniflart ve trtinlerin sayisinin
hizla arttigini ekleyerek, “Son yillar-
da Ozel Sektor Borclanma Araclari
Fonlari, Serbest Fonlar, Kira Serti-
fikasi Fonlari, Emtia ve Uluslararasi
Fonlar giderek daha fazla yayginla-
styor, Gayrimenkul Fonlari, Girisim
Sermayesi Fonlarinin, Altyap: Fonla-
rinin dnimuizdeki donemde hayati-
miza girmesi bekleniyor,” dedi.

Emeklilik fonlarinin Sermaye Pi-
yasalart acisindan ¢ok énemli bir
rol oynamaya basladigini belirten

Keler, yatirimcilarin emeklilik fonlar

lizerinden Borsa Istanbul'da islem
goren sirketlerin halka acik piya-
sa degerinin %3’tine ve lUlkemizde
ihrac edilen Ozel Sektér Borclanma
Araclarr’nin buyutk kismina sahip
oldugunu ifade etti.

Yeni donem Yonetim Kurulu ve
Denetim Kurulu tyeleri asagidaki
sekildedir;

TKYD YONETIM KURULU
Alim Telci
Halk Portfoy Yonetimi A.S.

Dr. Alp Keler
Ak Portféy Yonetimi A.S.

Emir Alpay
Yapt Kredi Portféy Yonetimi A.S.

Hakan Eryilmaz
Ziraat Portfoy Yonetimi A.S.

Halim Cun
Gedik Portfoy Yonetimi A.S.

Mahmut Kaya
Garanti Portfoy Yonetimi A.S.

Mehmet Akyol
Vakif Portféy Yonetimi A.S.

Namik Aksel
HSBC Portfoy Yonetimi A.S.

Selim Yazici
TEB Portfoy Yonetimi A.S.

Tevfik Eraslan
Is Portféy Yonetimi AS.

Tung Erdal
Finans Portféy Yonetimi A.S.

TKYD DENETIM KURULU
Avsar Radi Sungurlu
Bizim Portfoy Yonetimi A.S.

Bengi Subas1 Gercek
Yapi Kredi Bankasi A.S.

Fatih Arabacioglu
Deniz Portféy Yonetimi A.S



TKYD’den

i
TSPB

TURKIYE SERMAYE
PIYASALARI BIRLIGI

TURKIYE SERMAYE PIYASALARI BIRLIGI
SERMAYE PIYASALARI
KONGRESI 2016 ICIN START VERDI

stanbul’'un New York, Tok-
yo, Londra gibi bir finans
merkezi olmasi yolunda
onemli bir adim olan II1.
Sermaye Piyasalart Kong-
resi 2016 icin hazirliklar
simdiden basladi. Turkiye Sermaye
Piyasalar: Birligi tarafindan 4-5 Ka-
sim tarihlerinde gerceklestirilecek
etkinlikte, diinyanin 6nde gelen
finans gurulari, akademisyenler ve
piyasa oyunculari, Turkiye’de ser-
maye piyasalarini gelistirmek amact
ve yenilikler hakkinda verilen
egitimler ile hem kurumsal, hem
bireysel yatirimeilarla bulusacak.

III. Sermaye Piyasalari1 Kongresi
2016, Borsa Istanbul, Takasbank,
MKK, Bloomberg HT, stratejik or-
takligi ve TUYID, Tiirkiye Kurum-
sal Yatirimei Yoneticileri Dernegi
(TKYD), GYODER, CFA, Koteder,
BAKYD, Endeavour, GYIAD,

TUGIK gibi STK'larin destegi VIP
MICE teknik organizasyonu ile
Wyndham Grand Hotel Levent'te
diizenlenecek.

Ekonomi giindemi, hisse senetleri
pivasasinin gelecegi, finans tekno-
lojileri, portféy yonetimi ve TEFAS,
kaldiracli islemlerin kurumsal
doviz risk planlamasina katkist

ve firsatlari, startup ve scaleup
sistemleri, sabit getirili menkul
ktymet, gayri menkul ortakliklar
ve faizsiz kazan¢ modelleri, kong-
re kapsaminda yer alacak panel
basliklarini olusturuyor.

TSPB’nin ve kongrenin baskant
Ilhami Ko¢’un liderliginde bircok
finansal sivil toplum derneginin
yoneticilerinin katilimi ile du-
zenleme ve danisma kurullari
kongre icerikleri ve konusmacilari
belirlemek icin yogun bir calis-

ma i¢ine girdi. Sermaye Piyasalari
Kongresi'nin amaclart arasinda,
Istanbul'un diinya finans merkezle-
rinden biri haline gelmesi, finan-
sal okur-yazarligin arttirilmast ve
yabanci yatirimcilarin Turkiye'ye
cekilmesi, kamu ve kurumsal
finansmanin daha yaygin sekilde
sermaye piyasalarinda gercekles-
mesi, bireysel ve kurumsal yatirim-
cilarin piyasalara daha fazla hakim
olmasint saglayacak bilinclendirme-
yi saglamak yer aliyor.

Gecen yil ekim ayinda gerceklesen
Sermaye Piyasalari Kongresi'nde,
Kiyamet Doktoru olarak taninan
Marc Faber, Ginlli yatirirm uzmant,
Z/Yen Esbaskani Mark G. Yeandle
ve Gunumuz Halk Diliyle Sermaye
Piyasalart sunumuyla Ali Poyra-
zoglu buytuk ilgi yaratmuistt. Vizyon
genisleten panel, kurs ve sunumlar
yogun bir ilgiyle takip edilmisti.
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BIREYSEL EMEKLILIK

7777777 77777/77777

Bruit Asgari Ucret Artisi BES Fon
Buyumesini Destekleyecek

2013 yiindan bu yana devlet katkisinin etkisiyle
sistemde katiimci bazinda bliydme saglanmasinin
ardindan, brut asgari ucretteki artis ile de fon
buiyumesi destekleneceKktir, bu da onumuzdeki
donemde sistemin saglikli ve surdurulebilir
buyumesini saglayacakctir.
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Cemal Kismir
EGM Yo6netim Kurulu
Donem Baskani

ireysel Emeklilik

Sisteminin 2016

yili gelisimine

baktigimizda sek-

tore iliskin 6nce-

likli basliklarimiz
arasinda, yurirlige giren yeni BES
yonetmeligi ve asgari ticret degi-
sikliginin sisteme etkisi yer aliyor
ki, her iki gelisme de katilimcilar
lehine olduk¢a 6nemli.

Yeni BES’e gore, musteri kesintileri-
nin toplam tutart asgari briit ticretin
%8,5’1 ile sinirlt hale geldi. Bu gelis-
me, BESte ilk giinden beri karsimi-
za ¢ikan kesintilerle ilgili elestirileri
onemli ol¢tide bertaraf edecektir.
Bunun paralelinde asgari ticretteki
brit artisla birlikte, katilimcilarin
kazanclarint maksimize edebilme-
leri adina aylik ortalama katki pay-
larini da arttirmalarint bekliyoruz,
boylelikle toplam katk: pay: bu-
yumesi pozitif etkilenecektir. 2013
yilindan bu yana devlet katkisinin
etkisiyle sistemde katilimct bazinda
biiylime saglanmasinin ardindan,
brit asgari ticretteki artis ile de fon
biiytimesi desteklenecektir, bu da

“Slstem'm 2016'da vapisal olarak
buyimesine katkiuda bulunacak diger
gelisme, su anda tasart agamastnda olan
otomatik katlm konusu. Utormatik katilim
nem bireysel emeklilik sektorinde tabandan
olyume saglayacak, hem de tasarrufu teguik

ederek Ulke tasarruf oranin

nedefleyecekiir. gy

ontimuzdeki donemde sistemin sag-
liklt ve stirdurtlebilir biytimesini
saglayacaktir.

Sistemin 2016'da yapisal olarak bii-
yumesine katkida bulunacak diger
gelisme, su anda tasari asamasin-
da olan otomatik katilim konusu.
Otomatik katilim hem bireysel
emeklilik sektoriinde tabandan bu-
yume saglayacak, hem de tasarrufu
tesvik ederek tlke tasarruf oranini
da yukseltmeyi hedefleyecektir.
Sistemde her ise giren calisanin

bir hesabi olmasi ile birlikte, bunu
destekleyici tesvikler de gerek-
mektedir. Isveren katk: payt da
eklenmesi durumunda sistemin
daha da istikrarlt kilinabilecegi gibi,

Ldayukselimeyl

%25 devlet katkisinin da etkisiyle
otomatik katilim sistem acisindan
o6nemli bir itici gli¢, katilimeilar
acisindan da biiytik bir avantaj
olacaktir. Bununla beraber Calis-
ma Bakanligt ile kidem tazminati-
nin da sistemde kullanimi tizerine
gorismeler devam etmektedir.

Sektoriin rakamsal beklentilerine
gelince, 2016 yilinda katilimct
bazi ve fon tutarindaki saglikli
ilerlemenin devam edecegini
distintiyoruz. Hacim olarak
baktigimizda devlet katkist ile fon
buyiikliginin 60 milyar TLye
yaklasacagini, sozlesme adedin-
de ise 7,5 milyona ulasilacagini
ongoriyoruz.

Deviet Katkisi Dahll Fon Tutan 51.4 milyar TL'ye ulagh

7777 77777777777.
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EKONOMIST
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ABD BASKANLIK SECIMININ
OLASI ETKILERI

ABD'de secmenlerin oy tercihlerinde en onemli etken
ekonomi. Eger ekonomide isler yolundaysa, saglikl bir
buyume ortami varsa, 0 zaman iktidar degismiyor.
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Tufan COmert
Stratejist
Garanti Yatirm

9 Mart 2000 tarihinde ya-
yinlanan The Simpsons
dizisinde, Bart Simpson
kendi gelecegini go-
riir. Bart gelecekte pek basarili
olamryordur. Kiz kardesi Lisa ise
ABD Baskant olmustur. Lisa, bir
onceki baskanin yarattig: hasari
degerlendirmek icin Oval Ofis’te bir
toplant1 diizenler. Bir danisman bas
asagi giden bir grafik gosterir ve
aciklar: “Bes kurusumuz kalmadr”...
Lisa’dan 6nceki baskan Donald
Trump'tr. ..

Dizinin yayinlanmasinin iize-
rinden tam 16 yil gecti. Dizinin
yaraticilart, gecenlerde verdikleri
bir réportajda, “her seyin ¢cok koti
gittigi bir diinya senaryosuna uygun
bir baskan adayi olarak Donald
Trump’t distinduklerini” soylediler.
Diinya o zaman abartildig: kadar
kotl sartlarda degil, ama yine de
kiiresel ekonominin de pek matah
gitmedigi ve bircok sorunun tarti-
sildig1 ginimuzde, gecmisten gelen
bu kehanetin dogru ¢ikip ctkmaya-
cagint Kasim ayinda gorecegiz.

“ FED'in 2016 iginde, enflasyonu kontrol altinda
tutmak (gin faiz artirimlarina devam gtmest
gerekebilir. Piyasa da 2016 icinde bir adet faiz
artirimina kesin diys bakyor. 99

Kasim ayindaki ABD Baskan-
lik secimi yaklasirken, piya-
salar heniiz olasiliklara gore
pozisyon almaya baslamadi.
Kimin baskan olacagi, nasil bir
ekonomik politika izleyecegi
aslinda bizi de yakindan ilgilen-
diriyor. Ancak bize gelmeden
once bakmamiz gereken bir konu
var: Baskanlik yarisit ABD Merkez
Bankasrnt (FED) nasil etkileye-
cek? Aslinda bunun tersi belki

de daha dogru: FED, baskanlik
yarisini etkileyebilir mi?

Medyaya bakarsak Cumhuri-
yetciler FED’den pek hazzet-
miyorlar. Hatta su anda Cumhu-
riyetcilerin en 6nemli aday1 gibi
goriinen Trump, Ekim ayinda

verdigi bir roportajda, FED Bas-
kani Yellent faizleri bilingli olarak
distik tutarak Obama y6netimi ile
isbirligi yapmakla itham etmis ve
bunun siyasi bir tercih oldugunu
sOylemisti.

Kagit iistiinde Trump hakl:
olabilir: FED’in hizl1 bir faiz
artis siirecine girmesi, parasal
aktarim mekanizmasina zarar
verip ekonomik biyiimeyi
zayiflatabilir. Bu durumda yeni
bir ekonomik politika gerektigini
distinen se¢menler diger secene-
ge yonelebilirler. Eger FED siyasi
gudilerle hareket ediyorsa, faiz
artirtmini agirdan almasinin ge-
rekeesi pekala bu olabilir. Ancak
gecmise baktigimizda bu teorinin

/77777777777777.
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“ FED'in kararlart tim diinya ekanomisini

ve finansal sistemt etkileme potansiyeling sahip.
,in ekonomistyavaslar ve diger tnemli merkez
pankalart istisnasiz parasal genislemeye giderken,
rtlinfaiz artirim stirect yent sorunlara gege. 9y

haklilik pay1 olmadigint gortiyo-
ruz: Daha 6nceki 6rnekler, FED'in
sivasi kaygilarla hareket etmedigi-
ni, ekonomik beklentilere uygun
aksiyon aldigini net bir sekilde
ortaya koyuyor.

Zaten yapilan arastirmalar da
bu tartismalarin pek bir sey
ifade etmedigini, meseleyi
FED’e indirgemenin abesle
istigal oldugunu isaret ediyor.
ABD’de se¢cmenlerin oy tercihle-
rinde en 6nemli etken ekonomi.
Eger ekonomide isler yolunday-
sa, saglikli bir bliylime ortami

varsa, o zaman iktidar degismiyor.

Eger bir baskanin ilk déneminde
ekonomide durgunluk yasandi

ve secime boyle bir atmosferde
girildiyse, baskanin yeniden se-
cilme olasiligi ¢cok dustk. (Jimmy
Carter, 1980 secimi). Ekonominin
guiclu seyrettigi donemde ise,
mevcut baskanin yeniden secilme
sanst cok daha ytiksek (Ronald
Reagan-1984 secimi, Bill Clin-
ton-1997 secimi). Yine ekonomi
iyiyse, aynt siyasi goriisiin devam
edecegini de varsayabiliriz.

O zaman aslinda ABD’de siya-
sette neler oldugunu degil de,
ABD ekonomisinin durumunu
tartismamiz gerek. Trump’a
sorarsaniz FED’in politikalart
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yuzinden borsalarda bir balon
olustu ve ekonomide aciklanan
rakamlar da “aydurma”. Verilere
baktigimizda ise ekonomideki to-
parlanmanin devam ettigini gori-
yoruz: Istihdam artist dengelendi,
issizlik orani kriz 6ncesi seviyele-
re geriledi, bliytume gostergeleri
de toparlanmanin yine belli bir
baza oturdugunu isaret ediyor. Bu
ekonomik tablo, aynt zamanda
enflasyonun geri dondiginin

de habercisi: Enflasyonda artik
egilim yukar: yonli, cekirdek
enflasyon da son bir yildir yuk-
seliyor. Bu durumda FED'in 2016
icinde, enflasyonu kontrol altinda
tutmak icin faiz artirimlarina

devam etmesi gerekebilir. Piyasa
da 2016 icinde bir adet faiz artir1-
mina kesin diye bakiyor. O zaman
ABDde isler iyi gidiyor diyebiliriz
ki bu siyasi acidan ne beklememiz
gerektigi konusunda bize yeterince
acik bir mesaj veriyor.

Ancak bu noktada isler biraz
karisik, zira FED bu diinyada
yalniz degil. FED’in kararlari

tim diinya ekonomisini ve finan-
sal sistemi etkileme potansiyeline
sahip. Cin ekonomisi yavaslar ve
diger 6nemli merkez bankalart
istisnasiz parasal genislemeye
giderken, FED’in faiz artirim siireci
yeni sorunlara gebe. ABD ekono-
misi ihracata dayalt degil, ic talebe
ve hatta hizmet sektoriine dayalt
buytyor. Bu ytzden FED, hakl:
olarak, sadece ABD’ye bakarak ka-
rar verebilir elbette, ama bunun be-
delleri olacak: Boyle bir ortamdaki
faiz artirimi, dolarin asirt degerlen-
mesine yol acar. Bu da denizasiri
isler yapan Amerikan sirketlerinin
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rekabetciligini azaltip, bunlarin
tizerinden yine ABD ekonomisini
vurur. Kiresel finans sisteminde
olusacak dalgalanmalar da ABD'’ye
bankacilik kanali vasitast ile yan-
styacaktir.

Mart ay1 toplantisinda FED iyi
giden ekonomik tabloya rag-
men olduk¢a temkinli ifadeler
kullandi. Aralik ayinda ¢cok daha
fazla belirsizlik varken faiz artiran
FED’i, Avrupa Merkez Bankasrnin
(ECB) beklenenden ¢ok daha
guiclu bir parasal genisleme
programt actklamasinin ardindan
ortaya cikan yesil filizlere ragmen
korkutan ne olabilir? Muhtemelen
yukarida bahsettigimiz ikincil
kaygilar... Ancak ABD’de ekonomi
toparlanmaya devam ederken,
cekirdek enflasyon ytikselirken,
FED’in ellerini kavusturup bir ke-
nardan izleyecegini diisiinemeyiz.

Her ne kadar piyasalar FED’in
faiz artisina 2013 ortasindan
bu yana hazirlantyor olsa da,
yine de olasi faiz artisinin bazi
etkileri olacak. Gelisen tlke
para birimleri ve faizlerindeki

oynaklik artacak, fon akimla-
rinda dalgalanmalar olusacak.
Piyasalardaki degisimler elbette
onemli, ancak daha buyuk bir
sorun ile karsi karstyayiz aslinda:
Gelisen tlkelerdeki bor¢ sorunu.
2008-2009 krizi sonrasi gelis-

mis ulkelerdeki bor¢luluk orant
azaltilirken (deleveraging), gelisen
ulkelerde bu oranlar artti. Turki-
ye ¢zelinde, bu donemde kamu
borcu 6nemli oranda azalirken,
6zel sektor boreu hizla artti. Iste
ozel sektoriin bor¢lanma oranin-
daki bu artis, borglarin cevrilmeye
baslandigr donemde ytikselecek
olan bor¢lanma maliyetlerinin
sorun yaratacagini soyliyor. Keza
sirketlerin 6dedikleri faiz farki da
(spread) 2013’ten bu yana diizenli
olarak artryor.

Boyle bir ortamda yurticinde
TCMB’nin isi hic kolay degil.
Uzun stredir hedefin oldukca
uzerinde seyreden enflasyon
gorinimiine karsin, zayiflayan
biytime gostergeleri TCMB’nin
isini zorlastird1. Enflasyonu kontrol
altinda tutarak bluytimeye destek
vermeye calisan TCMB, ekono-

“ Uzun siredir hedefin oldukga tzerinde
seyreden enflasyon gortnimane kargtn,
zaviflayan biiyame gastergelert TOMB'nin igini
zorlagtird tnflasyonu kontrol altinda tutarak
olyumeye destek vermeye galisan 10MB,
ekonominin gidisatina gore donem donem
ouyUmeyt dana on planda tutaollir. - gy
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minin gidisatina gére donem
dénem biiytimeyi daha 6n
planda tutabilir. Bu durumda,
TLnin verecegi tepki anahtar ko-
numunda. Hizlt bir faiz indirimi,
bizi daha 6nce de gordiigiimiiz
TLde “deger kaybi-beklentilerde
bozulma-ytkli faiz artirim1” kisir
dongtisiine sokabilir.

TCMB bundan kacinmak icin bir
stre daha ¢oklu faiz politikasi-
na devam edecek gibi gorinii-
yor. Mart ayinda faiz koridoru
tavaninda yapilan 25 baz puanlik
indirime ise “oldukc¢a zayif sey-
reden kredi buytime hizina mu-
dahale” goziiyle bakmakta fayda
var. 25 baz puanlik indirimin,
parasal aktarim mekanizmasina
o6nemli bir katk: yapmast miim-
kiin degil, dolayistyla bu ayar-
lamayi, firsatlar olustugu anda
TCMB'nin daha yukli indirimler
yapmaya hazir oldugu seklinde
okuyoruz.

Kuskusuz ABD’nin yeni baska-
ninin uygulayacag: ekonomik
politikalar kadar, siyasi diizle-
min de Tirkiye tizerinde etki-
leri olacak. Bu konuda speki-
lasyon yapmak mimkiin, ancak
yine tarihin yon gostericiligine
siginalim: Her tlkede oldugu gibi
ABD’de de secim sdylemleri ile
gercekler birbirinden rahatlikla
farklilasabiliyor. Yeni ABD Bas-
kant da, ki bu ekonomik gorti-
nimde Demokratlardan olmast
daha yuksek olasilik, mevcut
soylemden cok sapamayacaktir.
Bu durumda Turkiye-ABD iliski-
lerinde de, en azindan ekonomi-
mize yanstyacak denli buytk bir
degisim beklenmemeli.
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BORGLANMA ARAT
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OZEL SEKTOR™ o
BORCLANMA
ARAGLARI

Ozel sektor sirketleri tarafindan 2010°'dan gtiniimtize dek yurtici sermaye
piyasalarindan toplam 2779 milyar TL fon temin edildi. Agirlikli olarak
bankalarin ve finansman sirketlerinin fon temin ettigi piyasada artan
ilgiyle ihracci sektorleri de cesitlendi. Dolasimdaki Ozel Sekt6r Tahvili (OST)
miktari ise 8 Mart 2016 tarihi itibariyla 45,15 milyar TL seviyesindeydi.
TKYD'nin 11 Mart'ta dtizenledigi “Ozel Sektér Borclanma Araclari
Semineri” yogun ilgi gordu. Seminerde Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) ve
Is Yatirim'dan degderli uzmanlar mevzuat, hukuki haklar ve istatistikleri
katihmcilarla paylasti.

SPK uzmanlari Nukhet Sadi ve Alper Onar, seminer paylasimlarini
Kurumsal Yatirimci icin kaleme aldi.
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Ozel Sektor Tahvil Ihraccisinin Temerrudu ve
Ihracgi Sirket Hakkinda Iflas/Iflas Erteleme
Karari Verilmesinin Hukuki Sonuclari’

on yillarda sirketler icin
alternatif bir finansman
kaynagt olan ve hizla
biiytiyen 6zel sektor
bor¢lanma araglari
(OSBA) piyasasinda,
sektorde son donemde yasanan
gelismeler cercevesinde, ihragci
sirketin faiz ya da anapara 6demele-
rinde temerride diismesi veya sirket
hakkinda verilecek olasi bir iflas ya
da iflas erteleme kararinin, OSBA
yatirimctlart acisindan ortaya ¢ikara-
cag1 sonuclart mevzuat cercevesinde
bu yazimizda incelemek istedik.
Bu cercevede, yazimizda 6ncelik-
le siklikla ihrac¢ edilen bor¢lanma
aracglarindan biri olan tahvilin hu-
kuki niteligi ve tahvil yatirimceisinin
ihraggr sirket karsisindaki konumu
uzerinde duracak, miiteakiben
ihracgi sirket hakkinda verilecek
iflas ya da iflas erteleme kararinin
hukuki sonuglarini tahvil yatirimeist
ozelinde irdelemeye calisacagiz.

1 Genel Olarak Tahvil, Hukuki
Niteligi ve Sahibine Sagladigi
Haklar
Miilga 6762 sayili Tiirk Ticaret
Kanunu’'nun 420'nci maddesinde
anonim sirketlerin 6ding para
bulmak icin itibari kiymetleri esit
ve ibareleri aynt olmak tizere ¢i-
kardiklari bor¢ senetlerinin tahvil
olarak adlandirildiklar: hikim
altina alinmisti. 6102 sayili Turk
Ticaret Kanunu'nda (TTK) ise tahvil
tanimina yer verilmemekle birlikte,
“Borclanma Senetleriyle Alma ve
Degistirme Hakkini Iceren Menkul
Kiymetler” kenar basligi altindaki
504-506 maddelerinde, anonim
sirketler tarafindan cikarilabilecek
menkul kiymetlerin ihra¢ usul ve
sartlari ile ihra¢ edilebilecek borg-

1 Bu ¢alismada ileri stirtilen gértisler yazara ait olup, yazarin bagh oldugu kurumun gértislerini yansitmaz.

Alper Onar
Uzman Hukukc¢u
Sermaye Piyasasi Kurulu

lanma senetlerinin toplam tutarina
yer verilmistir.

6362 sayili Sermaye Piyasast
Kanunu’'nda (SPKn) da menkul kiy-
met olarak tavsif edilen bor¢clanma
araclarina iliskin genel bir tanimla-
ma yapilmamakla birlikte, Serma-
ye Piyasast Kurulu’'na bor¢lanma
araclart ihracina iliskin diizenleme
yapma yetkisi veren 31’'inci madde-
ye istinaden cikarilan I1-31.1 sayil
“Bor¢lanma Araclart Tebligi’nin
(Teblig) 3/1-c maddesi ile bor¢-
lanma araglarina iliskin genel bir
tanimlama yapildiktan sonra 3/1-
m'de, ihraccilarin Teblig hikimleri-
ne gore borclu sifatiyla diizenleyip
sattigt ve nominal degerinin vade
tarihinde yatirimciya geri 6denmesi
taahhidiini iceren, vadesi 365 giin
veya daha uzun olan bor¢clanma

aract, tahvil olarak nitelendirilmistir.

Ogretideki baskin goriis, anonim
sirket ile bono/tahvil sahipleri
arasindaki iliskinin odiing iliskisi
oldugu yontindedir. Sahibine or-
taklik hakki saglamayan ve sadece

bir alacak hakki veren bor¢clanma
araclari, ihracgr sirket ile yatirimet
arasinda adi borg iliskisi yarattig1
icin, TTK uyarinca alacaklilara sag-
lanan, esas sermayesinin azaltilmast
halinde, alacaklarinin 6denmesini
veya teminat gosterilmesini istemek
(TTK md. 474) veya borca batiklik
halinde iflasin ertelenmesini talep
edebilmek (TTK md. 377) gibi bir
takim haklar bor¢clanma araclari
sahipleri tarafindan da kullanila-
bilmektedir. Borclanma araclari,
ihracgisindan bir alacagi temsil
etmesi nedeniyle, sahibine ihragct
ortakligin yonetimine katilma hakki
vermeden, vade sonunda borg
karsiliginda taahhtit edilen faiz ve
anapara 6demesini ihragccidan talep
etme hakkini veren sermaye piya-
sasi araglart olarak tavsif edilebilir.
Bor¢clanma aract sahibi ile ihracct
arasindaki hukuki iliski vade so-
nunda sona ermektedir.
Yatirimcisina bir alacak hakki
veren, “Bor¢clanma Araclari Tebligi’
cercevesinde ihra¢ edilen bono,
tahvil gibi bor¢lanma araglari
sahiplerine, ihrag¢cisinin temerridi
halinde SPKn'nun 59’'uncu madde-
sinde dizenlenen ipotek ve varlik
teminatli menkul kiymetler veya
61'inci maddesinde diizenlenmis
olan kira sertifikast sahiplerine
taninmis olan bir takim istisnai
haklar taninmamustir. Nitekim, ITI-
61.1 sayili “Kira Sertifikalar1 Tebligi”
cercevesinde ihra¢ edilen kira ser-
tifikalarinin ihracgisinin yikimli-
liklerini vadesinde yerine getireme-
mesi, yonetiminin veya denetiminin
kamu kurumlarina devredilmesi,
faaliyet izninin kaldirilmast veya
iflast halinde portfoytundeki varlik-
lardan elde edilen gelirin 6ncelikle
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kira sertifikasi sahiplerine yapilacak
o6demelerde kullanilacag:t SPKn'nun
6linci maddesinde diizenlenmistir.
Benzer bir hukuki koruma tanin-
mamis olan 6zel sektor tahvil sahip-
leri ise adi alacaklt olarak kabul
edilmeleri sebebiyle ihraccinin te-
merriidi halinde alacaklarini, genel
haciz veya iflas yolu ile takibe konu
edebileceklerdir.

Icra ve Iflas Kanunu (ifK) md.
206/4 uyarinca, imtiyazsiz ve adi
alacak olarak nitelendirilen bor¢-
lanma araci sahibinin alacaklari,
imtiyazli olmayan diger biitin
alacaklar ile birlikte son sirada yer
almaktadir. Thraccr sirketin olasi bir
iflast neticesinde, iflasin ac¢ilmasiyla
birlikte stra cetveline alacaklari-

n1 kaydettirmis borclanma araci
sahipleri, iflas masasindaki mallarin
paraya cevrilmesi halinde, IIK md.
207 uyarinca imtiyazli alacaklar ile
ust siralardaki alacaklilarin tim
alacaklar1 6dendikten sonra varsa
kalan bakiye tizerinden, son sirada
yer alan diger adi alacaklilar ile
birlikte alacaklarini tahsil edebile-
ceklerdir. Bu cercevede, bor¢clanma
araci yatirimcetlarina sadece miiflis
sirketin pay sahiplerine karst bir 6n-
celik tanindigi, onun disinda tahvil
sahibinin alacaginin ITK anlaminda
adi ve imtiyazsiz bir alacak olarak
son sirada islem gorecegi sonucuna
ulasilmaktadir.

1) lhracci Sirket Hakkinda iflas
Erteleme Karari Verilmesi ve Hu-
kuki Sonuclari

A) Iflasin Ertelenmesi Kurumu
Son doénemlerde yasanan 6zel
sektor borclanma araclari ihrageila-
rinin temerridi sonrasinda, ihragci
sirketlerin gecici hukuki koruma
niteliginde olan iflasin ertelenmesi
kurumuna basvurduklart goriilmek-
tedir. Borca batik durumda olan bir
sermaye sirketinin ya da koopera-
tifin, mali durumunun iyilestiril-
mesinin mimkiin olmasi halinde,
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o sirketin iflasinin énlenmesine
hizmet eden bir kurum olan iflasin
ertelenmesinde amag, Yargitay'in
yerlesik ictihatlarinda ve ogretide,
sermaye sirketi veya kooperatifin,
ekonomi icinde kalarak faaliyeti-
ne devam etmesini saglamak ve
sirketle iligkili tiim kesimlerin, bu
arada alacaklilarin iflasin olumsuz
sonuclarindan etkilenmemesi olarak
ifade edilmistir.

TTK md. 376/3 uyarinca sirke-

tin borca batik olduguna iliskin
emareler neticesinde, aktiflerin
hem isletmenin devamlilig1 hem de
muhtemel satis fiyatlart Gizerinden
diizenlenen ara bilancodan aktif-
lerin, mevcut alacaklari karsilama-
dig1 anlasiliyorsa, yonetim kurulu
sirketin iflasini istemekle yuktimli
kilinmistir. Ayni fikrada, iflas kara-
rinin verilmesinden 6nce, sirketin
acigint karsilayacak ve borca batik
durumunu ortadan kaldiracak tutar-
daki sirket borg¢larinin alacaklilari,
alacaklarinin sirasinin diger tim
alacaklilarin sirasindan sonraki sira-
ya konulmasini yazili olarak kabul
etmis olurlarsa iflas istenilmeyecegi
hiikiim altina alinmaistir.

Ancak, yonetim kurulu veya her-
hangi bir alacaklinin yeni nakit
sermaye konulmasi dahil nesnel

ve gercek kaynaklart ve 6nlemleri
gosteren bir iyilestirme projesini
mahkemeye sunarak iflasin erte-
lenmesini isteyebilecekleri, devam
eden 377'nci maddede hiikim alti-
na alinmustir. Bu durumda, [iK md.
179 ila 179/b hiuktumleri uygulama
alan: bulacaktir.

iflasin ertelenmesi karari
verilebilmesi icin;

D Sirketin borca batik durumda
oldugunun Mahkeme tarafindan
tespiti

D Ciddi ve inandirici iyilestirme
projesinin Mahkemeye sunulmus
olmast

D Fevkalade miihletten

“ Borca batik olan ve

fakat kurtulugu mumkdn
sirketlerin faaliyetlerinin
devamtina imkan saglayan
flastn ertelenmest
Kurumuna Uiskin yaptlacak
vasal duzenlemeler de,
oorglanma araglart
nlyasasinin dana saglikl
oir sekilde gelismesin
sadlayacakitr. ¢y

yararlanilmamis olmasi
gerekmektedir.

iflasin ertelenmesi talebiyle birlikte
Mahkeme tarafindan sirkete derhal
kayyim atanir ve sirketin malvarli-
ginin korunmast i¢in gerekli tim
tedbirler alinir (iiK md. 179/2).
Sirket ve alacakli menfaatlerine
ayni oranda hizmet etmeye calisan
iflasin ertelenmesi kurumunun
borg¢lu sirket tarafindan kotiye
kullanilmasinin énlenebilmesi icin,
borca batiklik durumunun ve mali
durumun iyilestirilmesinin miimkiin
olup olmadigt yoniinden mahkeme
tarafindan bilirkisi incelemesi yapti-
rilmalidir. Sirket tarafindan mahke-
meye sunulan ara bilancoda her ne
kadar sirket borca batik goziikse
de, mahkeme tarafindan yaptirila-
cak bilirkisi incelemesi neticesin-
de sirketin borca batik olmadig:
tespit edilirse iflasin ertelenmesi
talebi reddedilir ve iflasin acilma-
sina yer olmadigina karar verilir.
Bu durumda sirket, faaliyetlerine
kaldig1 yerden devam edecektir.
Bu kararla birlikte tedbir kararlar
da kalkacagi icin, sirkete karsi yeni



takip yapilabilecek, durmus olan
takiplere de kaldig: yerden devam
edilebilecektir.

Ancak, yapilan bilirkisi incelemesi
neticesinde borca batiklik mahke-
me tarafindan da tespit edilip, iyi-
lestirme projesi ciddi ve inandirict
bulunursa en ¢ok bir yil icin iflasin
ertelenmesine karar verilecektir,

bu stire kayyimin verecegi raporlar
dikkate alinarak dort yili gecme-
mek tizere uzatilabilecektir. Yargitay
kararlarinda ve 6gretide iyilestirme
projesinin Sirkete nakit sermaye
konulmasi, yeni ortak alinmas,
gerekliyse stok ve varlik satist gibi
gercek kaynaklari ve dnlemleri icer-
mesi gerektigi ifade edilmektedir.

B) iflasin Ertelenmesi Kararinin
Alacaklilara Etkileri

Iflasin ertelenmesi karari tizerine
borglu aleyhine 6183 sayilt Kanu-
na gore yapilan takipler de dahil
olmak Uzere hicbir takip yapilamaz
ve evvelce baslamis takipler durur.
(IIK md. 179/b)

Takiplerin durmasi ve yeni takip
yasagt konusunda kanun koyucu,
rehinli alacaklar ve TIK md. 206/1
hiitkmiinde belirtilen alacaklar ba-
kimindan istisna tanimustir. IiK’nun
206 nct maddesinde diizenlenen
birinci sirada yazili alacaklar icin
iflasin ertelemesi kararina ragmen
daha 6nce baslamis olan takiplere
devam edilebilecek ve yeni takip-
ler yapilabilecektir. Tasinir rehni,
tasinmaz rehni veya ticari isletme
rehni ile teminat altina alinmis
alacaklar bakimindan ise baslamis
olan takiplere devam edilebilecek
ve yeni takip baslatilabilecek, ancak
rehin konusu mallar hakkinda
muhafaza tedbirleri alinamayacak
ve rehinli mallarin satist gercekles-
tirilemeyecektir. Ote yandan, iflasin
ertelenmesi karari kefiller, garantor-
ler ve musterek borclular hakkinda
takip yapilmasina engel degildir. Bu
cercevede, banka garantisiyle ihrac

edilmis bir tahvil ihraccisi hakkinda
iflasin ertelenmesi karart verilmesi
durumunda, garantér banka hak-
kinda tahvil yatirtmcilart tarafindan
her turlt icra takibi yapilabilecektir.
Ayrica, tahvil ihraggist sirket hak-
kinda iflasin ertelenmesi karari
verilmesi halinde, erteleme stiresi
icerisinde iyilestirme projesinin
faydalari gorilmeye baslayip sirkete
nakit akist saglanmasi durumunda,
ihrager sirket tarafindan, kayyim
karart ya da onayi cercevesinde,
alacaklilar arasinda esitsizlige yol
acmayacak sekilde bor¢ 6demesi
yapilmasinin 6ntinde de herhangi
bir engel bulunmamaktadir.

Iflasin ertelenmesi talebinin reddi
ya da erteleme stiresi sonunda
iyilesmenin mimkiin olmadiginin
tespiti Uzerine mahkeme, sirketin
veya kooperatifin iflasina karar
verecektir. Erteleme stiresi iceri-
sinde mahkeme, kayyimin verdigi
raporlardan sirketin veya koopera-
tifin mali durumunun iyilestirilme-
sinin miimkiin olmadig1 kanaatine
varirsa, erteleme kararini kaldirarak
sirketin veya kooperatifin iflasina
her an karar verebilecektir (ITK md.
179/b).

Ozellikle son yillarda iflasin erte-
lenmesi kurumunun amaci disin-
da kullanildiginin farkli kesimler
tarafindan siklikla dile getirilmeye
baslandigi gorilmektedir. Baslamis
icra takiplerinin durmasina ve yeni
takiplerin yapilmasina engel olan
tedbir karart ve devaminda verile-
bilecek olan iflasin ertelenmesi ka-
rarinin, kot niyetli borglu sirketler
tarafindan 6demelerin geciktirilme-
si amactyla kullanildigi en ¢ok dile
getirilen arglimandir. Ancak, anilan
gecici tedbir kararlarinin alinmamis
olmast durumunda alacaklilarin
takibe gececegi ve bu durumda
iyilestirme projesinin uygulanma-
sinin imkansiz hale gelecegi de
asikardir. Bu gibi suistimallerin
oOnlenebilmesi amactyla, 6gretide de
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isabetli olarak ifade edildigi tizere,
iflas erteleme yoluna basvurabil-
mek ve erteleme karar: verilebilme-
si icin, borca batiklik durumunun
tespitine ve iyilestirme projesinin
uygulanabilirligine yonelik olarak
bagimsiz denetim kuruluslarindan
uzman gorisi alinmasina iliskin
yasal degisiklik yapilmasi gerekliligi
dile getirilmektedir. Dogru sekilde
uygulanildiginda borglu sirket ve
alacaklilarin menfaatlerine ayni
oranda hizmet edebilecek nitelikte
bir hukuki kurum olan iflasin erte-
lenmesine tamamen karst ¢citkmak
yerine, kurumun aksayan yonlerine
yogunlasilmasi ve kotliniyetli kul-
lanimlarin yapilacak yasal dizen-
lemeler ile 6nlenmesinin uygun
olacagini diisinmekteyiz.

3) Sonug

Netice olarak, 6zel sektor borglan-
ma araclar1 piyasasinda olumsuz
Orneklerin yasanmamast ve yatirim-
cilarin magdur olmamasi, piyasanin
gelismeye ve gelistirilmeye devam
etmesi disiincesi cercevesinde,
ihracct ile yatirimceilar arasinda ya-
pilacak belirli sozlesmelerle ihracgi
sirketin mal varliklar1 Gizerindeki
tasarruf hakkinin belli l¢ctide
kisitlanmasi, tasinmazlar icin yeni
miukellefiyetler yiukleme yasagi ge-
tirilmesi, yonetim kontrolti degisik-
ligi yasagy, iliskili taraf islemlerine
yonelik kisitlamalar getirilmesi ve
gortise acilan Teblig Taslagrnda yer
alan, yurt icinde yapilacak ihraclar
icin derecelendirme zorunlulugu-
nun 6n kosul olarak getirilmesi
gibi cesitli tedbirlerle yatirimcilarin
konumlarinin giiclendirilebilecegi
distintlmektedir. Yine borca batik
olan ve fakat kurtulusu mimkiin
sirketlerin faaliyetlerinin devamina
imkan saglayan iflasin ertelen-
mesi kurumuna iliskin yapilacak
yasal dizenlemeler de, bor¢clanma
araclari piyasasinin daha saglikli bir
sekilde gelismesini saglayacaktir.

KURUMSAL YATIRIMCI =
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Yatinm Fonu Portfoylerine Ozel Sektor
Borclanma Araclari Dahil Edilmesine lliskin
Sermaye Plyasasl Mevzuatl Duzenlemeleri

zel sektor borg-
lanma araclari-
nin yatirim fonu
portfoytine dahil
edilmesine iliskin
esaslar temel
olarak, I11-52.1 sayilt “Yatirim Fonlari-
na liskin Esaslar Tebligi” (Teblig) ile
Teblig’in uygulama esaslarina aciklik
kazandirmak tzere Sermaye Piya-
sast Kurulu'nun (Kurul) G-SPK.52.4
(20.06.2014 tarih ve 19/614 s.k.) sayilt
flke Karart olarak kabul edilen “Yatirim
Fonlarina iliskin Rehber’de yer almak-
tadir.
Teblig uyarinca, fon toplam degerinin
en az %801 devaml: olarak; yerli ve/
veya yabanct kamu ve/veya 6zel sektor
borclanma araclarina yatirtlan fonlar
“Bor¢lanma Araclart Fonu” olarak ta-
nimlanmakta, Rehber’in “Fon Unvani-
na Iliskin Esaslar” maddesi uyarinca ise
fon toplam degerinin en az %80’inin
devamli olarak belirli bir varlik gru-
buna, sektore, cografi bolgelere vb.
yatirilmasi halinde s6z konusu durumu
yansitacak bir ibareye fon unvaninda
yer verilmesi gerekmektedir. Bu kap-
samda, 6rnegin fon toplam degerinin
en az %80'inin devamli olarak 6zel
sektor tarafindan ihra¢ edilmis borg-
lanma araclarina yatirilmasi halinde,
fon unvaninda “Ozel Sektér Borclanma
Araclar” ifadesine yer verilmesi gerek-
mektedir. Anilan diizenleme ile ilgili
fonun ¢zel sektor borclanma araclarina
yatirim yapan bir fon oldugu hususuna
vurgu yapilarak, yatirimcilarin dikkati-
nin ¢cekilmesi hedeflenmektedir.
Fon portfoytine alinacak varliklar ve
ihraccilarina iligkin sinirlamalar ise
yine Teblig ve Rehber'in ilgili huikiimle-
rinde belirlenmis olup, fon portfoyiine
ozel sektor bor¢clanma araclari dahil
edilirken ilgili sinirlamalara riayet edil-
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Niikhet Sadi
Kurumsal Yatinmcilar Dairesi
Sermaye Piyasas! Kurulu

mesi gerekmektedir. Teblig hitkmii
uyarinca, fon portfdytine bir ihragci-
nin bor¢lanma araclarinin tedaviilde
olan ihra¢ miktarinin %10'undan
fazlasinin dahil edilmesi mimkiin
bulunmamaktadir. Ote yandan, soz
konusu kontroliin guinlik olarak
yapilmasina gerek bulunmamakta
ve ilgili kontrol bir defaya mahsus
olarak, ilgili varligin fon portfoytine
dahil edildigi tarihteki tedavilde olan
ihrac tutarinin piyasa degeri esas
alinarak yapimaktadir.

Buna ilaveten, bazi fon tiirlerinin
kendine has ozellikleri dikkate ali-
narak; Kurul diizenlemeleri ¢cerceve-
sinde, para piyasast fonlari ve kisa
vadeli borclanma araclari fonlari ile
ozel sektor bor¢lanma araclarina
yatirim yapan koruma amacli ve
garantili fonlarda, fon portfoytine
dahil edilen 6zel sektor bor¢clanma
araclart ihracgisinin yatirim yapilabilir
derecelendirme notuna sahip olmast
gerekmektedir. Ote yandan, banka
bor¢clanma araclari icin bu sart aran-
mamaktadir.

Ozel sektér borclanma araclarina iliskin
onem arz eden bir diger husus, ihraccist
temerriide diisen veya borsada islem
gormekten men edilen 6zel sektodr borg-
lanma araclarina iliskin diizenlemedir.
Kurul'un 15.02.2016 tarih ve 5/172 sayili
karart ile, fon portfoylinde yer alan ve
ihraccist temerrtide diisen veya Borsa
kotundan c¢ikarilan bor¢clanma araclart
ile ilgili olarak, karsilik ayrilip ayril-
mayacagina, karsilik ayrilmasina karar
verilmesi halinde zamani ve orani ile
konuya iliskin olarak Kamuyu Aydinlat-
ma Platformu’nda aciklama yapilip ya-
pilmayacagi hususlarina iliskin Kurucu
tarafindan karar alinmast gerekmekte
olup, anilan kararda ihragci sirketin
mali durumu ve nihai olarak ¢deme ka-
biliyeti, s6z konusu bor¢clanma aracinin
fon portféytinde sahip oldugu pay, fon
fiyatinin etkilenme diizeyi gibi hususlar
ile Turkiye Muhasebe Standartlari dik-
kate alinarak degerlendirilmesi gerekti-
gi hitkme baglanmustir.

Kurul'un 04.03.2016 tarih ve 8/257 sayili
kararinda ise, iliskili taraflarin ihracina
aracilik ettigi 6zel sektor bor¢clanma
aracinin fon portfoylerine dahil edilme-
sine iliskin esaslara yonelik dizenleme
calismalarinda bulunulmustur. ilgili
diizenleme uyarinca, bir portfoy yo-
netim sirketinin yoneticisi oldugu tim
fonlarin, iliskili taraflarinin ihracina
aracilik ettigi 6zel sektor bor¢clanma
araclarina yaptigt toplam yatirim, her
bir ihra¢ miktarinin %10’'unu gece-
memektedir. Ayrica, fon portfoylerine
dahil edilecek 6zel sektér borclanma
araclarinin toplam degeri de her bir ih-
racet icin fon toplam degerinin en fazla
%5’1 olabilecektir. Diger taraftan, benzer
bir diizenleme emeklilik yatirim fonlar
icin de yapilmis olup, fonlara paralel
olarak, bir portfoy yonetim sirketinin
yoneticisi oldugu tim emeklilik yatirrm



fonlarinin, iligkili taraflarinin ihracina
aracilik ettigi 6zel sektor borgclanma
araclarina yaptigi toplam yatirim her bir
ihra¢ miktarinin %10’unu asamayacak-
tir. Bu kapsamda, bir portfdy yonetim
sirketinin yonettigi tim yatirim fonlari
ve emeklilik fonlar1 dikkate alinarak,
yatirim fonlart i¢in s6z konusu olan %10
sinirlamast ile emeklilik yatirim fonlari
icin belirlenmis olan %10 sinirlamast
ayrt ayrt dikkate alinarak, bir portfoy
yonetim sirketinin yoneticisi oldugu
tum fonlarin ve emeklilik yatirim fonla-
rinin portfdylerine anilan ihra¢ miktari-
nin en fazla %20’si oraninda 6zel sektor
bor¢clanma aract dahil edilebilecegi
diizenlenmistir. Ote yandan, yurticinde
yerlesik bankalar tarafindan gerceklesti-
rilecek ihraglar bu sinirlamalara tabi bu-
lunmamaktadir. Burada dikkate deger
bir diger husus, s6z konusu oranlarin
kontroliiniin glinlik olarak yapilmasi-
na iliskindir. Bu kapsamda, ¢rnegin,

ilk ihracta ilgili sinirlamaya uyumun
saglanmasi yeterli gorilmemekte ve
ozel sektor borclanma aracinin ikincil
piyasadan alinmast suretiyle fonlarin
portfoylerindeki oranlarinin artirilma-
sina izin verilmemektedir. Kurul karart
ile getirilen bu diizenlemeler 07.03.2016
tarihinden itibaren yapilacak ihraclar
icin uygulanmakta olup, yatirim fon-
larinin portféytinde yer alan ve anilan
tarihten once ihra¢ edilmis 6zel sektor
borclanma araclarinin diizenlemede yer
verilen sinirlamalarin tizerinde olmast

cikarilmasina gerek bulunmamaktadir.
Zira, 6zel sektor bor¢lanma araglari
piyasasinda islem sikligt ve hacminin
yeterli seviyede olmayabildigi durumlar
olabilmekte ve bu sebeple, yeterli likidi-
tenin saglanamadigi durumlarda anilan
aracin degerinin altinda satilmasina ve
dolayistyla yatirimeilarin zarar etmesi-
ne sebebiyet verilebilecegi goz 6niine
alinmaktadir. Bununla birlikte, s6z
konusu fonlar tarafindan diizenlemenin
kapsamina giren 6zel sektor bor¢clanma
aracina ilave yatirim yapilmasina izin
verilmemektedir.

Buna ilaveten, ilgili hikiim kapsaminda

yapilacak hesaplamalarda; bor¢clanma
aract olarak nitelendirilmeyen ve Ku-
rul diizenlemeleri uyarinca her ttirli
varlik ve hakkin finansmanini sagla-
mak amactyla varlik kiralama sirketi
tarafindan ihrac edilen ve sahipleri-
nin bu varlik veya haktan elde edilen
gelirlerden paylari oraninda hak
sahibi olmalarint saglayan menkul
kiymet olarak tanimlanmus olan kira
sertifikalarinin dikkate alinmamasi
gerekmektedir.

Portfoytine agurlikli olarak 6zel sektor
bor¢clanma araci dahil eden fonlarin
yiksek oranda likidite riski icermesi,
portfoy yoneticilerince dikkate alin-
mast gereken bir diger unsur olarak
nitelendirilebilmektedir. Sermaye
piyasast mevzuatt uyarinca, portfoy
yonetim sirketleri tarafindan fonlarin
yatirim stratejileri ile yatirim yapilan
varliklarin yapist dikkate alinarak
risk yonetim sisteminin olusturulmast
gerekmektedir. Buna ilaveten Rehber
hiiktimleri ¢ercevesinde, fonun risk
profiline ve yatirim stratejisine uygun
olarak yonetilmesini teminen, portfoy
yonetim birimi ile risk yonetim birimi
arasinda gerekli koordinasyon kurul-
malidir. Bu kapsamda, 6zellikle 6zel
sektor bor¢clanma araglarina yatirim
yapan fonlar icin likidite riskinin
hesaplanmasi ayrica 6nem arz etmek-
tedir. Zira, tilkemiz mevzuatinda, fon
katilma paylari esas olarak gtinlik
olarak alinip satilmakta olup, ¢zel
sektor bor¢clanma araclart fonlarinin
yuiksek miktarli yatirime giris ve ¢iki-
st talepleri ile karsilasmasi halinde bu
durumun birtakim sorunlara yol aga-
bildigi gortilmektedir. Soyle ki; port-
foytunde agirlikli olarak 6zel sektor
bor¢lanma aract bulunduran bir fon-
dan ytiksek montanlt bir ¢ikis oldu-
gunda, oncelikle daha likit varliklarin
satilmast suretiyle yatirimei talepleri
karsilanmakta, ancak likit varliklarin
yatirimct talebini karsilamada yetersiz
kalindig1 durumlarda 6zel sektor
bor¢lanma araclari satilmakta ve fakat
bu araclarin nakde dontisimiinde
bazi zorluklar yasanabilmektedir.
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Benzer sekilde katilma payinin fona
iadesi suretiyle fondan cikislarin oldugu
durumlarda, fonun kiiciilmesi sebebi ile
0zel sektor bor¢clanma araclarinin fon
toplam degerine orani artmakta ve bu
durum ihraggt sinirlamast gibi mevzuatta
yer alan portfoy sinirlamalarinda asimla-
ra sebep olabilmektedir.

Benzer bir durum fona yatirimer giris
oldugunda da yasanabilmekte olup, bu
durumda ise fonlar tarafindan yatirim
yapilacak uygun araclar bulmak konu-
sunda zorluklar yasanabilmekte, yatirima
yonlendirilen varliklarin getirileri icin
istenilen diizey yakalanamayabilmekte
veya ilgili araclar daha 6nceden portfoy
yoneticisi tarafindan belirlenen kriter-
lere uyum saglayamayabilmektedir. Bu
kapsamda, yukarida yer verilen durum-
lar ve sektorden gelen talepler dikkate
aliarak, Kurul tarafindan diizenleme
yapilmus ve temel olarak st limit be-
lirlenmesinin gerekcesine izahnamede
yer verilmesi ve bu gerekcenin objektif
ve nesnel degerlendirmelere dayanmast
halinde, bir fonun satilabilecek katilma
pay1 adedine iliskin bir tst limit belir-
lenebilmesine imkan verilmistir. Diger
taraftan, Gst limit belirlenen bir fonun
ilgili st limite ulasmast halinde fon ka-
tilma paylarinin satistnin durdurulmast
gerekmekte olup, katilma paylarinin fon
tarafindan geri alinmasi iglemi durdurul-
masina izin verilmemektedir.

Yukarida sayilan gerekceler dikkate
alinarak, fonlarin katilma pay1 iade
talimatlarinin karsilanmasinda yasanan
sorunlarin asgariye indirilmesi ve mev-
zuatta yer alan sinirlamalara uyumda
sorun yasanmamasint teminen, 6zel
sektor borclanma araclarina yatirim
yapan fonlar basta olmak Uzere, fonun
yatirim stratejisi, yatirim yapilan varlikla-
rin niteligi, yatirimet profili, katilma pay1
alim satim esaslari, gerceklesen katilma
payt alim satimlarinin hacmi ve sikligt
gibi unsurlar ile 6nem arz edecek diger
unsurlar dikkate alinarak, likidite riski-
nin ayrintili bir sekilde ol¢tilmesinin ve
takibinin gerekliligi bir kez daha 6énem
kazanmaktadir.

KURUMSAL YATIRIMCI =



FON SINIFLANDIRMASI
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Yatirim Fonlari Siniflandirma Esaslari

ermaye Piyasast
Kurulu'nun (Kurul)
VII - 1285 No'lu “Bi-
reysel Portfoylerin ve
Kolektif Yatirim Kuru-
luslarinin Performans
Sunumuna, Performansa Dayalt
Ucretlendirilmesine ve Kolektif
Yatirim Kuruluslarini Notlandirma
ve Stralama Faaliyetlerine fliskin
Esaslar Hakkinda Teblig’nin 17
Aralik 2013 tarihinde yayinlanmast
ile birlikte kolektif yatirim kuru-
luslarinin notlandirma ve siralama
faaliyetlerine iliskin genel cerceve
belirlenmistir. Tlgili Teblig'in 15'inci
maddesinin 2'nci fikras: kolektif
yatirim kuruluslarinda notlandirma
ve siralama faaliyetinde bulunacak-
larin, Turkiye Sermaye Piyasalari
Birligi'ne basvurmast ve Birlik
tarafindan yapilacak degerlendirme
sonrasinda uygun gortilenlerin bu
faaliyette bulunabilecegi seklinde
dizenlenmistir. Birlik, bu dizen-
lemeye dayanarak 3 Mart 2015
ve 31 Aralik 2015 tarihli 23 ve 25
numarali genelgesinde kolektif
yatirim kuruluslarinda notlandirma
ve siralama faaliyetinde bulunacak-
larin, Birlik’e basvurmast ve Birlik
tarafindan yapilacak degerlendirme
sonrasinda uygun gortilenlerin bu
faaliyette bulunabilecegi seklin-
de dizenlemeye gitmistir. Bunu
takiben Portfoy Yonetim Sirketleri
Meslek Komitesi altinda Derece-
lendirme Alt Komitesi kurularak,
basvurular degerlendirilmeye
baslanmustir.

Derecelendirme Alt Komitesi
oncelikli olarak “Kolektif Yati-
rim Kuruluslarini Notlandirma ve
Stralama Faaliyetlerinde Buluna-
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Mehmet Horasanl
Mudur, Kontrol ve Takip Béltimu
is Portf&y Yonetimi A.S.

caklara Iliskin Esaslar” konusunda
bir 6n calisma yapmis ve bu icerik
Birlik tarafindan Genelge olarak
yayinlanmistir. Bu stire¢ zarfinda
Birlik’e basvuru yapan sirketlerin
metodolojileri, Genelge ve Teblig’e
uygunluk yaninda diinya 6rnekleri
ile de kiyaslanarak ilgili sirketlere
geri bildirimde bulunulmus ve bazi
sirketlerin metodolojilerinde daha
fazla bu normlara uyum yoniinde
gelistirme talep edilmistir. Derece-
lendirme Komitesi araciligryla Birlik
tarafindan uygun gorilen kurulus-
lar asagidaki gibi siralanmaktadir:

1- Ludens ileri Finansal Hizmetler
ve Danismanlik Ltd.Sti.

2- Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi
Derecelendirme Hizmetleri A.S.

3- Milenyum Teknoloji ve Bilisim
Ar-Ge San.Tic.Ltd.Sti..

Derecelendirme Alt Komitesinin
degerlendirmeleri sirasinda karsi-
lasilan en 6nemli bulgulardan bir
tanesi, notlandirma ve siralama faa-
liyetinde bulunan sirketlerin hemen

hemen hepsinin farkli kategoriler
kullanmasidir. Homojen kategori-
ler olmamast ise unvani aynt olan
fonlarin farkl: kategorilerde deger-
lendirilmeleri sebebiyle farkli notlar
almasina sebebiyet vermektedir.
Sermaye Piyasast Kurulu, yatirim
fonu tebligi ve Rehber kapsaminda
semsiye fon tirlerini tanimlarken
gerekli sadelestirmeyi ve diizenle-
meyi saglamis, ancak daha detayl
kirilimlar tanimlanmamuistir. Bu
kapsamda bir ¢alisma ise Portfoy
Yonetim Sirketleri Meslek Komitesi
altuinda kurulan Siniflandirma Komi-
tesi tarafindan gerceklestirilmistir.
Siniflandirma Komitesi tarafindan
olusturulan sema Grafik 1’'de payla-
stlmaktadir.

Siniflandirma semast ile yatirim
fonlari tebligi icerisinde tanimlanan
semsiye fon tirleri alt1 kategori-

de bire bir eslesirken, Karma &
Degisken ve Alternatif basliklarinda
farklilik gortlmektedir. Karma &
Degisken kategoride belirtilen alt
basliklar Karma ve Degisken fon ta-
nimina uyarken, Degisken fon icin
belirtilen alt basliklar ise 2 Ekim
2015 tarih ve 26/1199 sayili ilke Ka-
rart ile uyumludur. Burada Siniflan-
dirma Komitesi, Karma ve Degisken
kategoride yer alan fonlar: strateji
bakimindan benzer bularak ayni
baslik altinda toplamak istemistir.
Alternatif ana basligi altinda ise
Serbest, Garantili/Koruma Amacli,
Gayrimenkul ve Girisim Sermaye-
si Yatirim Fonlart bulunmaktadir.
Burada da Siniflandirma Komitesi,
alternatif yatirim Grtinlerini tek bir
cat1 altinda toplayarak semanin
daha sade bir gorintiistiniin olmasi-
n1 hedeflemistir.
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Pratikte ilgili siniflandirmanin daha

rahat uygulamaya konabilmesi icin
Birlik tarafindan Portfoy Yonetim
Sirketlerine gonderilen mektupta,
kurucu ve/veya yoneticisi olduk-
lart fonlarin siniflandirma sema-
sinin fon bazinda hangi alanina
distigini Kamuyu Aydinlatma
Platformu’'nda ilan etmeleri ve her-
hangi bir nedenle ilgili kategoride

degisiklik olmasi halinde bu duyu-
ruyu tekrarlamalar: talep edilmistir.

Burada amag, 6zellikle veri sagla-

yict firmalarin ilgili fon degisiklik-
lerini kolaylikla takip edebilmeleri
ve sistemlerini gtincel tutmalarini

saglamaktir.

Bildirimlere yonelik olarak geriye
donitik yapilan kontrollerde fon-
larin izahnamelerinde belirtilen
yatirim stratejileri ile siniflandirma

semasinda atanan yer hakkinda
uyumsuzluk oldugu gorilmustiir.
Bu nedenle semaya iliskin acikla-
malarin yer aldigt “Yatirim Fonlart
Siniflandirma Rehberi” isimli dokii-
man daha kapsamli hale getirilerek,
aciklamalt dipnotlar eklenmis ve
tekrar duyurulmustur. Bununla bir-
likte Bor¢clanma araclari ve Katilim
fonlart alt basliklari icerisinde Port-
foy Yonetim Sirketlerinden gelen
geri bildirimler dikkate alinarak
guiincellemeye gidilmistir. Katilim
fonlart icerisinde yer alan alt bas-
liklar, TL ve doviz cinsi faiz geliri
icermeyen bor¢lanma araclarini
kapsayacak sekilde ayrima gidilmis-
tir. Ayrica Borclanma Araclart ana
kategorisine Dis Bor¢clanma Araclari
(Eurobond) alt baslig1 eklenmis ve
vadeye gore kirilim bir st seviyeye
cikartilmistir. Unvaninda hem vade

hem de ihracct bazinda farklilas-
maya giden fonlarin ise ihragct
bazinda siniflandirmaya gitmeleri
talep edilmistir.

Bu gelismelere ek olarak
07.03.2016 tarihinde Emeklilik
Yatirim Fonlarina iliskin Rehber
yururlige girmistir. Rehberin fon
turlerinin aciklandig ilk maddesi
daha o6nce taslak olarak duyuru-
lan ilk metinden buytk oranda
farklilik gostermekte ve duyuru
metninde yer alan nihai halinin
gecmis siniflandirmaya gore uy-
gulamaya ¢ok daha yakin oldugu
gorilmektedir. Buradan hareketle
Siniflandirma Komitesi tarafin-
dan c¢ok kisa bir siire icerisinde
Emeklilik Yatirim Fonlari tarafinda
bir calisma tamamlanarak Birlik’e
iletilecektir.
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— Emtiada Duisen Fiyatlar _
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2015 yili, pek cok emtiada son sekiz yilin en dusuk
seviyelerinin gértilmesi nedeniyle tarihi bir dénem. ileriye
donuk arz/talep dengesinin yeniden tesis edilmesine
zemin hazirlamasi agisindan emtia fiyat dasuslerinin dogal
bir suirecin parcas! oldugunu soylemek de mumkdun.

mtia fiyatlarinda 2011
yili ilkbaharinda
baslayan genel dists
trendi, 2015 yilinda da
belirgin sekilde devam
etti. Ozellikle petrol
fiyatlarinda 2014’tin ortasinda baslayan
glcli disis egilimi, bu donemden
itibaren emtia fiyatlarinin genelinin de
istikrarlt bir diists trendine girmesine
temel hazirladi. 2015'te tiim emtia fiyat
dinamiklerini etkileyen temel unsur;
asirt Uretim ve envanter birikimi nede-
niyle arz/talep dengelerinin bozul-
mast oldu. Arz tarafindaki bu tabloya
kiiresel biiytimenin yavas seyri, Cin
gibi 6nde gelen emtia tlketicilerinin
ekonomik buiylimesinde gorilen ya-
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vaslama ve ABD Merkez Bankasrnin
(FED) faiz artirim stirecine girecegi
beklentisiyle gticlenen dolar da ekle-
nince, emtia fiyatlarinin 2015'te bask:
altinda kalmast bu gelismelerin dogal
bir sonucu oldu. Dikkat ¢ekici sekilde
2015 yilinin, pek cok emtiada son
sekiz yilin en distk seviyelerinin go-
rilmesi nedeniyle de tarihi bir donem
oldugunu soyleyebiliriz.

Biitlin bu olumsuz gelismelere rag-
men, ileriye dontik arz/talep denge-
sinin yeniden tesis edilmesine zemin
hazirlamast acisindan emtia fiyat
dususlerinin dogal bir stirecin parcast
oldugunu sodylemek de mimkiin.
Zira emtialarin belli dongtilerle hare-

ket ettigi ve fiyat diistslerinin yatirim
harcamalarinda tetikledigi kesintiler
kanaliyla, sonraki donemlerdeki fiyat
stabilizasyon ve ytikselislerine zemin
hazirladigt gercegini de gdzden kacir-
mamak gerekiyor. Bu cercevede, 2016
yilt icin emtia fiyatlarinin genelinde
glcli yikselis beklentileri icerisine
girmenin uygun olmadigini distinsek
de, belirli alt gruplarda yatirim firsatlart
olusmaya basladigi kanaatindeyiz.

Oncelikle 2015'teki giiclii dolar etkisi-
nin 2016da zayiflamastyla, bu etke-
nin emtialarin geneli Gzerindeki fiyat
baskisint hafifletmesini bekliyoruz.
Emtia grubu bazinda bir degerlendirme
yapmak gerektiginde ise bakir, alimin-
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yum, nikel, kursun, ¢inko gibi baz
metallerin cogunda piyasa fiyatlarinin
marjinal Gretim maliyetleri civarina ve
altina inmesi, olasi dususleri sinirlan-
diran bir dinamik olarak karsimiza
cikryor. Ozellikle kursun ve cinko icin
arz/talep dengesinin gorece olumlu bir
cizgiye geldigini goriiyoruz ve yatirim
potansiyelinin diger baz metallere
gore daha cazip oldugunu distini-
yoruz. Bununla birlikte, yatirimlarini
emtiada degerlendirmek isteyen ve
emtia uzmanligi bulunmayan piyasa
katilimcilarinin, daha ytiksek zaman
ve analiz maliyeti gerektiren baz
metaller yerine, degerli metaller ve
petroldeki firsatlarla ilgilenmelerinin
daha uygun olacagi goriistindeyiz. Bu-
nun baslica sebeplerinden biri Cin'in
baz metallerdeki kiiresel talebin ytizde
40-50si civarina sahip olmast ve Cin
ekonomisinin biiylime hizinda stire-
gelen yavaslama egilimine ek olarak,
ulkenin emtia yogunlugu daha dustk
bir biiytime modeline gecis stirecinde
bulunmasi. Bu durum talep tarafinda
hentiz yeteri kadar destekleyici bir
dinamigin olusmamasina, belirli baz
metallerde sadece arz faktorinin
fiyatlardaki potansiyel ytkselise temel
teskil etmesine neden oluyor. Dola-
yistyla bu durum belirtilen emtia alt

“ Emtia grubu bazinda bir degerlendirme
vapmak gerektiginde tse bakir, aliminyum, nikel,
kursun, ginko gibt baz metallerin ¢odunda piyasa
flyatlarinin marjinal uretim mallyetlert clvarina
ve altina inmest, olast duguslert sinrlandiran bir
dinamik olarak kargimiza Glkiyor. 9y

grubunun su asamada genel yatirimet
kitlesi icin fazla karmasik dinamiklere
sahip olmasina sebebiyet verdi.

Enerji emtialart tarafinda ise 2016 yi-
linda petroliin 6n plana ¢ikma ihtima-
linin yiiksek oldugunu distintiyoruz.
Haziran 2014'te 110 dolar civarinda
seyreden petrol fiyatlar: 2016nin Ocak
ayinda pek c¢ok analistin de tahmin-
lerini asarak, ¢cok kisa stireligine de
olsa, 27 dolara kadar dists gosterdi.
S6z konusu ciddi dististe rol oynayan
ana faktorleri siralamak gerekirse, ilk
olarak ABD’deki kaya petrol tretimi
sayesinde tarihi ylksek seviyelere ula-
san Petrol Thra¢c Eden Ulkeler Orgiitii
(OPEQ) dis1 tiretimden s6z etmemiz
gerekir. Carpicit sekilde, ABD ham
petrol tiretimi 2010 yazinda gtinlik
5.3 milyon varil diizeyinde seyreder-
ken, 2015 ilkbaharinda giinliik 9.6
milyon varil diizeyine kadar ytksele-
rek 1970’ten beri en yulksek noktaya
ulasti. Durum boyleyken, OPEC dist
tlkelerden Rusya'da tretimin Sovyet-
ler Birliginin dagilmasindan beri en
yuksek diizeye ¢cikmasina ek olarak,
Suudi Arabistan ve Irak onderliginde
OPEC uretiminin de 1980lerin basin-
dan beri en yiiksek seviyeye ulas-
mastyla glinlik yaklasik iki milyon
varil diizeyinde bir arz fazlasi olustu.
Arz tarafindaki bu dinamiklere yavas
seyreden kiuiresel ekonomik blytime
1s1ginda, talep tarafindaki biiytimeye
yani giinlik yaklasik bir milyon varil
artisina yanit verememesi, petrol

fiyatlarindaki keskin duistis egiliminin
ana belirleyici unsuru oldu. Ancak
2016'nin kalan ceyreklerinde arz/talep
dengesinin normallesmeye baslaya-
cagini distintiyoruz. Zira 50 dolarin
altindaki petrol fiyatlari, ABDli kaya
petroli Ureticilerinin dnemli boli-
minln orta vadede faaliyetlerini
strdirmesi icin yeterli dizeyde degil.
Nitekim halihazirda ABD'de kaya pet-
rolt Uretiminde bir dists gézlemliyo-
ruz ve bu dinamigin 2016nin kalan
kisminda da belirginleserek stirmesini
bekliyoruz.

Degerli metaller cephesinde ise
beklentimiz olumlu yonde. Tarihsel
donemler incelendiginde FED'in faiz
artimina basladigt zamani takip eden
12 aylik donemde, pek cok piyasa ka-
tilimcisinin beklentisinin aksine, hem
ABD dolarinda bir zayiflama egilimi
hem de buna paralel olarak basta
altin olmak tizere degerli metal fiyatla-
rinda bir giiclenme egilimi gortliyor.
Bu dinamigin 6n sinyallerini yilba-
sindan beri altin fiyatlarinda goriilen
olumlu seyrin verdigini diistintirken,
2016 yilinda altin fiyatlarindaki geri
cekilmelerin kademeli alim seklinde
degerlendirilmesinin olumlu sonuglar
vermesini bekliyoruz. Bu dinamige
basta Avrupa ve ABD ekonomileri
olmak tizere, gelismis tilke ekonomik
buytmelerinde 6nimtizdeki aylarda
gortlmesini bekledigimiz yavaslama
egiliminin de katkida bulunacagini
distintiyoruz.
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Saha Emeklilik ve Yatirinm Fonlarini
Nasll Derecelendiriyor?

Sayilari gun gectikce artan fonlar arasinda bir secim
yaparken getirilerle ifade edilen performans, tasinan
riske gbre dtizeltiimelidir. iste SAHA derecelendirmesi bu

amaca yoneliktir.

ir yandan, sayilar:
ve cesitliligi her
gecen gin artan
fonlar arasinda
secim yapmanin
gittikce daha
bilimsel yontemlere dayandirilmast
gereksinimi, 6te yandan tim fonla-
r1 tek bir sistem Uzerinde gérme ve
tek bir yatirtm hesabiyla piyasa-
daki tim fonlara ulasma imkini
saglayan Turkiye Elektronik Fon
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Alim Satim Platformu’nun (TEFAS)
devreye girmis olmasi yatirimcilarin
fonlar hakkinda daha ayrintili ana-
liz ve degerlendirmeler talep etme
strecini hizlandirdi.

Bu analiz ve degerlendirmeler
sadece yatirimcilar tarafindan degil,
aynt zamanda kendi performans-
larint emsalleriyle karsilastirmak
isteyen fon yoneticilerince de talep
edilir hale geldi.

Bu talebe cevap vermek amaciyla
yola ¢ikan Saha Kurumsal Yonetim
ve Kredi Derecelendirme Hizmet-
leri A.S., fonlar arasinda objektif ve
bilimsel bir sekilde karsilastirma
yapmayi saglayan 6zgiin derecelen-
dirme metodolojisiyle gectigimiz yil
Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi
(TSPB) tarafindan kolektif yati-

rim kuruluslarini notlandirma ve
siralama faaliyetlerinde bulunacak
kuruluslar listesine alindi.




Ali Persembe
Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi
Derecelendirme Hizmetleri A.S.

SAHA Yatirim ve Bireysel Emeklilik
Fonlari Derecelendirmesi, getiri ve
risklerin bilesik olarak kolay ve kul-
lanisl bir bicimde ol¢uliip siralan-
dirilmasidir. Bu siralandirma sadece
kantitatif (sayisal) verileri baz alir
ve herhangi bir stibjektif (6znel)
degerlendirme icermez. Derecelen-
dirme, fonun gelecek potansiyeli
hakkinda SAHAnin bir gorisini
yansitmaz ve yalnizca fonun em-
salleriyle karsilastirildiginda nasil
bir ge¢mis performans gdsterdigini
degerlendirir ve bu degerlendirme-
ye gore siralandirir.

Yatirim ve Bireysel Emeklilik Fon-
lari, her ay sonu itibariyle, kendi
kategorilerindeki emsalleriyle kar-
silastirilarak getiri ve risk bazinda
degerlendirilirler.

Her yatirim bir risk icerir. Oyle ol-
mast gerekmez ama genelde risk ve
getiri birlikte artar ve azalir. Dolay1-
styla, yatirim ve bireysel emeklilik
fonlarini sadece getirileri bazinda
degerlendirmek risk unsurunu goz
ardi etmek anlamina gelir. Tyi getiri
veren bir fon yuksek risk de tastya-
bilir, distk risk de.

“ Her vatirim bir risk igerir. Oyle olmast
gerekmez ama genelde risk ve getirt birlikte
artar ve azalr. Uolayisiyla, yatirim ve bireysel
emeklik fonlarint sadece getirilert bazinda
degerlendirmek risk unsurunu goz ardi gtmek
anlamina gelir Wi getiriveren bir fon yuksek risk
g taslaollir, dugtkrisk de. gy

SAHA vyatirim ve bireysel emeklilik
fonlart derecelendirmesi, yliksek
getiriye prim verirken yuksek riski
cezalandirarak makul risk seviye-
leriyle iyi getiri veren fonlari 6n
plana cikarmayt amaclar. Bir futbol
takimi, oynadigt her macta gol atan
(%100 getiri) ama stk stk sakatlan-
dig1 icin yilda 10 maca cikabilen bir
golcliyli mu, yoksa 50 mag¢ oynayip
20 gol atan (%40 getiri) golcliyti
mt tercih edecektir? Yatirimcilar

da aynut riskleri hesaba katmali-
dirlar. Sayilart gtin gectikce artan
fonlar arasinda bir secim yaparken
getirilerle ifade edilen performans,
tasinan riske gore dizeltilmelidir.
Iste SAHA derecelendirmesi bu
amaca yoneliktir.

Yatirim ve Bireysel Emeklilik
Fonlart derecelendirmesi ve yildiz
tahsisi, AYLIK, YILLIK ve 3 YILLIK
olmak tzere “her ay” yapilir. Dere-
celendirmenin i¢ ayrt zaman dilimi
icin yapilmasinin nedeni, kisa
vadeli konjonkttirel gelismelerin
fonun orta ve uzun vadeli perfor-
mansini golgelemesini engellemek
ve yatirimctya daha uzun vadeli bir
perspektif sunabilmektir.

Derecelendirme faaliyetine, halka
arz tarihinden itibaren en az bir

yudir faaliyette bulunan Yatirim
ve Bireysel Emeklilik Fonlart s¢z
konu edilir.

Yatirim fonlar: derecelendirme
metodolojisi; performans (getiri
olcimu), getiri volatilitesi (risk
olcimu), riske ayarli getiri, emsal
performansi, ve pozitif ve nega-
tif emsal performansina karsilik
fonun bu performanstan pozitif/
negatif olarak ne kadar uzaklas-
t181 (zamanlama yetenegi) gibi
kriterleri icerir. Emeklilik fonlari
derecelendirme metodolojisinde,
yukaridaki kriterlere ek olarak ic
Verim Orant da kullanilir.

Her fon kendi sinift (kategorisi)
icinde siralanir.

SAHA, yatirim fonlar1 icin yukari-
da siralanan kriterleri, kendi muilki
metodolojisinde belirlenen sekilde
agirliklandirarak toplam nihai
notu belirler. Nihai not belirlen-
dikten sonra, fon sinifi (kategori-
si) icinde en yiiksek not alan ilk
%10’a bes (5) yildiz, ondan sonra
gelen %22.5e dort (4 yildiz), son-
raki %35'e ¢ (3) yildiz, sonraki
%22.5% iki (2) yildiz ve son %10
siray1 alan fonlara da bir (D) yildiz
tahsis edilir.
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“ Yatirtm fonu ve bireysel emeklilik

fonlart derecelendirmelert, bir fonun kendt
kategorist iginde riske karst duzeltilmis gegmis
performansint ve bu performanstn kaliclgunt
vanstiwr. Bu faydalt bir bilgidir, ancak dogru
yatirim kararlart igin nihat bir unsur tegkil etmez
ve veterli olmayabilir. Uerecelendirme, yatirim
kararinda lyl bir baslangig noktasidir i biryatirim
portjoyunin mutlaka sadece dort ve bes yildizll
jonlardan olusmast da gerekmez. gy

SAHA, Turkiye Sermaye Piyasala-
r1 Birligince hazirlanan “Yatirim
Fonlar: Siniflandirma Rehberi’nde
belirtilen son siniflarina uyma
konusunda hassasiyet gostermekle
birlikte, tilkemizdeki fon sayisinin
yeterli seviyeye heniiz ulasmamis
olmast nedeniyle derecelendirme
listesini daha az sayida fon sinifiyla
ve daha genel bir sekilde yapmak-
tadir. Belirlenen siniflardaki fon
sayist arttikea, siniflandirmanin
daha ayrintili yapilmast mimkiin
olacaktr.

Mevcut haliyle SAHAnin kullandigt
yatirim fonu siniflart Emtia, Esnek,
Hisse (TR), Hisse (Yab.), Bor¢clanma
Araclar1 (TR), Bor¢clanma Araclari
(Yab.), Karma ve Para Piyasasrdir.
Emeklilik fonlar: ise Emtia, Esnek,
Hisse (TR), Borclanma Araclari
(TR), Bor¢clanma Araclart (Yab.) ve
Para Piyasast olarak siniflandirilir.

SAHA, yatirim fonlari ve bireysel
emeklilik fonlar1 derecelendirmeleri
icin fon yonetim sirketlerinden her-
hangi bir Ucret talep etmemektedir.
Aylik derecelendirmeler SAHAnin
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internet sitesinde, herkesin kul-
lanimina acik ve tcretsiz olarak
yayinlanmaktadir. Aylik derecelen-
dirmelerin yanti sira yillik ve tg¢ yil-
liklar ve cesitli analiz siralamalarini
(Sharpe Orani, Bilgi Orant, Calmar
Orant, Jensen’s Alpha, Treynor
Endeksi, Ulser Endeksi, Volatilite
Olctimleri, i¢c Verim Oranz, vs.) ve
rating tarih ve grafiklerini iceren
katma degerli raporlar ise tcrete ta-
bidir. Bu raporlar cesitli kademeler-
de urtnlestirilip tcretlendirilmistir.
Yatirimcilar ve fon yoneticileri bu
urun yelpazesine www.saharating.
com adresinden ulasabilirler.

Yatirim fonu ve bireysel emekli-

lik fonlar1 derecelendirmeleri, bir
fonun kendi kategorisi icinde riske
karst dizeltilmis gecmis performan-
sint ve bu performansin kaliciligini
yansttir. Bu faydali bir bilgidir, an-
cak dogru yatirim kararlart icin ni-
hai bir unsur teskil etmez ve yeterli
olmayabilir. Derecelendirme, yati-
rim kararinda iyi bir baslangic nok-
tasidir. Tyi bir yatirim portféytiniin
mutlaka sadece dort ve bes yildizli
fonlardan olusmasi da gerekmez.

Evet, 4 ve 5 yildizli fonlar yatirimci-
lara gecmiste riske karsi duzeltilmis
saglam getiriler sunmustur. Ancak
yatirimetlar, kendi risk istahlartyla
birlikte portféydeki farkli fonlarin
birlikte ve diger varlik siniflarina
gore nasil bir sonug treteceklerini
hesaba katmalidirlar. Bunlar hesaba
katildiginda, portfoytin belli bir
bolimu icin iki yildizli bir fon da
en iyi secim olabilir.

Yildiz derecelendirmesi ¢ok sayida
fon arasinda iyi bir eleme aracidir.
Ne var ki, bu eleme araci sadece
bir baslangi¢ noktasidir, sonug
degil. Derecelendirmenin gecmis
performansi Sl¢tigl ve gelecek icin
bir tahmin olmadig1 asla akildan ¢i-
kardmamalidir. Yildiz derecelendir-
mesinin degisimi sadece matematik
bir formiliin sonucudur. SAHA
derecelendirme metodolojisinin

her ay sonunda tekrar hesap ettigi
bir degerdir. SAHA’da bir analistin
fonun notunu indirdigi anlamina
gelmez. Fonun goreceli performan-
sinin bir Ust yildiz kategorisinin alt
sinirinin altinda kaldigindan baska
bir sey ifade etmez.

SAHA, bir fon yoneticisini, port-
foytunu veya yatirim stratejisini
begenip begenmediginden veya
bir fonun degerinin artip artma-
yacagina inandigindan dolay1 bir
fonun derecelendirmesini degis-
tiremez. SAHA derecelendirmele-
rinde hi¢ bir soyut degerlendirme
yoktur. Derecelendirme SAHAnin
gorlslerine gore degil, butiniyle
gecmis performansin matematik
ve istatistiksel dl¢ctimlerini baz
alan hesaplamalarla yapilmaktadir.
Derecelendirmenin degismesi de
kesinlikle birer al/sat sinyali olarak
alinmamalidir. Sektor performans-
lart gibi cesitli dis etkenler fon
performansini etkileyebilir.
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KONFERANS AJANDASI

2 Mayis 2016 Pazartesi

Middle East Investment
Summit, Dubai
http://www.terrapinn.com/con-
ference/middle-east-investment-
summit/index.stm

12 Mayis 2016 Persembe

Guernsey Funds Forum,
Londra
http://www.guernseyfundsfo-
rum.com/home/

Digital Marketing for Financial
Services Summit, Toronto
http://www.financialdigitalmar-
keting.com/

FT Investment Management
Summit: Asia, Hong Kong
https://live.ft.com/Events/2016/
FT-Investment-Management-
Summit-Asia

4 Kasim 2016 Cuma

TSPB Sermaye Piyasalari
Kongresi 2016

4 Mayis 2016 Carsamba

Hedge fund Emerging &StartUp

Manager Forum, Londra
http://www.iiribcfinance.com/
event/Hedge-Fund-Emerging-
and-Startup-Forum-London-
2016?xtssot=0

24 Mayis 2016 Sali

Private Debt European forum,
Paris
http://www.iiribcfinance.com/
event/Private-Debt-Forum-
Europe-2016?0pen

5 Mayis 2016 Persembe 10 Mayis 2016 Sali

FinTech Symposium, Toronto
http://www.aima.org/en/events/
industry-events.cfm/fintech-
symposium

ICT Spring Europe 2016,
Liiksemburg
http://www.ictspring.com/

Pazartesi

FundForum International, IFIE-I0SCO Yatirimci Egitimi
Berlin Konferansi, istanbul
http://www.fundforuminternatio- www.tspb.org.tr
nal.com/?xtssot=0

Global Alternative Invesment
Management Conference,
Amsterdam
http://www.icbi-gaim.com/
overview.html

Network Management
Conference 2016, Dubrovnik
http://www.nema-event.
com/?xtssot=0

16 Kasim 2016 Garsamba

EFAMA Investment
Management Forum 2016,
Briiksel




Ikinci Ceyrek Beklentileri
ve Yatirim Stratejisi

Gelismekte olan tilkelere Subat ayindan beri hiz kazanan
sermaye girisinin, kiiresel merkez bankalarinin genisleyici
politikalarina paralel olarak, yilin ikinci ceyreginde de —
devam etmesini bekliyoruz. '
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tresel merkez ban-
kalar1 2016 Ocak
ayindan baslayarak
sermaye piyasa-
larina damgasint
vurdu. Avrupa
Merkez Bankasrnin (ECB) bekle-
nenden daha cesur bir hamle yapa-
rak faiz indirimine gitmesi, Japonya
Merkez Bankasrnin parasal genis-
lemeye devam etmesi, ABD Merkez
Bankasrnin (Fed) geri adim atmast
ve emtialarda dip algisinin olusmast
kiiresel piyasalarda yeni bir olumlu
hava esmesine neden oldu.
ilk ceyrekte genel olarak kiiresel
piyasalarda yasanan bu iyimserlik
sayesinde, TL lehine olumlu bir
hareket yasandi. Bununla birlikte
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kiiresel buytme, petrol fiyatlari,
jeopolitik gelismeler, i¢ siyasi istik-
rara yonelik riskler gibi konularda
ise belirsizlikler tam olarak ortadan
kalkmis degil. Dolayistyla kalict bir
iyilesme oldugunu séylemek zor.
Tkinci ceyrekte de bu belirsizlikler-
le bas basa kalacagiz. Piyasalarda
risk istahinda kalict bir toparlanma
gbrmemiz icin petrolin 40 dolar
seviyesinin Uzerinde kalmast, yurt
icinde ise enflasyon beklentilerinin
iyilesmesi, biiytimenin hiz kazan-
mast ve makroekonomik verilerin
de istikrar kazanmasi gerekmek-
tedir.

Turkiye'nin i¢c dinamiklerine
baktigimizda, ilk ceyrekte TLde
yasanan gevseme, yukli doviz acik

i
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pozisyonu olan sanayi sirketlerinin
kirilganliklarini bir miktar azaltmis-
tir. Buytmenin ilk ceyrekte %3-3.5
civarinda olmast beklenmektedir.
Reel Kesim ve Tiiketici Gliven En-
deksi artan teror saldirilart sebe-
biyle dustik seyrediyor, ama bunun
ikinci ceyrekte toparlanmasint
bekliyoruz. Sektoér bazinda ise, Oto-
motiv ve Beyaz Esya gibi lokomotif
sektorlerde, Ozellikle ihracat tarafi
oldukca olumlu gidiyor. Bu seyrin
yilin geneline yayilmasi beklenmek-
tedir. Otomotiv sektoériinde 2015
yilinda yasanan rekor satis seviye-
sinin Uzerine, bu yil yatay seviyede
bir pazar biiytimesi beklentisi bile
oldukca olumlu karsilanmalidir.




Murat ince
Grup Yoneticisi
Finans Portfoy Yonetimi AS.

Bankacilik sektoriinde ise, ilk
ceyrekte beklentilerin altinda bir
performans gozlenmistir. Fonla-
manin yuksek seviyede kalmast ve
mevduat/kredi rasyosunun bankaci-
lik sistemi tizerinde baski yaratmasi
nedeniyle, kredi verme istahinda
azalmaya sebep oldugu disunil-
mektedir. Gorev suresi 19 Nisan'da
dolacak olan Merkez Bankast
Baskani Erdem Basc¢rnin katildigi
son Para Politikast Kurulu'nda Mer-
kez Bankast, faiz koridorunun st
bandinda 25 baz indirim yaparak,
910.75 olan st bandi %10.50’ye
indirdi.

Ust bantta 13 ay sonra gelen indi-
rim ve enflasyon rakamlarindaki
iyilesme fonlama maliyetinde de
diizelme beklentisi olusturmaktadir.
Bu sebeple bankalarin 2016 yilina
iliskin beklentileri, ilk ceyrekteki
zayifliga ragmen korunmaktadir.
Ozetle, bankalarin bu yil net faiz
marjlarinda sabit bir gbrinim
beklenirken, kredilerin ise %13-15
arasinda buytyebilecegi tahmin
edilmektedir. Komisyon gelirlerinin
ise %15 civarinda biytyecegi ve
karsiliklar tarafinda ise 2015 yilin-
daki ek yuktumliliklerin ortadan
kalkmastyla, bankalarin karinin

2016 yilinda yaklasik %20 artacagi
tahmin edilmektedir.

Tkinci ceyrekte Tiirkiye piyasalarin-
da 6ne c¢ikan en onemli risklerden
biri, TCMB baskaninin kim olacag:
ve para politikasinin nasil sekille-
necegi olacakti. Piyasalar, alisilmis
para politikasi uygulayarak yatirim-
cinin glivenini kazanabilecek bir
baskan istemekte idi. Aday se¢im
stirecinin yurtici piyasada dalgalan-
malara sebep olabilecegi bekle-
nirken, siirenin dolmasindan dnce
su anki Para Piyasast Kurulu'nda
gdrev yapan Murat Cetinkaya’nin
atanacak oldugu bilgisi piyasalari
oldukea rahatlatti. Mevcut politika-
larin ¢ok fazla bozulmadan devam
edecegi beklentisi, 6zellikle sabit
getirili menkul kiymetlere para
girisi yasanmasina sebep oldu.
Cari acigin dismeye devam
edecegi beklentisi, enflasyonun
baz etkisiyle ve gida fiyatlarinda-
ki dizelmeyle dismeye devam
edecek olmasi, blit¢e ac¢iginin
makul olctlerde seyrediyor olmasi,
AB ile olumlu bir sekilde seyre-
den iliskiler sebebiyle, yilin ikinci
ceyregi icin iyimser senaryolar dne
cikmaktadir.

Ote yandan yurtdist piyasalarda,
beklentilerin Fed’in daha 6nce bek-
lenildigi tizere Haziran ayinda faiz
arttirma ihtimalinin diistik olmas,
kuresel risk istahini olumlu yonde
destekleyecektir. Gelismekte olan
tlkelere Subat ayindan beri hiz
kazanan sermaye girisinin, kiiresel
merkez bankalarinin genisleyici
politikalarina paralel olarak, yilin
ikinci ceyreginde de devam etmesi-
ni bekliyoruz. Yilbasindan itibaren
Hisse Senedi Piyasasrna 864 mil-
yon, Tahvil ve Bono Piyasasi’nda
ise 1.2 milyar ABD Dolar1 tutarin-
da yabanci girisi oldu. Boylelikle,
yabanci yatirimcinin BIST’teki payi
ylzde 63.52’ye, Tahvil Piyasasinda-
ki pay1 ise yizde 21.6'ya ¢ikmis
oldu.
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“ Kuresel biyume,

petrol flyatlary, jeopolitik
gelismeler, (G siyast
sttkrara yonelik riskler gibt
konularda ise belirsizlikler
tam olarak ortadan kalkmig
dedil. Dolayisiyla kalicl bir
yllesme oldugunu soylemek
Z0r. kincl ceyrekie de bu
pelirsizlikierle bas basa
Kalacallz. 9y

Kiresel gelismelerin Turkiye ve
diger gelisen ulkeler icin olum-

lu olmast, enflasyondaki diists
beklentisi ve kiiresel distk faiz
ortaminin TL cinsi varliklar: olumlu
etkilemesi beklenmekte ve yabanct
sermaye girislerinin devam edecegi
konusundaki ihtimalleri gticlendir-
mektedir. Tkinci ceyrekte 6n plana
cikabilecek riskleri ise jeopolitik
risk ve terdr olaylari, biyimede
asagi yonlu bir revizyon, baskanlik
sistemi ve buna bagli olarak artan
referandum tartismalari olarak
goriyoruz.

Piyasa beklentilerimiz cercevesinde
yatirimetlarin risk istahlarina bagli
olarak portfoylerini sekillendirme-
leri gerektigini disinmekteyiz. Bu
nedenle yuksek risk istahina sahip
yatirimctlar hisse senedi fonlarina
ve hisse senedi agirlig: yiksek
fonlara yatirim yapabilir. Buna ek
olarak, orta risk grubuna sahip
yatirimetlar ise, mevduat getirisine
alternatif olarak 6zel sektor tahvili
fonlarina ve diisen faiz ortamindan
yararlanma amacli tahvil ve bono
fonlarina yatirim yapabilirler.

KURUMSAL YATIRIMCI =



YENi URUN

Borsa Istanbul VIOP'ta Fiziki

Teslimath Bugday Vadeli Islem
Sozlesmeleri

Borsa Istanbul VIOP’un vadeli islem ve opsiyon piyasalarinda
sahip oldugu bilgi birikimi ve teknolojik altyapisi ile Konya Ticaret
Borsasr’nin spot piyasa tecrubesi ve bilgi birikimi bir araya getirildi.
Boylelikle, tarim urtnlerinin turev piyasalarda yatirim ve risk
yonetimi araci olmasina yonelik yeni bir model olusturuldu.

Istanbul Uluslararast
Finans Merkezi vizyonu
cercevesinde finansal Grin
ve hizmet cesitliliginin
artirilmasina yonelik bir
adim olarak, Borsa Istan-
bul VIOP’ta Emtia tiriinleri iizerine
tirev Urtnlerin isleme acilmasina
yonelik calismalar yirtitiilegelmek-
tedir. Ulkemizdeki Lisansli Depo-
culuk ve bu baglamda Elektronik
Uriin Senedi (ELUS) olusumu ile
Bugday vadeli islem sozlesmeleri
icin spot piyasada iiretilen ELUSler
lizerinden VIOP'ta fiziki teslimat
esasina dayali islemlerin 6nt acil-
mustir. Zira Emtia Grtinleri (izerine
tirev Urtnlerin basarilt olabilmesi
icin, tlrev UrGnlerin fiziki teslimat
ile sonuglanmast énemli bir unsur
olarak karsimiza ¢cikmaktadir.
Fiziki teslimat, belirli standartlara
sahip tirtintin teslimatini gerektir-
diginden tarimsal tirtintin standar-
dizasyonu son derece 6nemlidir.
Teslimata konu Urtinlerin standart
miktar ve evsafta olmast ve lisanslt
depolarda bulunmasin: sagla-
yan vadeli islem sozlesmeleri ile
tarimsal Girtinler bir yatirim aracina
dontsmektedir.
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Borsa istanbul ViOP'ta isleme
acilan fiziki teslimath Bugday
vadeli islem sézlesmelerinin
genel olarak kullanim amag-
lar1 nelerdir?

Diger vadeli islem sozlesmelerinde
oldugu gibi bugday dayali vadeli
islem sozlesmeleri de piyasa katilim-
cilart tarafindan t¢ degisik amacla
kullanilabilir.

D Riskten Korunma

D Yatirim

D Arbitraj

Korunma amacli olarak islem yapma-
st beklenenler, ilgili Girintin Gretimi,
islenmesi ve ticareti ile dogrudan
istigal eden ve spot piyasada pozisyo-
nu ya da riski olan yatirimeilardir. Bu
yatirimetlar gelecekteki fiyat: bugtin-
den belirleyerek fiyat degisim risk-
lerinden korunabilmektedir. Yatirim
amacli islem yapmasi beklenenler ise
urint dustk fiyata alip yiiksek fiyata
satmak (veya tersi) diistincesi ile kar
elde etmeyi amagclayan yatirimcilar-
dir. Arbitraj amacli islem yapanlar

ise Urtintin degisik piyasalardaki
fiyat farklilasmasindan kaynakl: kar
imkanlarint yakalamaya calisan yati-
rimctlardir.

Bugday, tretim ve tiiketim miktar-

lari, ithalat-ihracat hacmi ve sagladigt
istihdam olanagt acisindan Turkiye'de
one cikan tarimsal Grtinlerden biridir.
Bu sebeple, bugday tizerine yazilmis
vadeli islem sozlesmesi ile bugdayin
yiksek fiyat hareketliliginden kaynak-
lanacak risklerden genis bir kesimin
korunmasina imkan saglanmast he-
deflenmektedir.

Bugday tireticileri ya da bu tireticile-
ri temsilen cesitli kuruluslar, heniiz
ekim donemindeyken ileride hasadi
yapilacak olan bugdayin hangi fiyattan
satilacagint tespit edebilir, fiyatlarin
diismesi halinde maruz kalacaklari
zararlara karst kendilerini koruma
imkanina sahip olurlar. Diger yandan
bugday: hammadde olarak kullanan
ureticiler, hammadde alim: yapacaklart
tarihte bugdayin fiyatinin ytkselmis
olma olasiligina karsi, vadeli islem
sozlesmesi kullanarak bugdayin ge-
lecekteki fiyatini sabitleyerek karst kar-
stya olduklari riskten korunma firsatt
elde ederler. Ayrica bugdayin yuksek
fiyat hareketliligi sonucu, bugdaya
dayali vadeli islem sozlesmeleri, mali
kaynaklarini degerlendirmek isteyen
yatirimetlara yiksek getiri olanagt
sunan bir yatirim aracit olarak fayda
saglayabilir.



Hiiseyin Cevik
Konya Ticaret Borsasl Ba§Kan1

Fiziki Teslimath Bugday
vadeli islem s6zlesmelerinin
VioP'ta isleme acilma siireci
nasil gelisti?

Borsa Istanbul VIOPta isleme acilan
Fiziki Teslimatli Bugday vadeli islem
sozlesmeleri, daha 6nce acik olan
nakdi uzlagili VIOP Bugday Sézles-
melerinin fiziki uzlasili sdzlesmeye
déniistimii ile sinirl1 degildir. Onceki
sozlesmenin nakdi uzlasili olmasinin
degisimi disinda, dayanak varlik giin-
cel tretimi yansitacak sekilde Borsa
Konya ile birlikte calisilarak yeniden
tanimlanmis, sdzlesmenin diger un-
surlarinda da yenilikler getirilmistir.
Ayrica Makarnalik (Durum) Bugdayi
vadeli islem sozlesmesi, Borsa Istan-
bul VIOP'ta ilk defa isleme acilmustur.

Gelinen noktada 25 Subat 2016 tarihi
itibartyla Anadolu Kirmizi Bugday
ve Makarnalik (Durum) Bugdayi
vadeli islem sozlesmeleri (Bugday
vadeliler) bu trtinler icin olusturulan
yeni piyasa modeli ile ELUS ler ile
fiziki teslimatlt olarak Borsa Istanbul
VIOPta isleme acildi. Borsa Istanbul
VIOP’un vadeli islem ve opsiyon
piyasalarinda sahip oldugu bilgi
birikimi ve teknolojik altyapisi ile
Konya Ticaret Borsastnin spot piyasa
tecriibesi ve bilgi birikimi bir araya

getirildi. Boylelikle tarim triinleri-
nin tlrev piyasalarda yatirim ve risk
yonetimi aract olmasina yonelik yeni
bir model olusturuldu.

Fiziki Teslimatli Bugday Sozlesmele-
rinin isleme acilma siirecinde; Borsa
Istanbul ve Borsa Konya ekipleri
arastirma ve On calisma, sozlesme
dizayn calismast, fiziki teslimat is
akist ve sdzlesmenin islem sistemi-
ne tanimlanmasi ile teslimat stireci
testleri asamalarini birlikte gercek-
lestirdi.

Bugday vadelilerde fiziki
teslimat stirecinin
olusturulmasi... 150 yillik
ruya gercek oluyor...

Bugday vadelilerde fiziki teslimat
her vade ayinin sonunda, lisansli
depolarda (Anadolu Selcuklu Tarim
Urlinleri Lisansli Depoculuk A.S.-
ASLIDAS) bulunan iirtinler icin
olusturulan ELUS ler ile gerceklestiri-
lir. flerleyen asamalarda Borsa Konya
anlasmali diger lisansli depolarin

da fiziki teslimat kapsamina dahil
edilmesi lizerine calismalar devam
etmektedir. Fiziki teslimat stireci
tlkemizde ilk defa olusturulacagi
icin ¢cok detaylt calismalar gercekles-
tirilmistir. Bu kapsamda,

D Dot farkli kurum; Borsa Istanbul
(VIOP ve BT), KTB-Borsa Konya, Ta-
kasbank ve Merkezi Kayit Kurulusu
(MKK) ortak calismalar gerceklestire-
rek fiziki teslimat asamalarint giin ve
saat zamanlamalarina ayirarak fiziki
teslimat stirecini olusturmuslardir.

D Sistem ve test calismalari kapsa-
minda Borsa Istanbul ve Takasbank
standart olarak yeni trlin test calis-
malarini gerceklestirmistir.

D VIOP, Takasbank, Borsa Konya
ve MKK'dan olusan dort farkli ku-
rum ortak test plant dahilinde fiziki
teslimat stirecinin teknik testlerini
yapmislardir.

Bugday vadelilerde fiziki teslimat
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streci asagidaki sekilde gerceklestirile-
cektir;

D Fiziki teslimat stiresi T+5 dir. Diger
bir ifadeyle vade sonundan sonra 5

is glinii sonunda ELUSler ile teslimat
tamamlanir.

D Fiziki teslimatin 6ncelikle Anadolu
Kirmizt Sert Bugday ise ikinci sinif baz
kalite ile Makarnalik (Durum) Bugdayi
ise t¢tinct siif baz kalite ile tamamlan-
mast yoluna gidilir. S6z konusu kali-
tenin olmadigt durumda Borsa Konya
ile belirlenen prim ve iskonto tutarlart
kullanilarak daha distk veya yuksek
kaliteli bugday ile de teslimat geceklesti-
rilebilir.

D Vade sonunda satis yoniinde bu-
lunan yatrimcilarin uhdesinde ELUS
bulunmamast durumunda Borsa Konya
Elektronik Satis Salonu Islem piyasasin-
dan ilgili baz kalitedeki ELUSleri temin
edebilecekleri gibi bizzat Grtinliin ken-
disini ASLIDASa getirip ilgili ELUSleri
olusturabileceklerdir. T+5 olarak takas
stiresi tiim bu iglemleri miimkiin kilan
bir stire olarak tercih edilmistir.

Fiziki Teslimath Bugday Vadeli-
lerin Ulkemiz Piyasalar1 Acisin-
dan Onemi

Fiziki teslimath tiirev tiriin ile ELUS
kullaniminin yayginlasmasinin énemi ve
baslica katkilar1 sunlardir;

D Yeni bir yatirim araci olarak ortaya
ctkan ELUS ler ciftcilere finansman ihti-
yaclarini karsilamada yardimct olacaktir.
D Teslimata konu ELUS lerin temsil etti-
gi urlin kaliteleri uluslararasi standartlara
da uygun oldugundan hem iriin yetis-
tirilmesinde bilimsel tarimin bir parcast
olarak belirli standart ve kalitede tirtin
olusumu saglanmis olacak hem de yil
boyunca ilgili tirtiniin saglikls bir sekilde
lisanslt depolarda tutuluyor olmasi sana-
yici ve tiketicilerin yil boyunca kaliteli
urtint saglikls bir sekilde elde etmesini
muimkin hale getirecektir.

D Tarim Urlnlerine dayali tirev sozles-
melerin VIOP'ta isleme acilmastyla, ilgili
tarim Urdni spot piyasasinda etkin fiyat
olusumu saglanacaktir.
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D Spot ve vadeli fiyatlarin olusumu,
arbitraj etkisinin de katkist ile tarim
trtintintin dogru fiyatlanmasini sagla-
yacaktir.

D Tarim urtnlerine iliskin vadeli
fiyatlarin olusmast, Uriinlerin ileri
vadelerdeki fiyat belirsizligini orta-
dan kaldirarak hem sanayici hem
de treticinin gelecek beklentileri ile
finansman ve/veya Uretim planla-
malarint daha saglikli yapmalarini
saglayacaktir.

D VIOP Fiziki Teslimatli Bugday
vadeli islem sozlesmelerinin, li-
sansli depoculuk uygulamalarinin
yayginlasmasina ve ELUS lerin spot
piyasadaki likiditesinin artirilmasina
destek olacag: dustnilmektedir. Bu
urtinlerin ¢alismast ilkemizde tarim
urlnlerine dayali emtia piyasalarinin
derinlesmesi ve cesitlenmesi kapsa-
minda 6nemli bir adim olacaktir.

D Tirkiye’nin tarim sektdriinde
kiiresel oyuncu olmasini saglamak
amaciyla, tarima dayali sanayinin

Anadolu Kirmizi Bugday Vadeli islem Sozlesmesi

gelismesi hedefine ulasma nokta-
sinda 6nemli bir doniim noktast
olan bu gelisme ile ELUS lerin
yatirim aracina dénisiminde
Borsa Istanbul VIOP sézlesmeleri
ile tarim Urlnlerinin deger zinciri-
nin guiclendirilmesinde ¢nemli bir
halka tamamlanmis oluyor. Boylece
ELUS'lerin yatirim aract olma kabili-
yeti saglamlasmis olacaktir.

D Yurtdisindaki gelismis piyasa
orneklerinde, vadeli piyasalarin

etkin fiyat olusumda 6nemli bir yere
sahip oldugu biliniyor. CME, ICE

ve LSE gibi 6nde gelen borsalarda
islem gbren tarim emtia tirevlerinin
e-warehouse receipts ile borsalarin
belirledikleri depolarda teslimatinin
gerceklestirildigi bilinmektedir. Bu
acidan bakildiginda tlkemizde de
benzer bir sekilde tarim trtinlerinin
spot piyasa ile etkilesimli isleyisi fizi-
ki teslimatlt so6zlesmeler ile saglanmis
olacaktir.

D Ilgili tiriinlerin fiyat: olusumu-

nun daha genis bir katilimci kitlesi
ile belirlenmesi miimktin olacak
boylece piyasalarin derinlesmesi de
saglanacaktir.

Bugday vadelilerde islem ya-
parken nelere dikkat edilmeli?
Bugday vadelilerde ilgili Grtintin tilke
icerisindeki Giretim, tikketim rakam-
lari, stok miktari, dinyadaki Gretim,
titketim ve stok degisimleri, iklim
kosullarina gore verimlilik a¢isindan
beklentiler, ilgili Girtintin ikamesi

olan diger trtinlerdeki gelismeler ve
trtin kalitesi gibi hususlar 6nemlidir.
Urliniin verimliligini belirleyen iklim
kosullart basli basina fiyati etkileyen
temel unsurlardan biridir. Ureticilerin
tarlasina ekim icin ne tercih ettikleri,
bir 6nceki yila gore ekim alanlarinda-
ki degisim ve arz ile ilgili beklentiler
piyasay1 etkileyebilmektedir. Bir diger
onemli husus ise ilgili Girtine ait devle-
tin uygulamis oldugu tarim politikasi-
dir. Ureticilere uygulanan prim, mazot

Makarnalik (Durum) Bugday Vadeli islem Sozlesmesi

Dayanak Varlik

Takas Siiresi

Vade Sonu/
Son islem Giinii

Anadolu kirmizi sert ikinci sinif baz kalite bugday

Her vade ayinin son is ginu

Fiziki teslimat islemlerinde takas suresi T+5 olarak uygulanir.

Makarnalik G¢incu sinif baz kalite bugday

1 kg makarnalik Ugtnct sinif baz kalitede bugdayin Turk Lirasi
cinsinden degeri virglilden sonra dért basamak halinde kote

Sozlesme 5.000 kg 5.000 kg
Blyukligi
islem Para TRY TRY
Birimi
Fiyat 1 kg Anadolu kirmizi sert ikinci sinif baz kalitede bugdayin
Kotasyonu Turk Lirasi cinsinden degeri virglilden sonra dért basamak
halinde kote edilir edilir
Minimum Fiyat | 0,0005 TL 0,0005 TL
Adimi
Uzlagma Sekli Fiziki teslimat Fiziki teslimat
Vade Aylar Vade aylari Ocak, Subat, Mayis, Temmuz, EylUl ve Aralik'tir.
Ayni anda i¢inde bulunulan aya en yakin (¢ vade ayina ait sézlesmeler islem gérur. Bu ¢ vade ayindan biri Eylul degilse,
Eylll vade ayi ayrica isleme agilir.
iglem Saatleri islemler 09:10-17:45 saatleri arasinda kesintisiz tek bir seansta gergeklestirilir.
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destegi, tohum, giibre ve benzeri girdi
mallarinda uygulanan stibvansiyon-
lar 6nem arz etmektedir. Ayrica ilgili
urlntn ithalat ve ihracatinda uygu-
lanan mevzuat kisitlamalari ve vergi
degisiklikleri o tGrtintin fiyati Gizerinde
etkili olmaktadir. Fiyat: etkileyecegi
g0z 6ntine alinarak bu hususlarda
olusabilecek degisikliklerin dikkatle
takip edilmesi onemlidir.

VioP'ta Fiziki Teslimath
Bugday Vadeli islem
Sozlesmelerinin Ozellikleri
VIOP Vadeli Islem Sézlesmeleri
standart sozlesme unsurlarina sa-
hiptir. Vade sozlesmelerimize iliskin
detaylara http://borsaistanbul.com/
urunler-ve-piyasalar/urunler/vadeli-is-
lem-sozlesmeleri adresinden ulagabi-
lirsiniz. Bugday sozlesmelerine iliskin
ozet bilgiler yan sayfadaki tabloda yer
almaktadir.

Fiziki Teslimath Bugday S6z-
lesmelerinde islem Yapmak
Bir bugday sozlesmesi isleminde
aldiginiz veya sattiginiz sey Anadolu
Kirmizi Bugday Vadeli Islem So6zles-
mesi ve Makarnalik (Durum) Bugday
Vadeli islem Sozlesmesidir. Bir bugday
sozlesmesi isleminde, stzlesme bii-

yukligi kadar (5.000 kg), sozles-
meye dayanak olan bugdayin alim/
satimt yapilir.

islem Ornegi:

D 06.06.2016 tarihinde; Eyliil 2016
vadeli Makarnalik (Durum) Bugday
sozlesmesinde (sozlesme kodu: F_
WHTDRMO0916S0) VIOP’ta piyasa-
daki en iyi alis fiyat1 0,9450 ve en iyi
satis fiyat1 0,9600 iken bu sozlesmeyi
0,9450’den hemen satabilir veya
0,9600'dan hemen alabilirsiniz.

D Bu fiyatlari uygun bulmuyorsaniz
yeni bir emir girebilirsiniz. Ornegin
0,9515 fiyatly, 5 miktarl alim emri
gonderdiginizde en iyi fiyatli alis
emri sizin emriniz olur ve bu fiyattan
satmaya istekli bir tarafin ¢citkmast
durumunda isleminiz gerceklesir.

D Bir sozlesme icin vermis
oldugunuz alim emrinin eslesmesi
durumunda bir adet sozlesmede
uzun taraf olursunuz.

D Emir verirken girdiginiz fiyat,
5.000 kg Makarnalik Uciincti Sinif
Baz Kalite Bugdayin TL cinsin-
den degeridir. Ornegin, 0,9515den
aldiginiz 5 adet F_ WHTDRM0916S0
sozlesmesinin degeri 23.787,5 TLdir
(5*5.000%0,9515).

D Busozlesmede aldiginiz uzun

f ) BORsA
ESTANEUL
Vadeli Al
Vadeli Alrg/Satry Ernri ’
Sates Emri Emri
YATIRIMCI
LisaNSL DEPO

GIFTCH/MOSTANSIL/
TOCCAR

f_,,-? sanavicl/
TUCCAR

YETEILI

SINIFLANDIRICI

pozisyonu vade tarihine kadar tu-
tabilir ya da vade tarihinden 6nce
ayni1 sOzlesmeyi satarak pozisyonu-
nuzu kapatabilirsiniz.

Vade Sonunu Beklemeden
Pozisyon Kapatmak

D F_WHTDRMO0916S0 stzlesme-
sinde, 5 adet satim yaptiginizda bu
sozlesmede net pozisyonunuz sifir
olur.

D 0,9515ten aldiginiz 5 adet F_
WHTDRMO0916S0 vadeli islem sozles-
mesini VIOP’ta 0,9570’ten satarsaniz
137,5 TL (5*5.000%(0,9570-0,9515)) kar
etmis olursunuz.

Bugday vadeli islem sozlesmele-
rinde pozisyon alabilmeniz icin
baslangic teminatt yatirmaniz
yeterlidir. 22.02.2016 tarihi itibartyla
Takasbank’in belirlemis oldugu bas-
langi¢ teminati tutart 1 adet Anadolu
Kirmizt Bugday vadeli islem sozles-
meleri icin 580 TL, 1 adet Makarnalik
(Durum) Bugday vadeli islem sozles-
meleri icin ise 520 TLdir.

Her islem glinti sonunda, sahip ol-
dugunuz pozisyonlariniz icin olusan
glnlik uzlasma fiyatina gore kar/
zarar hesaplanir ve olusan kar/zarar
hesabiniza yansitilir. Hesabinizin kar/
zarara gore glincellenmesi sonucu
teminatinizin stirdiirme seviyesinin
(baslangic teminatinin %75'idir) altina
diismesi halinde teminat tamamlama
¢agrisina maruz kalirsiniz ve temina-
tinizi T+1’e kadar baslangi¢ seviyesi-
ne tamamlamaniz gerekir.

06.06.2016 tarihinde baslangic
teminatt olan 2.600 TLyi (5*520 TL)
yatirdiginiz ve 0,9515den 5 adet
F_WHTDRMO0916S0 sézlesmesi aldi-
gin1z ve ayni sdzlesmeyi 0,9570'dan
08.06.2016 tarihinde sattiginiz varsa-
yilirsa, olast fiyat degisimlerinin hesa-
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06.06.2016
islem +5
islem Fiyati 0,9515
Pozisyon degeri 5*5.000%0,9515
Giinliik uzlagma fiyati 0,9395
Kar/Zarar 5*5,000%(0,9395-0,9515)

=-300
Bulunmasi gereken 5*520
teminat
Bulunan teminat 2.600-300=2.300
Siirdiirme Teminat 5*390

07.06.2016

0,9410

575,000" (0,9410-0,9395)
=375
5*520

2.300+37,6=2.337,5
5*390

08.06.2016

0,9570

575,000" (0,9570-0,9410)
=400
5*520

2.337,5+400=2.737,5

5*390

biniza nasil yansiyacagi yukaridaki
tabloda anlatilmaktadir.

Tabloda aciklandigi tizere, 2.600
TL teminat yatirip 0,9515’ten 5
adet F_ WHTDRMO0916S0 sézlesme-
si alirsaniz sozlesmeyi 0,9570’den
sattiginizda 2.737,5 TL teminata
sahip olacak dolayisiyla 137,5 kar
elde etmis olacaksiniz.

Vadeye Kadar Beklerseniz
06.06.2016 tarihinde baslangic
teminatt olan 2.600 TLyi (5520 TL)
yatirdiginiz ve 0,9515den 5 adet
F_WHTDRMO091650 sézlesmesi aldi-
giniz ve ayni sdzlesmeyi 30.09.2016
tarihinde Borsa Istanbul tarafindan
aciklanan Vade Sonu Uzlasma

06.06.2016
islem +5
islem Fiyat 0,9515
Sozlesme degeri 5*5.000*0,9515
Giinliik uzlagma fiyati 0,9395

Onceki giinkii giinlitk
uzlagma fiyati

Kar/Zarar 5*5,000%(0,9395-0,9515)
=-300
Bulunmasi gereken 5*520

teminat
Bulunan teminat
Siirdiirme Teminati

2.600-300=2.300
5*390

Fiyatinin 0,9810 oldugu varsayilirsa,

olast fiyat degisimlerinin hesabiniza

nasil yanstyacag: asagidaki tabloda

anlatilmaktadir.

Tabloda aciklandig: tizere, 2.600

TL teminat yatirip

0,9515'ten 5 adet

F_WHTDRMO0916S0 sézlesmesi alir-
saniz ve vade sonu olan 30.09.2016
tarihine kadar pozisyonunuzu

kapatmamis olmaniz halinde vade

sonu stirecine tabi olursunuz.
30.09.2016 tarihinde bu stzlesme
icin aciklanan vade sonu uzlasma
fiyat: 0,9810 olursa 30.09.2016'da
sahip olacaginiz teminat 3.337,5 TL
olur, dolayistyla teminatiniz 737,5
TL (3.337,5 TL -2.600 TL) artmis

olur.

07.07.2016

0,9565
0,9555

5*5,000" (0,9565-0,9555)
=25
5520

2.700+25=2.725
5*390

30.09.2016

0,9810
0,9820

5*5,000%(0,9810-0,9820
=-25
5520

3.362,56-25=3.337,5
5*390
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Ote yandan, fiziki teslimatli sézlesme-
ler olan Anadolu Kirmizi Bugday ve
Makarnalik (Durum) Bugday vadeli
islem sozlesmelerinin vade sonu gu-
niinde VIOP’ta bulunan acik pozis-
yonlar VIOPtaki vade sonu uzlasma
fiyati Gizerinden Borsa Konya islemine
dontserek ilgili yatirrmeilar namina
VIOP’ta sahip olduklar1 pozisyonlarina
denk ELUS islemi gerceklesir ve bu se-
kilde fiziki teslimat stireci Borsa Konya
islemleri ile gerceklestirilir.
Dolayistyla, F WHTDRM0916S0 vadeli
islem sozlesmesinde vade sonu olan
30.09.2016 itibariyla 5 uzun pozisyo-
nunuz olursa vade sonundan en fazla
5 glin sonra Borsa Konya'da 5 adet
Makarnalik (Durum) Bugday vadeli
islem sozlesmesine denk olan 25.000
kg (5*5.000 kg) Makarnalik Uglincii
Sinif Baz Kalite Bugday ELUS'U alirst-
niz. Bu islem esnasinda ELUS alan
taraf olarak yapacaginiz 6deme Borsa
Istanbul’'un acikladig: Vade Sonu Uz-
lasma Fiyatt kullanilarak hesaplanir.
Ote yandan, vade sonu itibartyla
Bugday vadeli islem sozlesmelerinde
kisa pozisyonu bulunan yatirimcilar
da benzer sekilde vade sonundan en
fazla bes glin sonra kisa pozisyonlari-
na denk ELUS'li Borsa Konya'da, Bor-
sa Istanbul'un acikladigi Vade Sonu
Uzlasma Fiyatindan satarlar.

Vade Sonu Uzlasma Fiyatrndan aldigt-
niz ELUS leri elinizde tutabileceginiz
gibi Borsa Konya'da satarak nakde
cevirebilir veya lisansli depoda kulla-
narak 25.000 kg Makarnalik Uctincii
Sinif Baz Kalite Bugday alabilirsiniz.
Yan sayfadaki akis semasinda fiziki
teslimat streci gosterilmektedir.

ViOP Bugday Vadeli islem
S6zlesmeleri Kullanilarak
Korunma Ornegi: Bugday
Ureticisi Ciftci

Mayis 2016 icinde oldugumuzu, Eyliil
2016 sonuna kadar 50 ton Anadolu
Kirmizi Sert ikinci Sinif Baz Kalite
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Bugday hasat etmeyi bekleyen bir
cift¢i oldugunuzu ve Anadolu Kirmizi
Sert Tkinci Sinif Baz Kalite Bugday’in
bugtinkt fiyatinin 0,9300 TL/kg oldu-
gunu farz edelim.

Siz hasatinizt tamamladiktan sonra
bugdayinizt satmak istediginizde
bugday fiyatlarinin beklentilerinizden
fazla yiikselmis olmast sizin isinize
yarayacakken bugday fiyatlarinin diis-
mius olmasi veya beklediginiz kadar
artmamus olmast sizin beklediginizin
altinda kazanmaniza yol acabilecektir.

Bugday fiyatlarindaki degisimlerden
korunmak istediginizi ve bu maksat-
la VIOP’a gelerek Eyliil 2016 vadeli
F_WHTANR0916S0 sozlesmesinden
0,9760 fiyatla 10 adet (50.000 kg/5.000
kg=10) sattiginizi varsayalim. Bu po-
zisyonun acilabilmesi icin yatirilmast
gereken teminat tutart 5.800 TLdir
(10*580 TL). Bu satima iliskin olusan
pozisyonun buiytikligi ise 50 ton
bugday (10*5.000 kg) ve 48.800 TL
(10*5.000%0,9760 TLYdir.

Eylil ay1 sonunda 50 ton yeni mahsul
bugday1 satima hazir hale getirdiginizi
varsayalim.

ELUS KULLANIMI

“ Bugday

fyatlarinin digmus
olmastveya
beklediginiz kadar
artmamts olmast
Sizin bekledjinizin
altinda kazanmaniza
yol agabllecektir. ¢y

SENARYO 1

Eylil ay1 sonunda, spot piyasada
olusan fiyat 0,9760 TLden diisiik
cikarsa:

» VIOP'ta kir (yatirmis oldugunuz
teminatinizda artis) elde edersiniz.

» Bugdayinizi ELUSe cevirerek
Borsa Konya'da vade sonu uzlasma
fiyatindan (bu spot fiyati yanstya-
caktir) satarsiniz. Bu fiyat 0,9760tnin
altinda olacaktir. Ancak aradaki fark
VIOP'ta elde ettiginiz kar ile telafi
edilir.

SENARYO 2

Eylul ay1 sonunda spot piyasada
olusan fiyat 0,9760 TLden ytiksek
cikarsa:

D VIOPta zarar (yatirnus oldugu-
nuz teminatizda diists) edersiniz.
D Bugdayinizi ELUSe cevire-
rek Borsa Konya'da vade sonu
uzlasma fiyatindan (bu spot fiyatt
yanstyacaktir) satarsiniz. Bu fiyat
0,9760'in1n tstiinde olacaktir.
Aradaki fark VIOPta elde ettiginiz
zarart telafi eder.

Sonug itibartyla sabit bir getiri elde ederek tam koruma saglamis olursunuz:

Ortalama Spot Fiyat

= 0,9560 (TL/kg) =0,9760 (TL/kg) = 0,9960 (TL/kg)

Vade sonuna kadar (0,9760-0,9560) (0,9760-0,9760) (0,9560-0,9760) *
vadeli sézlesmeden x 10 N 10 = 10 -
(teminatinizda) olusan 5.000 * 10 = 1.000 5.000*10=0 5.000 *10=-1.000
kar/zarar

Bugday satisindan 0,9560 * 5.000*10 0,9760 * 5.000*10 0,9960 * 5.00010
alacaginiz tutar =47.800 = 48.800 =49.800
Vade sonundaki net 47.800 + 1.000 48.800 + 0 49.800 - 1.000
geliriniz = 48.800 = 48.800 = 48.800
Kg. basina 48.800/50.000 48.800/50.000 48.800/50.000
ortalama getiri =0,976 =0,976 =0,976

24

Ortalama Spot Fiyat | Ortalama Spot Fiyat
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Vadeli islem sozlesmesi kullanildigin-
da, ilgili teslimat ayinda spot piyasada
olusan fiyatlardan etkilenilmedigi ve
oncesinde fiyatin sabitlendigi 6rnek-
ten gorilmektedir.

ViOP Bugday Vadeli islem
S6zlesmeleri Kullanilarak Ko-
runma Ornegi: Bugday Girdi
Olarak Kullanan imalatgi
Ekim 2016 icinde oldugumuzu,
Aralik 2016 sonunda 20 ton Ma-
karnalik Ugiincti Sinif Baz Kali-

te Bugday almay: planlayan bir
makarna Ureticisi oldugunuzu ve
Anadolu Kirmiz1 Sert Ikinci Sinif
Baz Kalite Bugday’in bugtinki
fiyatinin 0,9400 TL/kg oldugunu
farz edelim.

Sizin alim yapacaginiz tarihte bug-
day fiyatlarinin yukselmis olmast
sizin maliyetlerinizin beklentilerini-
zin Ustiinde olmasina yol acacak-
ken bugday fiyatlarinin diismus
olmasi veya beklediginizden daha
az artmis olmast beklentilerinizden

SENARYO 1

Aralik ay1 sonunda, spot piyasada
olusan fiyat 0,9720 TLden dusuk
cikarsa:

D ViOPta zarar (yatirnus oldugu-
nuz teminatinizda disis) edersiniz.
D 20 ton bugdaya denk ELUS'ii
vade sonu uzlagma fiyatindan (bu
spot fiyatt yansiyacaktir) alirsiniz.
Bu fiyat 0,9720'nin altinda olacaktir.
Aradaki fark VIOP’ta elde ettiginiz
zarart telafi edecektir.

SENARYO 2

Aralik ayt sonunda spot piyasada
olusan fiyat 0,9720TLden ytiksek
cikarsa:

D VIOP'ta kir (yatirmis oldugu-
nuz teminatizda artis) edersiniz.

D 20 ton bugdaya denk ELUS'i
vade sonu uzlasma fiyatindan (bu
spot fiyatt yanstyacaktir) alirsiniz.
Bu fiyat 0,9720'nin tstiinde olacak-
tir. Ancak aradaki fark VIOPta elde
ettiginiz kar ile telafi edilecektir.

Sonug itibartyla sabit bir maliyet ve tam koruma saglamis olursunuz:

Ortalama Spot Fiyat
=0,9500 (TL/kg)

(0,9500-0,9700-20)
*5.000 * 4 = -440

Vade sonuna kadar
vadeli sézlesmeden
(teminatinizda) olusan
kar/zarar

Bugday aliminda
yapacaginiz 6deme
Vade sonundaki net
maliyetiniz

Kg. basina
ortalama getiri

0,9500 * 5.000*4
= 19.000

19.000+440=19.440

19.440/20.000=0,9720

Ortalama Spot Fiyat

Ortalama Spot Fiyat

=0,9720 (TL/kg) =0,9940 (TL/kg)
(0,9720-0,9720) 0,9940-0,9720)
*5.000*4 =0 *5.000 *4= 440
0,0720 * 5.000*4 0,9940 * 5.000"4
= 19.440 = 19.880

19.440 + 0= 19.440 | 19.880 - 440= 19.440

19.440/20.000=0,9720 | 19.440/20.000=0,9720

)

Vadeli islem sozlesmesi kullanildiginda, ilgili teslimat ayinda spot piyasada
olusan fiyatlardan etkilenilmedigi ve 6ncesinde fiyatin sabitlendigi 6rnekten

gorulmektedir.
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daha disuk maliyetlerle tGretim
yapmaniza imkan tantyacaktir.
Bugday fiyatlarindaki degisimler-
den korunmak istediginizi ve bu
maksatla VIOP’a gelerek Aralik
2016 vadeli F_WHTANR1216S0
sozlesmesinden 0,9720 fiyatla

4 adet (20.000 kg/5.000 kg=4)
aldiginiz1 varsayalim. Bu pozisyo-
nun actlabilmesi icin yatirilmasi
gereken teminat tutar: 2.080 TLdir
(4*520 TL). Bu alima iliskin olusan
pozisyonun buytkligi ise 20 ton
bugday (4*5.000 kg) ve 19.440 TL
(4*5.000*0,9720 TL)dir.

Kasim ay1 icinde 20 ton Ma-
karnalik Uciincti Sinif Baz

Kalite Bugday aldiginizt ve es
zamanli olarak elinizdeki 4 adet
F_WHTANR1216S0 sozlesmesini
sattiginizi varsayalim.

“ Sizinalim

Vapacaginiz tarihte

bugday flyatlarinin
yukselmig olmast

sizin maliyetlerinizin
beklentilerinizin Ustinde
olmastna yol agacakken
ougday fyatlarinin dusmus
olmastveya bekledginizden
daha az artmis olmast
oeklentilerinizden daha
dustik maliyetlerle
dretimyagmaniza imkan
fanyacakir. gy
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Ak Portfoy Yonetimi A.S. Birindl
Girisim Sermayesl Yatirim Fonu

Turkiye'de iIK kez girisim sermayesi yatirim fonu
statusunde kKurulan AK Portfoy Yonetimi A.S. Birinci
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu ile, yatirimcilar halka acik
olmayan ve buyume potansiyeli yuksek sirketlere ortak
olmak suretiyle yatirim yapma firsatini bulacaklar.

irisim Sermayesi
Yatirim Fonu (GSYP),
biytimeyi amaclayan
sirketlere sermaye
artirimi ve/veya hisse alimi yon-
temleriyle ortak olarak 6zsermaye
destegi saglamakta; biliyiime ve
kurumsallagsma sayesinde sirket-
lerin hisse degerlerini arttirarak,
yatirimcilarina piyasa getirileri-
nin tzerinde getiri kazandirmay1
amaclamaktadir. GSYF tarafindan
ortaklik sonrasi elde edilen paylar,
fonun yasam stresi icerisinde, (or-
talama bes y1l) piyasada ya ticari/
stratejik ya da finansal bir alici-
ya satilarak, veya halka acilarak
nakde dontstirtlir ve olusan kar
yatirimctlara dagitilir.

Turkiye’nin 1990’1t yillarin sonunda

tanistig girisim sermayesi fonlart,
ilk olarak kurulan girisim serma-
yesi yatirim ortakliklart disinda,

tamamen yurtdisinda kurulu fonlar
olarak gelismis ve bugiin bir sektor

haline gelmistir. Halen Turkiye'de
aktif, irili ufakli, 30’un tizerinde
yatirim yapmis girisim sermayesi
fonu bulunmaktadur.

Yerli kurumsal sermaye ise, mev-

I KURUMSAL YATIRIMCI

Gokturk Isikpinar
Genel Muddr Yardimaisi
Ak Portf0y Yonetimi A.S.

zuat geregi bu varlik sinifina 2000
yilindan bu yana, yalnizca giri-
sim sermayesi yatirim ortakliklari
(GSYO) vasttasiyla yatirim yapabil-
mekteydi. Tipik bir GSYO modelin-
de, yatirimcilar GSYO’ya sermaye
artirtmt veya hisse alimi yonuyle
ortak olmakta; GSYO’nun yapacagt
yatirimlardan elde edecegi potansi-
yel gelir ve kari ise ancak paylarini
Borsa'da satarak elde edebilmek-
teydi. Burada Borsa'da satilan

paylarin fiyatinin GSYO’nun kar
performansinin yani sira piyasa
dalgalanmalarina da acik olmasi,
yatirimetlar icin 6nemli derecede
bir iskonto riskini de beraberin-
de getiriyordu.

Resmi Gazete'nin 2/1/2014 tarih
ve 28870 sayisinda yayinlanan
Girisim Sermayesi Yatirim Fon-
larina iliskin Esaslar Tebligi ile
diizenlenmis Girisim Sermayesi
Yatirim Fonlart (GSYF), yatirim-
cilara yurtdist fon yapilari para-
lelinde, bu varlik sinifina yatirim
yapma olanagini sagliyor. GSYF
modelinde nitelikli yatirimcilar,
GSYFnin katilma paylarin: satin
alarak yatirim yaptiktan sonra,
fon stiresinin sonunda fondaki
tim varliklarin nakde doéndi-
rilmesi sonucunda olusacak ka-
zanci, paylart oraninda herhangi
bir iskonto ve piyasa riskine

tabi olmadan geri alabiliyorlar.
Uriinlimiiziin bu yoniiyle diisiik
oynaklik, yiksek getiri hedef-
leyen ve uzun vadede likidite
ihtiyact olmayan yatirimecilar
(emeklilik fonlar1, hayat sigortast
sirketleri, vakif ve sandiklar gibi)



tarafindan tercih edilecek bir
urin olacagt kanaatindeyiz.
GSYF yatirimcilart icin diger

bir cazibe unsuru ise bu yapi-
da vergi avantajinin olmasidir.
Turkiye'de tam mukellef tiizel
kisiler, 213 sayili Vergi Usul
Kanunu'nun 325/A maddesi
uyarmca GSYF’ye yatirim yap-
tiklari miktari, donem karinin
%10’unu ve 6zsermayelerinin
%20’sini asmayacak sekilde vergi
matrahlarindan indirebilirler. Bu
indirim, GSYF paylarinin fona
iadesinde geri ekleneceginden,
fon stiresi boyunca bir vergi
ertelemesi s6z konusu olmakta-
dir. Ayrica, tam miukellef tiizel
kisilerin GSYF’lerden elde edece-
gi kar paylart da istirak kazanct
kapsamindadir ve Kurumlar
Vergisi'nden istisna edilmistir.
GSYF yatirimcisina sagladigi fay-
dalar ve yuksek getiri hedefi yant
stra, yatirim yaptigi sirketlere de
pek cok faydalar saglamaktadir.

GSYF Yatirim Yaptigi
Sirketlere Neler Sunuyor?

D Biyume, iyilestirme ve yeni-
den yapilandirma projeleri i¢in
banka kredisine kiyasla uzun
vadeli (ortalama bes y1l) fonlama
firsati,

» Ozsermaye borg rasyolarinin
iyilesmesi ve dolayistyla kredibi-
lite artis

D Finansal ortak ile kurumsal-
lasma siirecinin tamamlanmast,
yatirim yapilabilir seviyeye cikis,
ozellikle GSYF ortakliginin
getirdigi raporlama ve seffaf-

lik disiplini sayesinde, yatirim
yapilan sirketin diger yatirimcilar
nezdinde de anlasilabilir ve yati-
rim yapilabilir olmasi hedeflen-
mektedir.

D Biyume projeleri, is gelis-

tirme, finans ve insan kaynaklari
gelisimi icin Fon Yoneticisi tara-
findan saglanabilecek baglanti ve
kontakt destegi

D Yonetim Kurulu'nda disaridan
bir gozle stratejinin degerlendiril-
mesi ve Fon YOneticisinin piyasa
tecriibesi sayesinde stratejiye ve
uygulamasina yapacagi katki

D Sirket hisselerinin kurumsal
bir yatirimciya satilmasi sayesinde,
sirket hisse degeri olusturulmasi

D Fon Yoneticisi'nin deneyimi ile
piyasalara, yatirimcilara ve daha
cesitli finans kaynaklarina erisim
D Yatirum siiresi sonunda fonla
beraber ¢ikis imkant, halka arz
icin Fon Yoneticisinin destegi

Nasil Sirketler Ariyoruz?
GSYF biinyesinde yatirim yapmak
icin ise Ui¢ ana dzelligi artyoruz:

D Yiksek bliyime potansiyeline
sahip, sektoriinde ve bolgesinde
lider olma arzusu tastyan,

D Sektoriinde 6nct, profesyonel-
lerce yonetilen ve kurumsallasma-
yi arzulayan ortaklara sahip,

D Operasyonel olarak karliligini
artirmak isteyen sirketler,

Nasil Yatirim Yapiyoruz?
Yukarida belirttigimiz 6zelliklere
sahip firmalara, yatirim ihtiyag-
larina gore en az 8-10 milyon TL
seviyesinde olmak Ulzere yatirim
ihtiyaclarini karsilayacak, saglikli
bir fonlama yapist olusturacak
sekilde sermaye yatirimi amac-
ltyoruz. Bu ortaklik yaptigimiz
firmalarda yine G¢ ana prensibi
uygulamaya calisiyoruz:

D Sirketlerin glindelik isleyisle-
rine karismiyor, sadece stratejile-
rine Yonetim Kurulu seviyesinde
katilmay1 planliyoruz,

D Ortaklarimizla kazan-kazan
prensibine dayanan, iki tarafin da

“ GoVYFmodelinde

niteltkli yatirumetlar,
GoYF nin katima
paylarint satin alarak
Vatirim yaptiktan sonra,
fon stresinin sonunda
fondaki tum varliklarin
nakde dondurulmest
sonucunda olusacak
kazanc, paylartoraninda
nernangLolr iskonto

Ve plyasa riskine

tabl olmadan ger
alaollyoriar. gy

menfaatlerinin paralel olmasini
saglayacak bir sekilde ilerlemek ve
bunu en bastan anlagsma asamasin-
da belirlemek amacindayiz,

D Ortalama bes yillik siire so-
nunda ortaklarimizla beraber tiim
taraflar icin faydali olacak sekilde
cikis alternatiflerini en bastan bir-
likte belirlemeyi planliyoruz.
Temel olarak GSYFnin, éncelik-

le yatirimcilarimiza ancak ayni
zamanda yatirim yapacagimiz
firmalarimiza da arti deger kazan-
dirmasi en buytk hedefimizdir. Ak
Portfoy olarak, tilkemiz sermaye
piyasalari ve yatirimcilarinin bu
yeni Urlin ile en kisa stirede tanis-
mast icin ¢alismalarimizi yogun bir
sekilde stirdirmekteyiz.
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Hedef Tarih yaklasimi iceren
bir emeklilik fonu:
Alllanz Yasam ve Emeklilik A.S.
Esnek Fon Sepeti Emeklilik Yatirim Fonu

ap1 Kredi Portfoy, Allianz
Yasam ve Emeklilik ile
birlikte gectigimiz yil
emeklilik sektoriine yeni
bir yonetim prensibi olan Hedef
Tarih (Target Date) yaklasimi iceren
bir emeklilik fonu ekledi: Allianz
Yasam ve Emeklilik A.S. Esnek Fon
Sepeti Emeklilik Yatirim Fonu.

Hedef Tarih yaklasimi Turkiye
finans piyasasina henliz ¢ok yeni
girmis olmasina ragmen, gelismis
tilkelerde uzun zamandir ve siklikla
kullanilan uzun vadeli bir emekli-
lik yatirim fonudur. Hedef Tarihli
fonlar, diinyada sikca kullanilan bir
yatirim stratejisi olan hedef vade
(emeklilik) yaklastikca portfoy
yapisint daha muhafazakar hale
getirmek amaciyla dizayn edilmistir.
Bu fonlarin varlik dagilimi, hisse
senedi gibi dalgali, ama uzun vade-
de beklenen getirisi goreceli olarak
daha yuksek olan yatirimlara vade
basinda daha cok agirlik verirken,
hedeflenen vadeye yaklastikca
portfoydeki varlik dagilimini hisse
senetlerinden daha az riskli olan
sabit getirili varliklara déntsti-

rir. Bu tir fonlarin 6zellikle son
yillarda gelismis tilkelerde de hizla
buiytidigt ve genel olarak emeklilik
planlarinda kullanildiklart goral-
mektedir. Bu yaklasim ile yonetilen
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Mehmet Hamdi Ozel
Emeklilik Hisse Senedi Fonlart Muduiru
Yapi Kredi Portfoy Yonetimi A.S.

Allianz Yasam ve Emeklilik A.S.
Esnek Fon Sepeti Emeklilik Yatirim
Fonu, emeklilik vadesine 20-25-30
yil kalan ve yillar itibariyle plan-
larinda hi¢ degisiklik yapmayan
bireysel emeklilik plan sahiplerine,
portfoy risk/getiri oranini zaman
icinde azaltarak emeklilige hak
kazandiklar: tarihte optimum getiri
saglamayi hedeflemektedir.

Hedef tarihli fonlarin emeklilik
plan sahiplerine sundugu fayda-
larin basinda, uzun vadede hisse
senetlerinin goreceli olarak yiiksek
getirisinden yararlanmalart ge-
lirken, yillar itibariyle kademeli

azalan risk seviyesi ile portfoy
dalgalanmalarint da minimuma
indirmektedir. Piyasa beklentilerin-
den bagimsiz disiplinli bir alokas-
yon yonetimi gerceklestirmek hedef
olmakla beraber, Allianz Yasam ve
Emeklilik A.S. Esnek Fon Sepeti
Emeklilik Yatirim Fonu, fon sepeti
olarak kurulmus olup icerisinde yer
alan yatirim fonlarinin aktif yoneti-
mi sayesinde de genel alokasyonda
degisiklik yapmadan icerisinde yer
alan fonlarin aktif yonetim strate-
jileri ile sabit portféy yapisindan
daha iyi getiri saglamay1 hedefle-
mektedir.

Yapt Kredi Portfoy Yonetimi ile Al-
lianz Yasam ve Emeklilik ortak ca-
lismalart sonucunda, Allianz Yasam
ve Emeklilik A.S. Esnek Fon Sepeti
Emeklilik Yatirim Fonu’'nu hedef ta-
rihli fon prensipleriyle yonetilecek
sekilde, “Hedef 2035” yaklasimui ile
oncelikli olarak 2035 yilinda emek-
lilige hak kazanacak katilimcilara
yonelik olarak tasarlayarak 2015
yilinda halka arz ettik. Ulkemiz
emeklilik sistemindeki katilimcila-
rin cogunlugunun planlarini yillar
itibariyle degistirmedigi gz Oniline
alinacak olursa, hedef yaklasimli
fonumuzun ¢ok buytk bir acigt
kapatacagint ve sisteme cok buyik
katki saglayacagint distiniiyoruz.
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Yatirim I¢in mi Sanat,
Sanat Icin mi Sanat?




Dog. Dr. K. Evren Bolgln

urumsal Yatirimei-
lara yonelik meslek
dergisi olarak yayin
hayatina basarili
bir sekilde devam
den Kurumsal
Yatirimer dergisinde bu sayidan
itibaren diizenli olarak profesyonel
hayatin kosusturmasindan biraz ol-
sun uzaklasmak maksadiyla, sizleri
Sanat Dunyasinin farkls icerikleri
ile bas basa birakarak, yazacagim
Sanat Yazilari ile dergiye yeni bir
soluk getirmeye gayret sarf edece-
gim. Bu sayinin giindemini dergi
okuyucularinin yogun ilgisini ¢eke-
cegini tahmin ettigim “Turk Cagdas
Sanatina” dair glincel ve tarihsel
piyasa gelismelerini iceren bir
takim analizler ile “Klasikten Cag-
dasa Turkiye’de Resim Sertivenini”
kisaca ozetlemeye calisacagim.
Batililasma hamleleri neticesinde
18.yy’da temeli atilan Tiirk Resim
Sanat: tarihi, 1749 yilinda kurulan
Miuhendishane-i Berri Himayun
ve 1882 yilinda kurulan ilk sanat

okulu olan Sanayi-i Nefise Mektebi
ile baslamis bulunmaktadir. 1914
kusagi ressamlart o yillarda ilk
calismalart sunmus bulunmaktadir-
lar. Osmanlr'nin Batrdaki bilimsel
gelismeleri tanima ve uygulamast
paralelinde, batili anlayista resim-
lerin tlkemizde gorilmeye baslan-
masindan bu yana Turk resmin-

de empresyonizmden kiibizme,
realizmden surrealizme, figiiratiften
soyut, ekspresyonizmden kavramsal
sanata, nattiralizmden happening
ya da gosterilere kadar, her tirlt
akim ve yorumlama zaman zaman
eszamanli zaman zaman da mo-
dasi Batrda gectikten sonra, Turk
Ressamlari tarafindan denenmistir.
1850'li yillardan 1940’11 yillara kadar
gecen zaman zarfinda sanatcilarin
calismalari, Turk Resmine yeni bir
ivme kazandirma ve Batrda gelisen
sanat akim ve anlayislarini kaybet-
meden adapte etme yoniinde gelis-
me kaydetmistir. Cagdas Turk Resim
Sanati, devletin ilk kez Avrupa’ya
resim sanatt egitimi almast amacryla
Subay veya Askeri Okul Ogrencileri
arasindan Tevfik Pasa, Stleyman
Seyyid ve Seker Ahmet Pasa'nin
gonderilmesi ile baslar. Osman
Hamdi Bey ise, babasi tarafindan
1857'de Paris’e Hukuk egitimi al-
mak amactyla gonderilmis olma-
sina ragmen, aynt zamanda orada
Sanat egitimi almistir. 1908 yilinda
II. Mesrutiyet’in ilan edilmesinin
ardindan tim kurumlarda olusan
ozgurlik ortami, sanatta da kendisi-
ni yogun olarak hissettirmistir. 1914
yilinda 1.Dlinya Savasrnin basla-
mastyla birlikte yurda donen ve
Turk Resim Sanatina cagdas akimlar
getiren bu sanatcilar, 14 Kusagi veya
Calli Kusagi olarak adlandirilmuistir.
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“ 2015 yilinda 200

ressamun satiga Glktigt
mUzayede plyasasinda
toplam eser sayst
3.225 adet oldu.
Toplam muzavede
cirosu 81 Milyon TL'yi
buldu. Muzavede
satiglart genel olarak
pivasanin 3'te birini
temsil ediyor. berl
kalan miktartgaleriler,
fuarlarve ozel
satislar olusturuyor
Juradan hareketle
yUlik toplam sanat
glyasasinin ekonomik
ooyOklOguNnan

300 Milyon Tark

Lirast clvarinda
olustugunu soylemek
mumkinddr. 9y

Bu kusagin sanatgilari, Almanya ve
Fransa’da aldiklart egitim sonucu
bol figiirli resimlere yonelmisler-
dir. Cumhuriyetin ilani ile sanatin
halk arasinda yayginlasmasinda
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Erol Akyavas, En-el Hak,(1987),190cmx350cm, Tual Uzerine Yagliboya

ve sanatcinin devlet tarafindan
acilan sergilerinin katkisi buytk
olmustur. 1930’lu yillarda cagdas
Bati Sanati karsisinda burada ne
yapilabilecegi sorusu giindeme
gelmistir. Bu donemin resmin-

de, yenilik cabast ile kokenlerini
gecmis yuzyillarda arayan gelenek
fikri hakimdir. Cagdas Tirk Resmi,
kisa gecmisine ragmen 6zgtinlik
arayislarinin yogun oldugu bir
sure¢ icerisindedir. ©

1950'1i yillara kadar kultiir ve sanat
alanindaki tim gelismelerde Dev-
let, sanatcilarin yetismesine, sana-
tin gelismesine 6nem vermis ve
sanat piyasasinin bicimlenmesinde
onemli bir rol oynayarak, sanat ya-
pitina olan talebi olusturmakla bir-
likte sanat eseri alimlarini tesvik
etmistir. 1950 sonrasi sosyo-eko-
nomik yapida gorilen degisimler,
cok partili siyasi sisteme gecis, II.
Diinya Savast sonrasinda Batt ile
yakinlasma cabalari, sanayilesme
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stirecinin baslamasiyla birlikte
koyden kente gé¢ ve gecekon-
dulasma stirecinin ilk halkalar1,
ozel galerilerin acilmaya baslan-
mast, sanat egitimi veren kurum-
larin cogalmasi, 6zel ve resmi
kurumlarin sanata olan destek-
leri, sanat fuarlari, ve bienaller,
kitle iletisim araglarinin yaygin-
lasmast gibi gelismeler, yeni bir
sanat déneminin baslangicint
olusturmaktadir. Bu baslangicla
birlikte, resim alaninda kimlik
ve Ozgunlik arayislari gindeme
gelmis, Bat1 sanatiyla kurulan
iliskiler yoluyla yenilenme ve
gelisme cabalart icinde 6zgiin ve
bireysel yaraticiligin 6rneklerine
rastlanmuistir. Sanatin olagantistii
bir hizda degisim yasadigt 1950
sonrast Avrupa ve Amerika’sinda
“Pop-Art, Op-Art, Art Nouveau,
Hiper Realizm, Earth Art, Land
Art, Happening, Kinetik Art,
Minimalizm, Kavramsal Sanat ve

Fluxus Grubu” gibi yaklasim bicim-
leri ortaya cikmustir.

1980’1i yillar ve sonrasinda atilan
temellerde Turk Resmi, uluslararasi
alana cekilmeye calismis ve yaygin
akimlar Turkiyeli sanat¢ilarin eser-
lerinde hakim olmaya baslamistir.
1980’li yillarin siyasi krizlerinin
atlatilmasryla beraber, 1990’11 yillar
sanata ilginin daha cok arttig: bir
donem olmustur. Temelleri cok
eskiye dayanan, bugiin diinyada
artik buyuk bir ekonomi haline
gelen, yillik 50 Milyar Dolar1 bulan
bir hacme sahip, alim ve satim
degerlemesinin ayrintili bir sekil-
de yapildigt, 1700’14 yillara kadar
inen satis degerlerinin tutuldugu
kiiresel sanat piyasast, Turkiye'de
son birkac yildir gosterdigi ¢ikis ile
giindeme gelmis bulunmaktadir.
2012 sezonunun en 6nemli olay1
bilindigi tizere Burhan Dogancay’in
“En-El Hak” isimli eserinin 2 milyon
270 bin Turk Lirasina satisinin
yapilmastydi. Modern Turk Resmin-
de rekor sayilan bu satis rakami,
aynt zamanda da Turk Resim Sanat
Piyasasindaki fiyatlamalarin tepe
yapmaya basladigi donemi simge-
lemektedir. Ayni donemde Sevket
Dag'in 1 milyon 700 bin Turk Lira-
sina satilan “Ayasofya” isimli eseri
ise, Turk Resminin ytkselis trendi
icerisinde oldugunu ifade etmektey-
di. Bir baska ¢agdas ressam, Erol
Akyavag'in “Kusatma” isimli eseri 2
milyon 200 bin Turk Lirasina alict
bulabilmekteydi. Bu gelismeler sa-
nat elestirmenleri tarafindan Klasik
Turk resminin deger kaybettigi gibi
yorumlara sebep olmus olsa da,
hadisenin ¢zt klasik Tiirk Resmin-
deki basyapitlarin eskisi kadar rahat
bulunamiyor olmasiydi. 2010 yilinda

(1) Melike Ucku; Genc¢ Sanat Ocak 2016 ,Klasikten Cagdasa Tlirkiye’de Resmin Sertiveni,sf.51



yapilan Cagdas Turk Sanati Miiza-
yedesinde gerceklestirilen rekor,
Fahrelnisa Zeid'in “Isimsiz” adli
tablosunun 1.5 Milyon Ttirk Lirasina
alict bulmasidir.

Miizayede piyasasindaki alim satim
verilerinin tutuldugu www.lebriz.
com sonuglarina gore, Tirkiye'de
2014 yilinda 54 muzayede gercek-
lesti. 1035 sanatcinin eseri satildi.
Satislarin toplam degeri 72 Mil-

yon TLyi buldu. 2015 yilinda 200
ressamin satisa ¢iktigr mizayede
piyasasinda toplam eser sayist 3.225
adet oldu. Toplam muzayede cirosu
81 Milyon TLyi buldu. Miizayede
satislart genel olarak piyasanin 3'te
birini temsil ediyor. Geri kalan mik-
tart galeriler, fuarlar ve 6zel satislar
olusturuyor. Buradan hareketle
yullik toplam sanat piyasasinin eko-
nomik buytikligiinin 300 Milyon
Turk Lirasi civarinda olustugunu
soylemek miumkindir. Dolar ba-
zinda piyasaya bakildiginda doviz
kurlarinda yasanan yikselis hareke-
tinden dolay: bir gerileme yasandig:
gozikmektedir. Ancak piyasanin
nominal bazda ¢nemli bir gerile-
me kaydetmedigi goriilmektedir.
Eser fiyatlart Turk Lirast bazinda
ortalama ytizde 10 kadar bir artist
2015 yilt genelinde gostermistir.
2015 yilinda gerceklesen yaklasik
enflasyon oraninda ortalama deger
artisindan daha 6nemli olan bir
diger husus, miizayedelerde yuizde
40 duzeylerine varan miktardaki
yeni alicilarin piyasaya gelmeye
baslamis olmasidir. Piyasaya olan
talebin artmakta oldugunu gosteren
bu durum, fiyatlarin ekonomik bu-
yume ortaminda yasanan sikismaya
ragmen Turk Sanat Piyasasinda ha-

(2) Forbes, Subat 2016, Sanat Raporu 2016

lihazirda fiyat olusumunun belirgin
olctde bir gerileme kaydetmeme-
sine yol agcmaktadir. 2014’te cirosu
1 milyon TL Gizerinde olan ressam
sayist 18 iken, 2015 yilinda ytzde
50 artisla 27 imza 1 milyon TL sa-
tis ¢izgisini astt. 2015 yilinda satisa
ctkan eserlerin ytzde 81’ satilir-
ken, 2014 yilinda aynt veri yiizde
71 idi. Tum bu istatistikler 2015
yilinda Turk Sanat Piyasasinin her-
hangi bir duraklamaya ugramadi-
gint, hatta 2014 yilina kiyasla az da
olsa daha ytksek bir ciro ve deger
artist ile yili kapatmay1 basardigi-
n1 gostermektedir. Turk lirastyla
fiyatlanan eserlerin piyasada yuk-
selmeye devam eden dolar kuru
karsisinda yabanct yatirimetlar
nezdinde ucuzlayacagindan dolay:
satis oraninin artmaya devam ede-
cegini, satisa ¢ikan eser sayisinda
belirgin Slctide bir degisim olmasa
bile 2010 yili 6ncesinde alinmis sa-
nat eserlerinin ekonomik biytime
miktarinin yikselmesine paralel
olarak, gectigimiz yillara kiyasla
onumuzdeki yillarda daha fazla
oranda prim yapacagini tahmin
etmekteyim.

Galeri Baraz'in kurucusu Yah-

si Baraz’a gore, iyi bir ressama
yatirim yaptiginizda minimum 10
yilda kazaniyorsunuz. Bundan
yaklasik 20 yil 6nce simdilerde
cok tinli olan Mehmet Gileryliz,
Burhan Dogancay, Adnan Coker
gibi ressamlarin tablolart 200-300
dolardi. Diinya'daki ¢cagdas sanat
trendinden Turkiye'deki koleksiyo-
nerler de etkilendi ve ¢agdas sana-
ta yatirim yapmaya basladilar. Bu
egilim de fiyatlandirmada, cagdas
sanatin temsilcilerini klasik sanat-
cilarin 6niine gecirmeye basladi.

Eseri En Cok Satisa Cikan

Ressamlar @

1. ERGIN INAN (1943) 103 Adet

2. B.RAHMI EYUBOGLU
(1911-1975) 92 Adet

3. FIKRET MUALLA (1903-1967)
86 Adet

4. N.MELIH DEVRIM (1923-1995)
76 Adet

5. KOMET (1941) 67 Adet

6. ALI DEMIR (1931-2015) 66 Adet
EREN EYUBOGLU (1907-1988)
65 Adet

8. IBRAHIM SAFI (1898-1983)
63 Adet

9. BURHAN DOGANCAY
(1929-2013) 62 Adet

10. AVNI ARBAS (1919-2003)
58 Adet

Son Uc Yilda Yasayan En Yiiksek

Cirolu 10 Ressam

ERGIN INAN 7.2 Milyon TL
KEMAL ONSOY 6.8 Milyon TL
KOMET 4.9 Milyon TL
MEHMET GULERYUZ

4.8 Milyon TL

CANAN TOLON 4.8 Milyon TL
ADNAN COKER 3.8 Milyon TL
DEVRIM ERBIL 3.1 Milyon TL
YUKSEL ARSLAN 3 Milyon TL
NES’E ERDOK 2.9 Milyon TL
10. SELMA GURBUZ 2.9 Milyon TL

S
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Usman Hayat’in, CFA Institute Enterprising Investor blogunda
yer alan makalesinde finans sektorunu isleyen Konulu
film, belgesel ve televizyon programliarindan en iyi 20 filmi
belirleyerek olusturdugu listesinden ilk 10 filmlik bir derlemeuyi
dergimizin gectigimiz sayisinda konu etmistik. Surddrdlebilir,
sorumlu, etki yatirimi ve Islami finans konularinda yazilar
yazan Usman Hayat, Kisa sure oncesine kadar CFA Institute
icerik direktoru olarak gorev yapiyordu. Bu sayimizda Hayat’in
listesindeki geri kalan 10 film yer aliyor.

Filmleri Kahraman olarak Finans Profesyoneli, Kumarbaz olarak
Finans Profesyoneli, Diizenbazlar, suclular ve “Acgozliiliik Tyidir”
Takimi1 ve Finansal kriz sonrast olarak dort kategoride inceleyen
Hayat'in listesine Diizenbazlar, Suclular ve “Acgdzliiliik Tyidir” Takimi
kategorisinden devam ediyoruz.
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Boiler Room

(2000; dram; 120 dakika;

menkul kiymet dolandiricilign)

~BOILER-ROOM -

&

Bu film, finanst mutlak en koti
haliyle tasvir ediyor: Bir grup
yalanci, kumpasci, hirsiz geng
broker degersiz hisse senetlerini
saf insanlara once aldirtip sonra
diistik fiyata zorla sattirtiyorlar. “Ug
yilda ilk milyonunu elde edecek-
sin” J.T. Marlin tarafindan ise giren
genc brokerlar grubuna verilen
soz. Eger Wall Street filmi iceriden
ogrenenlerin ticaretini anlatiyor-
sa, bu film de hisse fiyatinin suni
yukseltilmesini anlatiyor. Bu kisiler
icin para hersey ve parayi pozis-
yonlarini kapatarak kazanryorlar.
Bir tanesinin dedigi gibi: “Ve satis
olmayan pozisyon diye bir sey
yoktur.” Herhalukarda bir satis ya-
pilir. Yegane soru pozisyonu kimin
kapatacagidir. Siz mi o mu?! Film
aynt zamanda babasinin standart-
larina uymakta zorlanan bir ogulun
hikayesi. Ogul, koti brokerlara
katilir ve icindeki satis elemanini
kesfeder. Ilging bir sekilde, bu bro-
kerlar sanki dolandiricilik degil de
en yuksek dizeyde satis sanatt icra
ediyor gibi davranirlar.

The Corporation

(2003; belgesel; 145 dakika; tlizel kisi)

Bu etkili belgesele gore, modern
zamanlarin en yikict sosyopati
ticari sirketin kendisi. A¢ilis cim-
lesi de onu soyliiyor: “Sirket yliz
elli yil 6nce, nispeten 6énemsiz bir
kurumdu. Bugiin, her yere yayil-
mis durumda.” The Corporation
tam olarak bir finans filmi degil,
ancak sinirli sorumluluk ve sosyal
maliyetler kavramu ile ilgileniyor.
Onde gelen diisiince adamlariyla
roportajlara yer veren belgesel,
sirket kavraminin altinda yatan,
kisi ile tiizel kisiyi karsilastiran ve
neden bazi biiytk, kara doymayan
sirketlerin toplum ve cevreye bu
kadar az duyarlt olduklar: fikirlerini
eseliyor. Dlinyada bir kurumsal y6-
netisim dnderi olarak bilinen Bob
Monks ile filmde roportaj yapil-
mis. En iyi climlesi séyle: “Ayni bir
kopekbaliginin 6ldiirme makinast
oldugu gibi bir sirket de kott his-
leri disavurma makinasidir.” Eger
finansta cevresel, toplumsal ve
yonetisimsel (ESG) konularla ilgile-
niyorsaniz bu filmi izlemelisiniz.
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Enron: The Smartest
Guys in the Room

(2005; belgesel; 110 dakika;

muhasebe dolandiricilig)

Thg Suwantest Gurs o the Roo

ABD’de 2001 yilinda o zamanin
en buytk sirketlerinden biri olan
Enron’un ani iflast en iyi bilinen
kurumsal yonetisim felaketlerin-
den biridir. The Smartest Guys in
the Room: The Amazing Rise and
Scandalous Fall of Enron kitabina
dayanan bu belgesel, iflast analiz
edip, sirket st dizey yoneticileri-
nin bunun altinda yatan a¢gozIiili-
gu ve kibrini ortaya koyuyor. Bu,
gercek zararlart muhasebe dolandi-
riciligt ile fiktif karlara dontstiiren
Enron’un hikayesi. Enron’un nasil
para kazandigi kimsenin sorgular
gorinmedigi bir muammaydi. Bel-
gesel, finansal analistler kadar eski
Enron yoneticileri ve calisanlarint
da kapsayan bir dizi roportaja yer
veriyor.

KURUMSAL YATIRIMCI =

A777777777777777.
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Margin Call

(2011; dram; 107 dakika;

finansal umursamazlik)

Bu film, basi buytk dertte
olan bir finansal kurumun
yogun bir 24 saatinin nispe-
ten yavas tempolu hikayesini
anlatiyor. Bankanin oyle
genis ve ¢ok fazla volatili-
teye maruz kalan kaldiraclt
spekulatif pozisyonlari var

ki zararlari piyasa degerinin
lizerine c¢ikabiliyor. Filmin
isminde yer aldig: gibi her-
hangi bir teminat tamamlama c¢agrist durumu yok. Riskler kompleks
ve sadece (roket biliminde doktorasi olan) bir risk analisti, durumu
gercekten anlayabiliyor. Diger yandan pervasiz spektilasyon, bu
kurumu tanimlayan tek karakteristigi degil. Kendi calisanlarina
zalimlik bir digeri. Calisanlar isten cikartilirken, kalanlara “Bu is
bitmeden 6nce, siz ve patronunuzun isi arasinda duran her 10 kisi-
den ¢t simdi gitmis olacak. Bu sizin firsatiniz,” mesajt veriliyor. Bu
mesajt veren ana karakterlerden biri Gordon Gekko’nun tavsiyesine
uymus goriintiyor — eger bir dosta ihtiyacin olursa, git bir kopek al.
Gergekten, cevresindeki insanlari kovarken, diinyada hissi bir bag
kurdugu goriinen tek sey olan, hasta képegi icin tiztiliyor. Banka-
nin tepedeki patronu da diger insanlar icin benzer bir kibire sahip.
Ona kurumun digerlerine satmayi1 diisindtigu seyin degersiz oldu-
gu hatirlatilinca, pozisyonunu netlestiriyor: “Isteyen alicilara mevcut
adil piyasa fiyatindan satacagiz. Hayatta kalabilelim diye.”

Wall Street:
Money Never Sleeps

(2011; dram; 133 dakika; ahlaki tehlike)

Gordon Gekko geri dontiyor, ancak bu kez bir kendini iyi his-

set filminde. Onceki hikayede (Wall Street) olandan dolay1 hapis
cezasini tamamlayan eskiden taninmis kisi, simdi bir yabanci. Wall
Street filminin aksine, burada nispeten karisik bir hikaye var. Film
Gekkonun kiziyla gergin iliskisi, kizinin erkek arkadast ile inisli
cikisli iligkisi ve onun mali sikintilardan devamli olarak kefalet
odemek zorunda kaldig: annesi ile iliskisine oldukca buytk bir
yer ayirtyor. Finansal kriz baglaminda gecen filmde, Gekko'nun
kizinin erkek arkadast olan, geng bir finans uzmani, alternatif enerji
alaninda uzman, Wall Street’te farkli bir hayat stirmeye calistyor.
Gekko’nun Wall Street filminde yaptigt gibi yasaya uymamaktansa,
bu filmdeki gen¢ finans uzmani yasa cevresinde calismayi tercih
ediyor. Sans ve tasarim onu Gekko’nun diismani olan aynt milyar-
derin karsisina ¢ikariyor.

Bu insanlari durtileyen nedir? Para mi, ask m1 yoksa sadece cilgin-
lik m1? Gekko'ya gore, “Konu para degil. Oyun, insanlarin arasin-
daki oyun.”
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The Ascent
of Money

(2008; belgesel; 120 dakika; finansal tarih)

Niall Ferguson'un aynt basliga sahip kitabina
dayanan bu belgeselde paranin, tahvil piyasa-
larinin, sigorta ve subprime ipotek fiyaskosu
evriminin izi strtilityor. Belgeseldeki anahtar
ders, genel olarak tarihteki ile ayni: Bu kez
farkli bir durum yok; daha 6nce de oldu

— hem de bir kereden fazla. Anlamak icin
sadece tarihi okumamiz gerekiyor. Ferguson,
paranin tarihinin tim insanlik tarihinin acik-
lanmasina yardim edecegini savunuyor. “Kar-
silikli gtivene dayali bir sistem olarak paranin
ortaya ¢tkmastyla buiytik bir imkan yaratilds
— diinya tarihine buiytik degisim getirecek bir
imkan. Bu, insanlara senden bor¢ almalart ve
onu gelecek bir tarihte geri 6demeleri icin gi-
venebilecegin fikriydi” Ferguson, bu ytizden,
kredinin kokeninin “inanryorum” ifadesinin
Latincesi olan credo oldugunu anlatiyor. Bu
hizli tempolu belgesel ABD, ingiltere, Japon-
ya, Italya, Rusya ve Sili gibi bir cok tilkede
cekilmis. Belgeselin iki saatlik versiyonu
kredinin baslangict ile baslayip, kiiresellesme
ile biten alt1 bélimden olusuyor.



Capitalism:
A Love Story

(2009; belgesel; 127 dakika; kapitalizm)

Bu listedeki en provokatif film olabilir. Frag-
maninda “Amerika’da en fazla korkulan yo-
netmen” olarak tanitilan Michael Moore'un
cektigi belgesel, Wall Street’i kot vuruyor,
sade vatandas Amerikalilarin bazi gorisle-
rine ses veriyor, ve serbest piyasa kapitaliz-
mi ideolojisinin ardindan gidiyor. Bunu da
finansal krizin ABD'deki toplumsal maliyeti
baglaminda yapiyor. Moore’un baslarda
soyledigi bir replik icerik konusunda iyi bir
fikir vermekte: “Bu kapitalizmdir, bir alma
ve verme sistemi, daha ¢cok da alma.” Belge-
sel, istatistiklerin ifade edemeyecegi sekilde,
evlerinden cikarilan veya isinden olanlarin
nasil hissettiklerini gosteriyor. Iste evinden
cikarilan bir Amerikalinin dedikleri: “Hi¢bir
seyi olmayan insanlarla, herseyi olan insan-
larin arasinda bir cesit isyan ¢ikmali.” Film
acikca finansal kurumlarin siyasi giicinii

de sorguluyor. (Bazi soke edici sahneler

var, ornegin bir tanesinde Merrill Lynch’in
Yonetim Kurulu Baskani, ABD Baskani
Ronald Reagan konusurken, ona “hizlanma-
sint” soyliyor.) Moore ABD’de kapitalizmin
basarsizliklarini, diizenleyici sistemin nasil
karlari ozellestirir ve zararlart toplumsallas-
tirir gorindigiing, ve nasil biyuk finansal
kurumlarin kurallar: belirledigini belgeliyor.

Why Are
We ‘All in Debt?

(2009; belgesel; 26 dakika;

alternatif parasal sistem)

Listedeki en kisa film bu belge-
sel. Basligindan anlasilacag: gibi,
bir ¢oklarini sasirtan temel bir
soruya egiliyor: Nasil oluyor da
hepimiz borg icindeyiz? Bel-
geselin ana yazar ve sunucusu
Islami finans yazar1 ve eski tahvil
turevleri brokeri Tarek El Diwany.
Yaygin inanisa gore, finansal
krizin hem hastaligi hem de ila-
cinin aynt olduguna isaret eden
Diwany, soyle diyor: “Bir taraftan,
finansal krizimizin ¢ok fazla bor-
cun sonucu oldugu soyleniyor.
Ama sonra da ¢6ziimiin bankala-
rin daha fazla bor¢ vermesi oldu-
gu soyleniyor. Bu nasil olabilir?”
Ingiltere’de cekilen bu belgesel,
belki de Islami finans temali
olarak tirtiniin tek 6rnegi. Filmde
tarihi bir bakis acist alinarak, ka-
git paranin kokeni, zamanimizin
ilgisi ile kiiciik rezerv bankaciligt
ve bunun cevremizdeki diinyaya
etkisi anlatiliyor. Belgesel kagit
parayt sorunun bir parcast olarak
tanimliyor: “Kagit para hi¢ bir
zaman tutulmayan bir 6deme
sozudiir. Bir bankaya gidip 10
pound degerindeki altininizi ala-
mazsiniz.” Film sadece bir sorunu
anlatmiyor, bir ¢6zim de 6neri-
yor — para arzinin ne bankacilik
kurumu ne de hiikiimet tarafin-
dan kontrol edildigi alternatif bir
finansal sistem.

TOO Bj.g tO Fail (2011; dram; 99 dakika; sistem riski)

Inside Job

(20105 belgesel; 105 dakika;
finansal kriz ve dizenleme)

e
e

= INSIDE .

OB -

Matt Damon tarafindan seslendirilen ve 2008
finansal krizine iliskin en bilgilendirici belge-
sellerden biri olan bu film, eger diizenlemeler
tam olsaydi krizin engellenebilecegini savu-
nuyor. Baslarda yer alan bir replik isin rengini
belirliyor: “Bu kriz bir kaza degildi. Kontrolden
citkmus bir sektor yiiziinden oldu.” Film, Capi-
talism: A Love Story belgeseli ile benzer ruha
sahip, ancak daha ciddi bir tonlama kuruyor
ve siyasetciler, gazeteciler ve akademisyen-
lerle bir dizi roportajlar yoluyla, krizi analiz
etmeye basliyor. Yonetmen Charles Ferguson
tarafindan tanimlandig: gibi, belgesel “ABD’de
finansal hizmetler sektort yoluyla sistemin
bozulmast ve bu sistem bozulmasinin sonugcla-
r1” hakkinda. ABD, izlanda, ingiltere, Fransa,
Singapur ve Cin'de ¢ekilen film, gticlii sahneler
ve akademisyen ve politika yapicilarla ¢arpict
roportajlar iceriyor. Wall Street temsilcilerinin
ABD meclis Uyeleri tarafindan sorguya cekil-
digi bir durusmada, bir meclis tiyesi ihtirasl
bir sekilde soruyor: “Bugtin bize geliyorsunuz,
‘Uzgliniiz, ve bir daha yapmayacagiz. Bize
glivenin’ diyorsunuz. Secim bolgemde bazi
insanlar var, ve bazi bankalarinizi gercekten
soydular. Ve onlar da ayni seyi sdyliyorlar.”

Ayni basliga sahip kitaba dayanan bu film 2008 finansal krizi, Lehman Brothers'in iflasi, ve takip eden banka kefalet 6demelerini
anlatiyor. Basligi, finansal krizden dolay: poptler sézliige giren bir tabir. Wall Street: Money Never Sleeps filmi gibi, bu yari belge-
sel dram da ahlaki tehlike konusunu isliyor. ABD Hazine Bakanrnin “Lehman’in kefaletini 6demiyoruz. Wall Street’in kumar oy-
nama sorunu var. Eger hiikiimet zararlarini karsilamaya devam ederse, hic¢ bir sey 6grenmeyecekler,” diye konustugu gosteriliyor.
Listedeki bir cok film gibi bu da Wall Street’i oldukea elestiriyor. Film yine de olagandisi, ¢clinkii gercek hayattan 6énemli figtirlerin
kapali kapt toplantilarinin yeniden yapimin: gosteriyor. Bu figlirler arasinda Troubled Asset Relief Program (TARP) tartismasint
yaparken goriilen ABD Hazine Bakani, FED Baskani ve yatirim bankalarinin bagkanlar: yer aliyor. Ne oldugunu anlamak icin
diyaloglar: yakindan takip etmeniz gerekiyor ki, bu da belki filmi koyu finans hayranlar: icin daha uygun hale getiriyor. Filmin
sonunda, izleyicilere geriye kalan Wall Street kurumlarinin, bir kez daha, batmak icin ¢ok buiytk oldugu séyleniyor.
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GENCLERIN KAYGI DUZEYINI AZALTMAK FINANSAL
KONULARDA BILINCLENDIRME ILE MUMKUN

Maltepe Universitesi tarafindan ylirtitlilen arastirma gencler
arasindaki finansal iyilik (esenlik) halini finansal okuryazarlik
ile birlikte sorguluyor. Kuresel Para Haftasrnda tamamlanan
calisma, genclerin butce yapma aliskanliklarindan finansal
hedeflerine dair pek ¢cok konuda ipuclari iceriyor.

tinya Saglik Orgiitii
1947 yilinda saglik
kavramini “be-
densel, ruhsal ve
sosyal” yonlerden
tam bir iyilik hali
olarak tanimladi. Gliniimiizde tanim
daha da genisledi, iyi olus gostergeleri
yagsam kalitesini etkileyen tim yonleri
ile ele alintyor; isin sirrt pek ¢ok aci-
dan bittinsel olarak dengede olmak.
Maltepe Universitesi Insan ve Top-
lum Bilimleri Uygulama ve Arastirma
Merkezi MUTAM), 6grencilerin iyilik
halinin Finansal, Psikolojik, Sosyal
ve Fiziksel acidan incelendigi dort
asamali bir arastirma ve uygulama
projesi baslatti. Arastirmada on-line
veri toplama yontemi kullanimis olup,
Maltepe Universitesi ¢grencisi olan
306 kisinin goriislerini icermektedir.
Arastirmanin 6rnekleminde fakdlteler
arast dengeli dagilim s6z konusudur,
159 erkek ve 147 kiz 6grenci ile gorii-
stlmustir.
Projenin ilk ayaginda, finansal okur-
yazarlik finansal iyilik hali ile birlikte
degerlendiriliyor. Finansal okuryazar-
lik, bir tiiketicinin paranin kullanimin-
da ve yonetiminde bilgiyle degerlen-
dirme yapmasini ve yatirimlara yon
verecek finansal araclarin seciminde
etkili ve rasyonel kararlar verebilme-
sini saglayan yeterlilik diizeyi olarak
tanimlanmaktadir.
Diunyada bu alanda, OECD nezdin-
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de kurulmus olan Finansal Egitime
Yénelik Uluslararast Isbirligi (INFE)
farkl altyapilara sahip 14 tlkede-

ki insanlarin finansal okuryazarlik
seviyesini olgmustiir. Turkiye'de ise
TEB ve Bogazici Universitesi isbirligi
ile Finansal Okuryazarlik ve Eri-
sim Endeksi gelistirilmistir. Maltepe
Universitesinde yiiriitiilen arastirma,
bu calismalardan yola cikilarak tini-
versite biinyesindeki lisans ve ylksek
lisans ogrencilerini hedef alan bir
uygulama 6rnegidir.

Gunimtizde finansal farkindaligin
oOneminin artmasinin ana sebebi,
serbest piyasa ekonomisinin yaygin-
lik kazanmast olarak degerlendiril-
mektedir. Bununla birlikte yatirim
urtinlerinin cesitlenmesi ve karma-
stk hale gelmesi, yasam stiresinin
uzamast, emeklilik ve sigorta gibi
konularda bireysel sorumlulugun
artmasi vb. nedenler siralanmaktadir.
Ozetle, insanlar giin gectikce finansal
konularda dogru kararlar almakta
zorlanmaktadir. Finansal okuryazar-
lik bireylerin refah diizeyinin yant

Ogr.Gor. Ozgecan Karancl
iletisim Fakdiltesi
Maltepe Universitesi

stra finansal gtivenligini de etkileyen
bir konu olarak karsimiza ¢iktyor. Bu
acidan kisinin kendini finansal aci-
dan giiven icinde algilamast olarak
tanimlanan finansal iyilik hali ile de
paralel hareket etmektedir.

Kredi kartlart ginimuzde sahip
olunan paradan fazlasini harcama
imkant sunarak ozellikle genclerin

TEB Finansal Okuryazarlik Endeksi

B

Finansal Davranis

I
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bor¢lu olma durumunu ve kayg: diizeylerini artirmaktadr.
Universite dgrencilerinin harcamalarint karsilamak icin kredi
karti kullanma yoluna basvurmalari, ylksek miktarda bor¢lu
olmanin 6grenciler tizerinde bir stres kaynagt olmast ve fi-
nansal iyilik algisint bozdugunu ortaya ¢ikaran ¢alismalar, son
donemlerde arastirmalarin bu konu {izerinde yogunlasmasina
neden olmustur.

Her iki 6grenciden biri enflasyon kavramini tam
olarak bilmiyor

Finansal okuryazarlik endeksi hesaplamalarinda finansal bilgi
seviyesi, finansal tutum ve finansal davranis olmak tzere ¢
ana etkenin 6nemli rol Ustlendigi ifade edilmektedir; arastirma
kapsaminda bu ti¢ ana basligi dlcen sorulara ilaveten tniversi-
te 6grencilerinin finansal iyilik hali de sorgulanmustir. Finans
giindemine iliskin aktiiel sorularda 6grencilerin zorluk yasadi-
81 ve her iki 6grenciden linin enflasyon kavramini tam olarak
bilmedigi géralmiistiir.

BORSANIN [SLEVI

TEMEL FALE

ERFLASYON

Erkek 6grenciler yatirim ve tasarruf icin risk alma
konusunda daha cesur

Ogrencilerin finansal davranglar: sanilanin aksine uzun vadeli
anlayis iceriyor. Dikkatli alisveris yapma ve faturalart diizenli
odeme konularina 6zen gosteriyorlar. Gortisiilen kitlenin %85
herhangi bir sey satin almadan 6nce bunu 6deyip ddeyeme-
yecegini dikkatlice degerlendirdigini ifade ediyor. Finansal
davranisa yonelik ifadelerde kadin ve erkekler arasi cok fazla
farklilik géze carpmazken, yatirim ve tasarruf icin risk alma
konusunda erkekler daha cesur bir tutum sergiliyor.
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Gengler kaygili, bugtin icin yasar yarini

diisinmem diyen yok denecek kadar az!

Genglerin uzun vadeli yaklasimlart gelecek kaygisini da bera-
berinde getiriyor. Bor¢lu olduklart durumda 6grencilerin %72’si
bu durumu kafalarina takiyor, kredi kartt bor¢larint geri ddeme
konusunda kararli bir duruslart var. Bugiin icin yasar yarini dii-
sinmem diyen Giniversite 6grencisi ise yok denecek kadar az.

FiNAMNSAL IviLIK HALl TZB [%)*

Harcama konusunds yalonlanmila tartipmalar yagrmorum, wie

Kredil kartim cidudy durumda gert Sdemek konusunda kararbymedie,

Barghy oldufium takdinde bu duremu kefama gok takanm.

Glndellk harcamalarem yhnotmekte sdonh (eldyonum. w1
Gelecekte allemden daha vl dunemda olacagms didglndyorum. w57
Maddl sorunlar nedeniyie hic uylu wionte gelomiyorum, w50
Finaresal aidan by durumds obdufunu diindyorum. wa7

* Yool Bus % ¥'B Liker] Oipedede fessilie Stsbyeram « Latbporem pestives inplames fode cimeiieds

Uzun vadeli hedefleri olan genclerin bu hedeflere
ulasmak i¢in davranis degisikligine ihtiyaci var!
Maltepe Universitesi 6grencilerinin %72’si kendilerine finan-
sal bir hedef koyarken, yarisindan fazlast aylik harcamalarini
planladigin: ifade ediyor. Bu hedefler arasinda ev ve araba al-
mak gibi uzun vadeli hedeflerin yani sira mevcut bor¢larini ve
egitim kredilerini kapatmak, yurtdisina gitmek gibi orta vadeli
hedefler de var. Genglerin davranissal acidan en zayif yont
gelir gider takibi, bu konuda oran %35 seviyesine diistiyor.
Uzun vadeli finansal hedefleri olan genclerin bu hedeflere
ulasmak icin davranis degisikligine ihtiyact oldugu gortiliiyor.

GELR GIDER TAKIRI

BT,

FIMANSAL MEDEEF AYLIY PLANLANA

Kendime v Diizenli swm Gelir Fransal Hedstim
Biriktirmek Baorcianmi Kapatmak

Sahibi OlmakcsmakEv Araba
Odeyebilmek Odemﬂk Borcu

Araba AlmakaemakEv Almak
cetecek YUt DIS1 cereken paray Kurmak

sstimes KAZANMAK s Yatirim Yapmak -
Onemli

Maltepe Universitesi, para yonetimi konusunda
bir seminer diizenleyerek 6grencilerini
destekledi

Arastirma sonuglart, 6grencilerin sadece %3’inlin para harca-
ma ve yonetme bilgilerini okuldan 6grendigini ortaya koydu.
Finansal bilgi edinme konusunda temel kaynak halen aile
olarak 6éne cikiyor. Maltepe Universitesi genclerin finansal
okuryazarlik diizeyini artirmak icin Kiiresel Para Haftas:
kapsaminda bir seminer diizenleyerek temel bilgileri
edinmelerini saglad.
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FON DUNYAS

(X J
serrew HABERLER
Genel Mudur, Gedik Portfoy Yonetimi A.S.

Mobius gelismekte olan plyasa

e U o .

hisse senedi takimi liderligini
devrediyor

elismekte olan piyasalar ile Ortadogu Kuzey Afrika, Japonya ve  olacak. Ocak ayinda Franklin Temp-

duayeni Mark Mobius, Hindistan stratejilerini de iceren cesitli  leton fon yoneticilerinin gorevlerinde

Templeton Emerging Mar- gelismekte olan piyasa hisse senedi cesitli degisiklikler duyurmustu. Bu

kets Group i¢in guinlik fonlarini denetlemeyi sirdurecek. kapsamda, Mobius tarafindan de-
sorumlulugu devretmeye hazirla- Bu, yilin basindan beri gelismekte olan netlenen fonlar icin calisan ekiplere
niyor. piyasa ekibinde ikinci buytik degisiklik  portféy yoneticileri eklenmisti.

Mobius gelisen dtinya ekibinin
icrac1 bagkani olmayi surddrtrken,
Franklin Local Asset Management
ClO’su Stephen Dover, yeni Ki-
demli yonetici olacak. S6z konusu
degisikligin uzun suren bir haleflik
planlamasi sonucu kararlastirildigi
ve gelismekte olan piyasalar hisse
senedi ekibini ayni ¢ati altinda
toplamak i¢in tasarlandigl dusunu-
Ityor.

Mobius, icraci bagkan gorevini ko-
rumanin yani sira gelismekte olan
piyasa hisse senedi fonlari yoneti-
cisi olmaya devam edecek. Sirketin
soOzcusu olma rolinu daha da ge-
listirecek. Dover ise yeni gorevinin
yani sira Franklin World Perspecti-
ves ve Franklin Global Sukuk fonlari
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Aktif Hisseye gore Fon Seciminde
Dikkatli Olunmall — Morningstar

on 10 yildan daha az bir
zamandir “aktif hisse”, fon ana-
lizinde yaygin sekilde kullanilan
bir kavram haline geldi. Ancak
mevcut aktif hisse arastirmalarinin
sadece ABD'de yerlesik fonlari refere
ettigini belirten Morningstar, Avru-
pa hisse senetlerine yatirim yapan
Avrupa fonlarina yonelik olarak yaptigi
¢alismada, aktif hisselerin zaman icin-
de nasll gelisim gosterdigini incelemis
ve aktif hisse dlglimuntn Avrupa fon
evreninde bir fon se¢me araci olarak
naslil kullanildigini degerlendirmis.

Calisma 1 Ocak 2005 ila 2015 Haziran
sonu arasini inceliyor. Sadece buyuk
Olcekli hisse fonlarini iceren ¢alismada,
bu sekilde gosterge sec¢imi ve kuguk
olcekli degisim etkisinden kaynaklana-
bilecek zorluklarin azaltiimasi hedef-
lenmis.

Arastirmaya gore, Avrupa buyuk
Olcekli hisse fonlari icin aktif hissenin
ortalamasli Mart 2015 itibariyle son u¢
yllda yUzde 69.6 olarak gerceklesmis.
Fonlarin uygun stil endekslerine karsi
olclildiguinde ise medyan ylizde 72.4
hesaplaniyor.

“Gizli endeksleme” aktif oldugunu
iddia eden ve aktif yonetimle baglan-
til olarak da daha ytiksek komisyon
isteyen, ancak ne bu iddiayi ne de
komisyonlar hak edecek olclide
gOstergeden ayrnisamayan fonlari
tanimlamak icin kullanilan yaygin

bir terim. Morningstar'in 2005-2015
yillarini kapsayan arastirmasi “gizli
endeksleme”nin Avrupal buyuk oOlcek-
li hisse fonlan arasinda bu periyotta
daha nadir hale geldigini, ve daha
yuksek aktif hisseli fonlarin da yeni
varliklarda aslan payini elde ettigini
ortaya koymus. Arastirilan periyodun

buyuk kisminda daha yuksek aktif
hisseli fonlarin, daha az aktif fonlar-
dan daha iyi yatinm sonuclari elde
ettigi gorulmus. Portfoytin aktif hisse
orani yuizde 100’e dogru yukseldikce
getiri ve risk dzelliklerinde dagilmalar
daha genisledigi icin, yatinmcilarin fon
secerken sadece aktif hisseye guven-
memeleri de Morningstar tarafindan
isaret edilen bir nokta.

Raporun diger bulgulan arasinda,
Uc yillik ortalama aktif hisse orani-
nin ytizde 60'in altinda oldugu (gizli
endeksleyici olarak adlandinlanlar)
fonlarin oraninin ytizde 20.2 oldugu
yer aliyor. Gizli endeksleyici olarak
karakterize edilebilecek fonlarin orani
arastirma yapilan periyodun son
yillarinda disus gosteriyor. Avrupa
hisse senetlerindeki yeni varliklarin
cogunlugu en aktif fonlara alinmis
durumda.

En aktif ceyrekteki fonlarin, pera-
kende hisse siniflar icin, en az aktif
ceyrektekilerden ortalama 33 baz
puan daha fazla komisyon almasina
ragmen, fiyat her bir aktif hisse birimi
icin olclildliglinde Avrupal yatinmaila-
rin dusuk aktif hisse fonlari icin daha
fazla 6dedigi ortaya cikmis. Morning-
star, benzer aktif hisseler taslyan
fonlar arasinda komisyon

MORNINGSTAR

istikrarli bir sekilde yUkseliyor. Ayni do-
nemde fonlar portfoylerindeki kuguk ve
orta olcekli sirket hisseleri payini azalt-
mis, ancak bu 6zellikle en aktif fonlarda
gozlenen bir durum.

En yuksek aktif hisseleri iceren fonlar,

1 Temmuz 2006 ila 2015 Haziran sonu
arasinda test edilen bes yillk periyodun
tumunde en az aktif hisse ¢ceyreginde
bulunan fonlardan, ortalamada, daha
iyi sonug elde etmis. Bununla birlikte,
en fazla ve en az aktif ceyrek arasinda
asin getirilerdeki farkliik son dénemde
azaliyor. Bu da bir se¢im araci olarak
akdif hissenin glictiniin zaman araligina
bagh oldugunu gostermekte. Ancak

en az aktif hisseli fonlar daima en kotu
performansa sahip.

AKtif hisseyi fon secim araci olarak
kullanan yatinmcilarin tedbirli davran-
masi gerekiyor. Aktif hisse ytikseldikce,
getirilerde ve risk seviyesinde dagiima
da sert bir sekilde yukseliyor; en iyi ve
en kotu performansi gosteren fonlar
daha aktif olanlarin arasinda yer aliyor.
Bu yuzden de yatirimcilara aktif hisseyi
diger niteliksel ve niceliksel araclarla
birlikte kullanmalari tavsiye ediliyor. Ra-
pora www.corporate imorningstar.com
adresinden ulasilabilir.

dagiimasinin yliksek olma-
sindan dolayi, yatinmcilarin
komisyonlari dikkatli karsl-
lastirmasi gerektigi uyansini

yaplyor.

Morningstar aktif hisse ve
piyasa riski arasinda da guclu
zit bir korelasyon oldugunu "
bulmus. 2008-09 finansal
krizinde disen aktif hisse
sayllarl 0 zamandan beri ise
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DUNYASI

Portfoy yonetimi finansal hizmetler
sektorunde en cazip kariyer alani

ir ise alma firmasina gore,
portf0y yonetimi is arayan-
lar i¢in finansal hizmetlerde
kariyer yapmada en cazip
sektor.
Firmalar yabanci dili olanlar icin ayri-
ca bir prim veriyorlar.

Morgan McKinley Investment Mana-
gement Finance’in yoneticisi Marcus
Williams, 2016 yilinda is arayanlar

icin portfoy yonetimi sektriinu isaret

ediyor. Williams, bir kag dil bilen
ve sektor tecrubesi olanlarin ise

cazip paketleri garanti edeceklerini

belirtiyor.

Yabanci dil bilgisinin Asya’'daki is

liderlerini etkilerken bir avantaj

oldugunu belirten Williams, fazla
denizasiri ofisi bulunmayan orta-
piyasa portfoy yoneticileri icin ise
yabana dilin daha da 6nemli oldu-

gunu kaydediyor.

ise alma firmasi, rekor birlesme
ve satin almalarin yasandigl bir
yildan sonra, portfoy yonetimi
sirketlerinin ozellikle portfoy yo-
neticisi ve analist olarak, en Ust
yetenekleri aramakta olduguna
dikkat ¢cekmis.

Firmanin raporunda, portfoy
yonetiminin finansal sektorde en
yuksek performans saglanan is
alani olduguna da isaret edilmis.

Avrupa Fon Sektorunde Konsolidasyon
Devam Edebilir-Lipper

homson Reuters Lipper’in
“Launches, Liquidations &
Mergers in the European
Mutual Fund Industry:
Q4 2015 isimli raporuna gore,
Avrupa'da gecen yil yasanan yuk-
sek para girisine ragmen fonlarda
likidasyon ve birlesmeler stirerken,
yeni fon kuruluslari ise dusuk
dlzeyde kald1.

Raporda yer alan verilere gére,
2015 yilinda Avrupa fon sektortine
2,162 yeni Urun gelirken, 1,573 fon
likide edildi ve 1,127 UrUn ise diger
fonlarla birlesti. Bu da Avrupall
yatinmcilara sunulmus olan fon
sayisinin 2015 yilinda 538 adet
azalmasl anlamina geldi.

Aralik 2015 sonu itibariyle
Avrupa’da satis icin kayitl 31,931
adet yatirim fonu bulunuyordu.
Liksemburg 9,174 adet fonla, Av-
rupa fon pazarini domine etmeye
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devam etti. Bu lilkeyi 4,572 adet
yerlesik fonla Fransa izledi.

Dorduncu ¢eyrekte toplam 704
fon (444 likiditasyon ve 260
birlesme) piyasadan cekilirken,
sadece 563 yeni fon kurulusu
gerceklesti.

Raporun yazarlari Thomson
Reuters Lipper Avrupa, Ortado-
gu, Afrika Baskani Detlef Glow
ve Almanya&Avusturya icerik
Uzmani Christoph Karg, son bir
kac yil icinde portfoy yonetim
sirketleri arasinda yasanan bir-
lesmelerin bazi Urtin siniflarinda
kopyalamalara neden olduguna
isaret ederken, buna ek olarak
portfoy yoneticileri lizerinde
karhliga iliskin fazla bir baski-
nin mevcut olmasinin da Urtn
siniflarinin bosaltilmasina neden
oldugunu kaydettiler. Rapora
gore, yeni mevzuat tamamen

LIPPER

ATHOMSON REUTERS COMPANY

uygulamaya gectiginde maliyet-
lerin tUmu yatinmcilara aktarila-
mayacagindan bu baski daha da
artarak, portfoy yonetim sektoru
lizerinde agir bir yUk haline
gelecek.

GOrunur gelecekte, destekle-
yici bir piyasa ortami olsa bile,
Avrupa fon sektdriinde konsoli-
dasyonun surebilecegini belirten
yazarlar, “Ancak, yonetimdeki
portféy buytkliglinde arts fon
pazarlamacilarinin daha yuksek
gelir elde etmesine yolacacagin-
dan konsolidasyon en azindan
yavaslamali,” dedi. Aralik 2015
ile Ocak 2016 stirecinde yasanan
volatilitenin 2016 yili boyunca
suirmesi durumunda ise fon sayi-
sinda konsolidasyonun hizlana-
bilecegine de isaret edildi.



Portfoy Yonetiminde
Buyuk Markalarin Cekim Gucu

akroekonomik belirsiz-

lik ve dalgal piyasalar

Avrupall yatirimcilar

bildikleri ve guivendikleri
fon sirketlerine yoneltiyor.

Son yapilan Fund Brand 50 analizine
gore, en ustteki alti grupta herhangi
bir degisiklik gozlenmezken, marka
lideri BlackRock ise en yakin rakip-
leri ile aray1 giderek aclyor.
Arastirma grubu Fund Buyer Focus,
BlackRock'in fon secicileri tarafindan
degerlendirilen marka nitelik olcek-
lerinin ¢cogunda rakiplerini gectigini
ortaya koydu.

Bagimsiz calisma, Ulkelerarasi, yerel
piyasa ve dagitim kanali siralamasi
icin portfoy y6neticilerinin 10 marka
surukleyici etken arasinda goreli
marka cekiciligini olcimiluyor. Calis-
manin bulgulari arasinda, fon se¢im
surecinde markanin artan rolt ve
alicilarin son donemde daha buytk
fon sirketlerine gecisi tespitleri de
yer aldl.

ilk 10 siralamanin disinda ise,
fiyatlama baskilari ve mevzuat
degisiklikleri pasif saglayicilar icin
destegi atesledi. iShares ve Vangu-
ard ulkelerarasi siralamalarda en
buyuk etkiyi gordu. Son bir yilda
FB50 siralamasini 13 sira gelistiren
Vanguard, en hizl yukselisi kayde-
den marka oldu.

Bu arada dort yeni grup da ilk 50’ye
girerek yeterli taninmisligl elde etti.
En yuksek yeni giris, markasini yeni
pazarlara ulastiran ve 32.’nciligi elde
eden Flossbach von Storch oldu.
ABD’li grup T. Rowe Price da, pera-
kende varligini gelistiren yatiriminin
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bir ¢cok piyasada artan taninirlik ile
farkedilmesi sonucu 46’Inciliga ulasti.

Sadece dev markalar degil, butik
firmalar da iyi bir yil gecirdi. Nordik
butik Lannebo Fonder iki sira yuk-
selerek butik marka tacini elde etti.
Lannebo Fonder'in basarisi bu yilin
siralamalarinda yatirimailarin, yerel
uzmanlardan yatirimda getiri saglama
istahini gosteren bir gelisme oldu.

Arastirma grubunun direktoru Diana
Mackay, “Alfa elde eden uzman
yoneticilere ilgi glicli kalmaya devam
etti, bu da yeni ve daha oturmus nis
yoneticilerin dikkat cekmesini sagladi.
Ancak bu kucuk gruplar icin bile fon
secicileri, yatinm yénetimi takiminin
istikrarliigini en etkili marka stirtikle-
yici etken olarak siralayarak, kurum-
sal tutarliligin 6nemine blyuk vurgu
yaptilar,” diye konustu.

Position change
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Yatirim Fz)nlarl ik geyrete kuculurken,
Serbest Fonlarda buyume dikkat cekici

Yatirim fonlari pazari, yilbasindan beri baktigimizda %0,1 ile toplamda

436 milyon TL Kuculdu. Fon turd bazinda incelemek gerekirse ilk ¢ ayda para
piyasasi fonlarinda 704 milyon TL ve sabit getirili ve degisken fonlarda ise

293 milyon TL Kuculme yasandi. Bunun yani sira yilbasindan beri en yuksek
buyume 275 milyon TL ile serbest fonlarda yasandi ve bu fon tdrd yilbasindan
beri %24,2 buyuyerek 1,4 milyar TL'ye ulastl.

ecen yil gibi 2016 yili

da zor bir yil gérinu-

muyle, piyasalardaki

risklerin oldukga hizla

fiyatlanacagi ve dalgali
seyrin hakim olacagi bir yil beklen-
tisi ile basladi. Yurticinde jeopolitik
risklerin artmasi, yeni hikimetin
yapisal reformlarla ilgili actklamalari
ile 2016 yilina baslarken, yurtdisinda
ABD Merkez Bankasi (FED) faiz artis
surecindeki gelismeler yakindan
takibe devam edildi. Yilin ilk ay1
biterken Avrupa Merkez Bankasrnin
parasal genislemeye gidecegi
haberine ek olarak Japonya'nin da
negatif faiz karari sonrasinda, FED
faiz artirim beklentilerinin azalmasi
ile kuresel piyasalarda faizlere alig
geldi. Ozellikle son aylarda nega-
tif ayrisan, gelismekte olan tlke
piyasalari tahvillerine olan talebin
de arttig1 gozlemlendi. Son aylarda
yakindan takip edilen petrol fiyat-
larindaki yukselis ile beraber Mart
aylna da pozitif baslayan finansal
piyasalarda, risklere ragmen bahar
havasi devam etti. Amerikan verileri
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takip edilmeye devam etse de, ku-
resel konjonktlre uyumlu hareket
edecegini vurgulayan FED sayesin-
de, olumlu veriler faiz artis endi-
selerini tetiklemeyerek piyasalara
satis getirmedi. Yurtici piyasalar da
bu imli havadan olumlu etkilendi.
Emtia fiyatlarindaki dusuk seyir ve
parasal genisleme ile dusuk faiz
politikalari ktresel risk istahinda bir
bozulma getirmedigi takdirde, pi-
yasalarin pozitif hareketine devam
etmesi beklenebilir.

Gegtigimiz sene %20'nin uzerinde
deger kazanan USD/TRY 2016 yilina
yukselerek baslasa da, yonunu
degistirerek 2,9167 kapadigi 2015
yilinin da altina duserek, 31 Mart
itibariyle 2,8160 seviyelerine kadar
geriledi. Diger yandan EUR/USD
paritesinin etkisi ile EUR/TRY 3,1678
seviyelerinden 3,2073 seviyesine
yukseldi ve 6zellikle Mart ayinda
dar bir bantta seyretti. EUR/USD
2016 yilinda ylikselis trendine gire-
rek 1,0860 seviyelerinden 1,1380'e
kadar yukselirken, TRY sepet

3,0428'den 3,0120’ye gevsedi. Yili
72,000 seviyesinin altinda kapatan
BIST 100 endeksi, ilk ceyrekte yiik-
selerek 83,000 seviyesinin lzerine
cIktl. Reuters jenerik verisine gore,
iki y1llik gosterge bono 2015’ %11
seviyelerinden kapatmisken, faiz
artis beklentilerinin dtelenmesinin
etkisiyle 99,75 seviyelerine kadar
dustu. Turkiye risk seviyesinin azal-
masi ile beraber bes yillik CDS’lerde
de gerileme gozlemlendi ve 267
seviyelerinden 250’lere dustu.

Yila biyume ile baslayan yatirim
fonlari pazari, Ocak ayinda 400 mil-
yon TL'nin Uzerinde buyudu. Blyu-
menin yaklasik %40'I para piyasalarl
fonlarindan kaynaklanmakla bera-
ber, hisse senedi ve serbest fonlar
basta olmak Uzere valorlu fonlar-

da da buyume gozlemlendi. Bu
buyulmenin tamami Subat ayinda
tersine dondu ve Pazar 430 milyon
TL kdculdu. 337 milyon TL para piya-
salari, 334 milyon TL ise sabit getirili
ve degisken fonlardan cikis gozlem-
lenirken, sadece Subat ayinda 171



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

milyon TL serbest fonlara giris oldu.
Yatirim fonlarinin kuruculuk devri
esnasinda yeni ihra¢ gormedigimiz
Anapara Korumali Fonlar'da ise 2016
yili basinda yeni ihraclar gormeye
bagladik ve bu fon tuirl Subat ve
Mart aylarinda yaklasik toplam 130
milyon TL buyudu. Mart ayinda da
yatirim fonlari pazari para piyasasl
fonlari liderliginde kuculmeye de-
vam etti ve 430 milyon TL Kuculdu.
Hisse senedi fonlari ve Anapara
Korumali fonlarda blytyen sektor,
para piyasalarinin yani sira sabit
getirili ve degisken fonlarda kuigul-
meye devam etti.

Aylik bazda inceledigimizde Ocak
ay1 disinda kugllen yatirim fonlari
pazari, yilbasindan beri baktigimiz-
da %0,1 ile toplamda 436 milyon TL
kuculdu. Fon turd bazinda ince-
lemek gerekirse ilk Ug¢ ayda para
piyasasli fonlarinda 704 milyon TL ve
sabit getirili ve degisken fonlarda
ise 293 milyon TL kiculme yasandi.
Bunun yani sira yilbasindan beri

en ylksek blytme 275 milyon TL
ile serbest fonlarda yasandi ve bu
fon turu yilbasindan beri %24,2
blyuyerek 1,4 milyar TLye ulasti.
Hisse senedi fonlari ise 143 milyon
TL blyUlmus gozlkse de, hisse
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senedi piyasalarinin yuksek oranda
deger kazanmasinin bu fon tlrinu
olumlu etkilemis oldugu gortlmek-
te. Net giris/cikislara baktigimizda
goruinenin aksine, esasinda hisse
senedi fonlarinda yaklasik 100
milyon TL ¢ikis yasanmasi dikkat
¢ekici. Benzer gorinim Altin fonla-
rinda da bulunmakta. Yilbasindan
beri toplam 18 milyon TL blylme
gordliglimuiz Altin fonlarindaki bu-

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

yumenin Altin'daki degerlenmeden
geldigi, esasinda Altin fonlarindan
nette 10 milyon TL cikis oldugu go-
rultyor. Bu fark edilmeyen cikislara
ragmen serbest fonun yani sira

net giris gordigumiiz bir diger fon
tlrd, bes adet yeni ihracla buy U-
yen Anapara Korumali fonlar oldu.
Bu fon turd toplam 126 milyon TL
buyUuyerek yilbasindan beri en cok
buyuyen tg¢uncu tur oldu.
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Gegen yil %27 buyuyerek 10,2 milyar
TL giris gerceklesen Emeklilik Fonlari
pazari, toplam 48 milyar TL'ye ulagmis-
tl. 2016 yilina da buyUumesine devam
ederek basladi ve ilk ¢eyrekte %7,7 ile
3,7 milyar TL buytmeyle toplam 51,7
milyar TL oldu.

Yilbasindan beri ylizdesel olarak bak-
tigimizda en yuksek buylme %32,5
ve %30,6 ile sirasiyla Altin ve Endeks
fonlari oldu. TL bazinda buytmelere
baktigimizda ise, Dengeli fonlarin 913
milyon TL ile toplam 3,7 milyar TL
buyumenin %25'ini olusturmasi dikkat
¢ekti. Bluyumede ikinci sirada yer alan
fon tlirt 588 milyon TL ile Likit fonlar
olmakla beraber, gectigimiz sene %90
buytyen Kamu Dis borclanma fonlari
yilbasindan beri %13.1 ile 400 milyo-
nun uzerinde buyuyerek, yaklasik 3,6
milyar TLye ulasti. Hisse ve Endeks
fonlar toplamda 340 milyon TL ile
9%10,7 blyUudu ve 3,5 milyar TL Uizerine
¢iktl. Tim emeklilik fon turleri arasin-
da ise en dusuk buytme 304 milyon
TL ile Kamu i¢ Bor¢lanma fonlarinda
oldu. Dengeli fon buyUkIigu ilk kez
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BiREYSEL EMEKLIL

ik FONLARI PAZARI

Emeklilik Fonlar pazari ilk ¢eyrekte %77 buytyerek 51,7 milyar TL'ye ulasti.

2013 2014 2015

u Standart

= Katka

u Diger

= Kamu Dy
Borclanma

B HisseEEndeks

m Likit

= Dengeli (Esnek
& Karma)

= Kama g
Borglanma (TL)

Mart 16

2015 yilinda Kamu i¢ Borclanma fonla-
rinin Uzerine ¢ikmisti ve 2016 yilinin ilk
ceyregindeki girislerle aralarindaki fark
buiylimeye devam etti. Diger yandan
devlet katkisinin yatirildigi Katki fonlari

yaklasik 520 milyon TL buyuyerek 5,5 mil-
yar TLye ulasirken, fon secimi yapmayan
emeklilik yatinmailarinin yonlendirildigi
Standart fonlar da yilbasindan beri 290
milyon TL buyUyerek 4,2 milyar TL oldu.

Bu analizde kullanilan finansal veriler Reuters, yatirim ve emeklilik pazari ile ilgili veriler ise
Rasyonet data saglayicilar tarafindan saglanmustir.
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(Merriz 2007 den bu yana “Orta Gelir Tuzadna girdi. Mevout gidisat]ave efier uygun érlerrer
abrrazsa gok uzun siire ile bu tuzaktan kurtulm olinaf da goikrriyer, Bu durum “Cajickey Dlleser
Seviyesinin Ustii* olan esas “Dikeriz Visyonu™nun gergeld esrmesini de tarhlere atnor,

Ispbe: b bitaben gayesi de bu tuzagn arkasnda, gok da konusulrmayen esas nedenlerden en Bnamilsini
saptamak ve bunun giderilmes igin sistem gelistirmeke. Medir bu gok Bnerrl neden? "Vierimeizlik
Tuzafi"

(Mhernizdek igetmederin saywca %89,5inden fadasrs ve isdhdamda %75 dvann tegkil eden

KIOBH lerirriz e yank ki bu tuzagn igndeler. iste iileriz de bu nedenle “Orta Gelir Tuzad “ndan
glmryor. “Orta Gelir Tumi*“ndan pley ssfarmanin yol, dncslike Igetmelerirmizi “Verimeizik
Tuza@nean kurtamnal.

B kitap burun tlrm caidag dinyada, arik son 20 yiida gelisen ve yaygniagan “Yaln Ssten
Kullaneram Yaypniagtrrrak™ ile mirmidin ol dugunu ve bunun bir matematik moddini timydnetim

takumianna iletrmeyi amagiyor.
(Mherriz, bu model ve yonberrle “Cagids (lkeder Sevivesinin Okt vizyonuna ulagma yolunda 8 yida
‘gok bk bir harmie yapabilir.
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Sorularimizi cevaplayin,
kitap kazanin!

Kurumsal Yatimmeirnin 32. Sayisinda (Ocak-Mart
2016) Fon Dunyasi sayfalannda yaymnlanmis
bilgilerden olusan sorularin dogru cevaplarini

11 Temmuz 2016 tarihine kadar info@kyd.com.
tr adresine génderen 10 okuyucumuza Scala
Yayincilik'tan kitap hediye ediyoruz.

1- Hedge fonlamn 2016'da dinyada ne
kadar yatimm ¢cekmesi bekleniyor?

2- Third Avenue Management 2015
yilinda hangi skandal gelisme ile
gundeme gelmisti?
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Gelecek ¢okiisten kacmak icin El-Erian’dan politika 6nerileri

W PR R BLTRRLLEE

MOHAMED A.
EL-ERIAN
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THE

ONLY GAME

The Only Game
in Town:
Central Banks,
Instability, and
Avoiding the
Next Collapse

Muhammed A.
El-Erian

Random House
Ocak 2016,
320 sayfa
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Muhammed El-Erian, diinyanin en
etkili ekonomi dustintirlerinden biri ve
“Piyasalar Carpisinca” adli kult kitabin
yazart... Bu kez, “Sehirdeki Tek
Oyun: Merkez Bankalari, Istikrarsizlik
ve Gelecek Cokusten Kacinmak” (The
Only Game in Town: Central Banks,
Instability, and Avoiding the Next
Collapse) baslikl kitap ile karsimiz-
da... Ontimiizde neler oldugunun yol
haritasini ¢izerken, gelecek ekonomik
ve finansal krizden hasar almadan
kurtulmak icin almamiz gereken
kararlari yaziyor.

Kiresel ekonominin mevcut yolu bir
sona dogru gidiyor. Cevremizdeki tim

isaretler tehlikeli; asirt yavas
blytime, artan esitsizlik, inatci
issizlik ve asir1 dalgali finan-

sal piyasalar... Sadece birkag
tanesi... Yolun sonunda bir

yol ayrimina erisilecek. Bir yol;
yenilenen biiyimeye, refaha
ve finansal istikrara digeri ise;
durgunluga ve piyasa kargasasi-
na gidecek.

El-Erian’in kaleme aldigy,
“Sehirdeki Tek Oyun” kiiresel
ekonominin ve piyasalarin
gelecegine bakisini yansitryor.
Aynt zamanda ekonomik be-
lirsizlik ve finansal glivensizlik
doneminde bireysel ve toplu
olarak karst karstya oldugumuz
secenekleri de siraliyor.

2008 kuresel krizine getirdikleri
¢oztimlerden baslayarak merkez
bankalarinin nasil kritik politika
aktorleri haline geldiklerini ve
daha da 6nemlisi bu rolt nicin
artik tek basina stirdiireme-
yeceklerini anlattyor. Merkez
bankalart 2008’de finansal
sistemi ¢cokmekten ve birkag
yil stirecek ekonomik dep-
resyondan kurtardiar. Ancak

ellerindeki politika aletlerinin
eksikliginden dolay: ylksek
oranlt stirdiirtilebilir biiytimeye
ve dayanikl finansal istikrara
dontst saglayamadilar.
El-Erian, yeni bir krize ayagimiz
takilmadan 6nce, ekonomileri
hizlandiracak, finansal sektori
tamir edecek daha iyi hedeflere
yonelik bir stratejisi olan poli-
tika degisikliginin zamanimnimn
geldigini savunuyor. “Sehirdeki
Tek Oyun” bu déntim nokta-
sina hazirlanmamiz, giicli bir
konuma gelmemiz icin politika
aletlerini sunuyor ve bunlart
anlamamiz icin kiresel eko-
nominin ve piyasalarin meveut
gerceklerine; kapsamli ve
tartismaya acik bir bakis acist
sunuyor. Gelecek ile ilgilenen
yatirimetlar, karar vericiler i¢in
gerekli bir okuma...

El-Erian’in kitabiyla ilgili dinya
medyasinin tim saygin yayinla-
rinda olumlu goriisler yayim-
landi. Time dergisi, ginimtizde
okunmast gereken tek ekonomi
kitabt oldugunu belirtirken, di-
stik ve esitsiz bliytimeye karst

verilen kuresel muicadeleyi anlamak
icin miikemmel bir rehber oldugunu
da vurguladi.

Financial Times ise, “Merkez Banka-
lary, Tstikrarsizlik ve Gelecek Cokiis-
ten Ka¢inmak alt baslikli bir kitaptan
daha iyi bir zaman olamaz ve bunu
El-Erian’dan bagka kim daha iyi
yazabilir,” derken, CNN'de “Haftanin
Kitab1” programinda Fareed Zekeri-
ya, se¢ilmeyen merkez bankalarmnm
kiresel ekonomiye nasil yon verdik-
lerini hatirlatarak, soyle dedi:
“Saygin bir yatirmm uzmani olan
El-Erian, bu tam zamanindaki zeki
kitabiyla, secilmis hiikiimetlerin en
temel gorevleri olan ekonomiye
ozen gostermek konusunda nasil
sinifta kaldiklarini ve bunun da nasil
yonetilemez agur bir krize yol acaca-
gt anlatiyor.”

Unli ekonomistlerden Nouriel
Roubini, gliniimtiziin kritik kiiresel
sorunlart hakkinda en iyi distince
adami olan El-Erian’in kitabmi, kii-
resel ekonomi ile ilgilenen herkesin
okumasi gerektigini vurgularken,
Lawrence Summers, “Katilin ya da
katilmayin gorusleri fazlasiyla dikkate
alinmayi hak ediyor,” dedi.

FED hakkinda bilgilendirici ve kullanigl bir rehber

The Power o
and Inde- FOWER
pendence of N N Rt o
the Federal INDEPENDENCE

Reserve FEDER'&L
RESERVE

Peter

Conti-Brown

Princeton
University
Press

Ocak 2016,
368 sayfa.

ABD Merkez Bankast FED’in bagim-
stzligy, kimliginin kose taslarindan
biri olarak kabul edilir ve secim
politikalarindan ayri olarak para po-
litikasint stirdiirmekte hayati 6neme
sahiptir. Ancak “FED’in bagimsizlig1”
kavraminin gercekten ne anlama
geldigini biliyor muyuz?

“FED’in Guct ve Bagimsizligr” (The
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Power and Independence

of the Federal Reserve) ABD
Merkez Bankast'nin zengin
tarihinden cesitli 6rneklerle,
FED hakkinda daha fazla ortak
akil gerektigi diistincesinin ne
kadar dogru oldugunu ortaya
koyuyor.

Pennsylvania Universitesi'nde
ogretim Uyesi olan Peter
Conti-Brown, “FED’in Glicl
ve Bagimsizlig” adli kitabinda,
ABD Merkez Bankast'nin ideo-
lojilerden, kisilerden, yasalardan
ve tarihten nasil etkilendigini

ve kuskusuz FED’in de bunlari
nasil etkiledigini incelerken,

bu essiz 6nemdeki kurumun
net bir fotografint okuyuculara
sunuyor.

Finansal tarih¢i Conti-Brown, ki-

tabinda FED’in devlet icindeki
yerine, i¢ yonetim yapisina ve
Baskan, Kongre, ekonomistler
ve bankacilar gibi bireyler ve
gruplarla iliskilerine derin bir
bakis sunuyor. FED'in 1913'teki
kurulus kanunundan baslaya-
rak, orgtitlenmeyi tanimliyor
ve tam yetkili bir teknokrat
koltugu olan FED Baskanligint
analiz ediyor.

FED Baskanliginin hitkiimetin
hicbir mtidahalesi olmadan,
nasil merkez bankas: politi-
kalarina yon verdigini anlatan
Conti-Brown, FED’in misyonu-
nun evrimlesmesi gerekliligine
de dikkat ¢ekiyor. Onde gelen
yapilanma gereksinimlerinin
ise, sistemik risk diizenlemesi
ve daha genis bankacilik dene-

timleri oldugunu ifade ediyor.

Kitap hakkinda ABD basminda yer
alan yorumlarda, “FED hakkinda
bulabileceginiz en bilgilendirici ve
okunabilir anlatim” ifadeleri yer alir-
ken, okuyucu yorumlarinda da “oku-
nabilir, iyi arastiilmus ve kullanish bir
rehber” deniliyor.

Kirkus Review’daki elestiri yazisinda
da Amerikan devletinin en seffaf
kurumunun kokenleri, evrimi, yapist
ve islevlerinin kapsamli bir bicimde
irdelendigi ifade ediliyor.

The Wall Street Journal'da yer alan
kitap elestirisinde ise, Conti-Brown’un
FED tarihini etkileyici miitkemmellikte
kaleme aldig1 belirtilerek, yazarin
FED bagimsizligina odaklandig gibi,
yasal “tasarimi” ve sorumluluklarinin
evrimi konularini da ayrintili olarak
inceledigi vurgulandi.
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Bir merkez bankacinin uyarisi: Simyanin Sonu
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Mervyn King

Mervyn King, 2003-2013 yillar

arasinda Ingiltere Merkez Bankast'nin

baskanligini yapti. New York
Universitesi ve London School of
Economics’te profesorlik gorevini

L

MERVYN®

stirdiirtiyor. ingiltere Merkez Bankast

Baskani olarak, son finansal krize
politika yaniti gelistirme isinin tam
merkezindeydi. Simdi ise bir baska
krizle karst karstya kalmamak icin
distncelerini kitabinda bir araya
getirdi.

King'in yeni kitaby; “Simyanin Sonu;

Para, Bankacilik ve Kiiresel Ekonomi-
nin Gelecegi” (The End of Alchemy:

Money, Banking, and the Fu-
ture of the Global Economy)
para ve bankaciligin tarihi,
modern finansin unsurlari
hakkinda temel bir calisma.
Kiresel finans ve bankacilik
sisteminde bir seylerin yanlis
gittigi bir gercek. Finans ve
bankacilik sistemini “sim-
yaciliga” benzeten Mervyn
King de Ingiltere Merkez
Bankasr’'nda finansin zirvesin-
de gecirdigi 10 yilin deneyimi
ile ve kiiresel finansal krizin
en sert giinlerinde diimeni
tutan kaptan olarak, kapita-
list toplumun mekanizmalari
hakkindaki derin gercekleri
gozler dntine seriyor.

ABD eski Hazine Bakani, eko-
nomist Lawrance Summers,
Mervyn King'in finansal krizin
nedenleri ve sonuclart hakkin-
da en 6nemli kitab1 yazdigini
belirterek, King’in vizyoner
fikirlerinin ekonomi 6grenci-
lerinden devlet baskanlarina

kadar herkesin ilgisini hak
ettigini ifade ediyor.

King’in kitab1 hakkinda
yorum yapmayan taninmis
isim yok gibi... Ozellikle
ekonomi ve finans tarihi ala-
ninda 6nemli kitaplarin yazari
Ingiliz tarih¢i Niall Ferguson,
2007-2008 finansal krizi ve
cikartlacak dersler hakkinda
say1siz kitap okudugunu,
bunun yeni fikirlerle dona-
tilmis en akillisi oldugunu
vurgulayarak, “King sadece
kiresel finansal sisteminde
neyin yanlis gittigine dair
parlak analizler tiretmiyor,
ayrica ekonomide de nelerin
yanlis gittigini gozler 6niine
seriyor,” diyor.

ABD Merkez Bankast FED’in
eski baskanlarindan Alan
Greenspan da soyle diyor:
“Mervyn King sunlari soruyor:
2007-2008 finansal krizinin
arkasindan gelen stagnasyon
ile basa cikmada hemen he-

Elitlerin imtiyazindan halkin borsasina yatirim

Invesment: A
History

Norton Reamer *
ve Jesse
Downing

INVESTMENT

Columbia
Business School
Publishing
Subat 2016,
448 sayfa.
Investment:

A History

Yazarlar Norton Reamer ve Jesse
Downing, “Yatinm: Bir Tarih” (Inves-
ment: A History) baslikl kitaplarin-
da, kaynaklart getiriye dontistiirme
yukimliligi olan yatrim konusunu
inceliyor ve tarih boyunca bireylerin,
ailelerin, sirketlerin ve tilkelerin yati-

rimlarin, yatimm yapis tarzlarni
etraflica analiz ediyor.

Yatirim 16'mcat yiizyila kadar
sadece elit sinifin imtiyazi altin-
daydi. Yatimmin demokratikles-
mesinin ardindaki 6ykd, tarihin
en destanst olaylariyla baglantili.
Reamer ve Downing, bu eglen-
celi tarihi aynntilanyla anlatirken,
guinltik yatinmcilara oldugu
kadar profesyonellere de daha
akalli secimler yapma yolunda
onemli dersler sunuyor.

Yatinm kuskusuz cok genis bir
yelpaze... Emekliligin fonlan-
masindan yatimm araglarnin
tekniklerinin evrimine; yanlis
yatirimlardan yasal reformlara,
yatirim teorisinin gelisiminden
yeni yatirim yapilarinm dogusu-

na kadar her tiirlii ayrinti kitapta
yer aliyor.

Kitabin birinci ve ikinci boliimle-
rinde tarih boyunca gticl elitlerin
imtiyazindaki yatinm konseptinin
nastl demokratiklestigi anlatilir-
ken, tictincti bolimde emeklilik
ve fonlamasi, dordiinctide yeni
yatimm turleri anlatiliyor. Besinci
boltim; yolsuzluk, piyasa manipi-
lasyonu ve icerden 6grenenlerin
ticareti, alunct bolim; dongtisel
krizleri ybnetmede saglanan
ilerlemeler, yedinci boliim; yati-
rim teorisinin dogusu, sekizinci
boliim; yeni yatinm yontemleri,
dokuzuncu bolim; yeniliklerin
yarattigi yeni elit ve sonug¢ bo-
lumu de 2T’inci ylzyilda yatiim
konularmna ayrilmus.

men tim gelismis tlkeler nicin bu
kadar zorlantyor. Ve de nicin pi-
yasa ekonomisinin simyacist olan
para ve bankacilik sektorti onun
Asil Topugu haline dontsti? King
bu sorulart sordugu gibi yanitlarint
da veriyor ve daha bircogunun...
Cagimizin en buytk finansal kri-
zini ve finansin gelecegini ayrintilt
olarak anlamak isteyenler i¢in bu
kiskirtict kitap kesinlikle okun-
mali.”

Bir baska FED eski Baskani Paul
Volcker ise, King'in para ve finans
reformu icin yeni bir ¢erceve ciz-
digine dikkat ¢cekerek, “Simyanin
Sonu kesinlikle tartismay1 ve iyi
gerekeeli yaniti gerektiriyor,” diye
konusuyor.

Stratejist ve ABD’nin en tnlt disis-
leri bakanlarindan Henry Kissinger
ise, gelecegin bankaciligini hayal
etme konusunda sadece Mervyn
King gibi birka¢ bireyin yeteri
kadar donanmmli oldugunu belirte-
rek, bu kitabimn kesinlikle okunma-

y1 hak ettigini vurguluyor.

York Universitesi'nden Janette
Rutterford, “Yatirim: Bir Tarih’in
Yunan ve Roma déneminden
glinimiiziin borsa yatirmmina
kadar her donem i¢in kolaylikla
okunabilecek bir kitap oldugunu
vurguluyor. Harvard Business
School’dan Jay Light da antik
diinyadan hedge fonlar, 6zel ya-
tirim fonlart gibi glinimiiziin en
yeni ve yenilik¢i yatirim tiirlerine
kadar her konunun analitik cerce-
vede ele alindigini belirtiyor.
Yazarlardan Norton Reamer, Put-
nam Investments’m eski CEO’su,
Jesse Downing ise Harvard
Universitesinde ekonomi ve
matematik egitiminin ardindan
Boston'da bir yatirim firmasinda
calistyor.
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Avrupa yatirim fonu sektoru
Icin 2015 rekor yil1 oldu

Avrupa yatwrm fonlar varliklar: 2015 yilinda 12 trilyon Euro’yu agt.
Fon satislar: taribinde ilk kez 725 milyar Euro diizeyine ¢iki.

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfdy Yonetimi Birligi'nin masina baglandi.

(EFAMA) acikladigl donemsel istatistiklere gore, Yatinm fonu varliklari ytzde 11.3 artisla 12.58 trilyon
Avrupa'da toplam yatirim fonu sektoru 2015 yilini rekor-  Euro’ya ulasirken, UCITS net varliklar ylzde 13 buyU-
larla kapadi. Olumlu sonuglar, yUiksek volatilite yasanan yerek 8.17 trilyon Euro, AIF net varliklari ise ylzde 8.3
donemlere ragmen yatirimcl glveninin ¢abuk toparlan-  artigla 4.41 trilyon Euro oldu.

Avrupa Yatirim Fonu Endiistrisi Net Varlik Degerleri
Uye Ulkeler 4. Ceyrek 2015 3. Ceyrek 2°1v5. . 4. Ceyrek 201:1. .
EUR m Pay EURmM % degisim?® EUR m % degisim?®
Avusturya 168,239 1.3% 164,883 2.0% 162,522 3.5%
Belcika 127,996 1.0% 120,779 6.0% 113,864 12.4%
Bulgaristan 409 0.0% 415 -1.3% 414 -1.0%
Hirvatistan 2,289 0.0% 2,230 2.7% 2,143 6.8%
Cek Cumhuriyeti 7,818 0.1% 7,277 7.4% 6,143 27.3%
Danimarka 258,369 2.1% 249,291 3.6% 241,334 71%
Finlandiya 97,416 0.8% 92,620 5.2% 85,060 14.5%
Fransa 1,682,808 13.4% 1,657,430 1.5% 1,598,295 5.3%
Almanya 1,729,234 13.7% 1,672,023 3.4% 1,584,940 9.1%
Yunanistan 7,047 0.1% 7,057 -0.2% 7,446 -5.4%
Macaristan 18,105 0.1% 17,999 0.6% 17,509 3.4%
irlanda 1,898,825 15.1% 1,780,224 6.7% 1,663,894 14.1%
italya 281,564 2.2% 275,164 2.3% 253,172 11.2%
Lihtenstayn 42,331 0.3% 41,271 2.6% 38,277 10.6%
Liiksemburg 3,506,201 27.9% 3,366,826 41% 3,094,987 13.3%
Malta 10,149 0.1% 9,909 2.4% 9,727 4.3%
Hollanda n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Norvec 94,173 0.7% 92,919 1.3% 92,438 1.9%
Polonya 61,539 0.5% 54,658 12.6% 48,928 25.8%
Portekiz 22,559 0.2% 21,971 2.7% 22,986 -1.9%
Romanya 6,322 0.1% 6,137 3.0% 5,718 10.6%
Slovakya 5,697 0.0% 5,600 1.7% 5,365 6.2%
Slovenya 2,309 0.0% 2,192 5.3% 2,143 7.7%
ispanya 254,368 2.0% 248,705 2.3% 229,162 11.0%
isvec 285,561 2.3% 263,003 8.6% 252,800 13.0%
Isvicre 501,528 4.0% 465,108 7.8% 420,487 19.3%
Tiirkiye 28,060 0.2% 24,832 13.0% 27,659 1.5%
ingiltere 1,479,696 11.8% 1,403,005 5.5% 1,319,171 12.2%
Tiim fonlar 12,580,612 100.0% 12,053,529 4.4% 11,306,583 11.3%
UCITS 8,168,113 64.9% 7,751,316 5.4% 7,230,765 13.0%
AlFler 4,412,499 35.1% 4,302,212 2.6% 4,075,817 8.3%
)

1. Aralik 2015 sonu - Eyliil 2015 sonu karsilastirmasi 2. Aralik 2015 sonu - Aralik 2014 sonu Karsilastirmasi
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NET SATISLAR

UCITS net satislari 2015 yili dorduncl ¢eyreginde 122 milyar Euroluk
net para girisi ile sonuclandi. Uclincl ceyrekte 54 milyar Euro giris
olmustu.

Hisse fonlari yili 56 milyar Euroluk ¢eyrek bazda rekor net para girisi
ile tamamladi. Coklu varlik fonlari 31 milyar Euro satis kaydederken,
bu rakam Ucuincu ceyrekteki 34 milyar Euro dlizeyine gore hafif
gerilemeyi gosterdi. Tahvil fonlarindan ¢ikislar azalarak, dorduncu
ceyrekte 9 milyar Euro diizeyinde gerceklesti. Para piyasasi fonlari
39 milyar Euro net para girisi elde etti. Uglincl ¢eyrekte para girisi 21
milyar Euro duzeyinde kalmisti.

Dordincu ¢eyrekte 18 Ulke fon piyasasina net para girisi gercekle-
sirken, sekiz tilkeye bir milyar Euro'dan fazla net giris kaydedildi. Bu
llkelerin basinda 57.7 milyar Euro ile irlanda gelirken, onu 29.9 milyar
Euro ile Liksemburg, 9.8 milyar Euro ile Almanya ve 5.6 milyar Euro
ile ingiltere izledi.

Yilin tamaminda ise yedi tlke 20 milyar Euro'dan fazla net para girisi
elde etti: Lliksemburg (8264 milyar), irlanda (g96 milyar), Fransa (870
milyar), ispanya (g33 milyar), svicre (g29 milyar), italya (g28 milyar)
ve Almanya (g24 milyar).

efama

European Fund and Asset Management Association

A777777777777777.

AlFlere 2015 yil dordlncl ¢ceyreginde net para girisi 46.9 milyar Euro
ile Uclincu ¢eyrekteki 32.3 milyar Euro duizeyinin Uzerine ¢iktl. Para
piyasalari fonlari disinda tim AIF kategorileri net para girisi kaydetti.

UCITS VARLIKLARI %4.9 BUYUDU

Dorduncu ¢eyrekte UCITS net varliklari yuzde 4.9 artisla 2015 yil
sonunda 8.17 trilyon Euro oldu. Hisse fonlarin net varliklari ytzde
8.5 artisla 3.08 trilyon Euro, tahvil fonlari net varliklari yuzde 0.3
artisla 2.14 trilyon Euro’ya yukseldi. Para piyasasi fonlarinin varlik
buyulmesi ylizde 5.1 diizeyinde gerceklesti ve 1.1 trilyon Euro
oldu. Coklu varlik fonlari varliklari ise ytizde 5.1 buyumeyle 1.41
trilyon Euro duizeyine ¢iktl. Almanya yuzde 8 ile dérduncu cey-
rekte en buyuk net varlik biyumesini yasayan ulke olurken, onu
irlanda (%7.8), ingiltere (%5.4), Lliksemburg (%4.5) ve Fransa (%62.3)
izledi.

UCITS fonlarin sayisi 2015 yili sonunda 30,026 adet (28,805; Q4
2014) oldu.

AlFlerin net varliklari ise ytzde 2.6 artisla 2015 yilini 4.41 trilyon
Euro diizeyinde tamamladi. AIF fon sayisi 2014 sonuna goére azala-
rak 25,902 adet oldu. (26,111; Q4 2014)

(Avrupa Yatirim Fonu Sektoriinde Fon Sayisi
Uye Ulkeler 4. Ceyrek 2015 3. Ceyrek 2015 4. Ceyrek 2014
UCITS AIF UCITS AIF UCITS AIF
Avusturya 1,058 1,018 1,067 1,023 1,082 1,018
Belcika 585 767 585 767 489 915
Bulgaristan 105 1 104 1 105 1
Hirvatistan 85 31 83 31 82 29
Cek Cumhuriyeti 142 2 143 2 138 2
Danimarka 571 334 559 332 538 331
Finlandiya 347 110 344 107 352 116
Fransa 3,370 7,752 3,388 7,722 3,063 8,210
Almanya 1,739 4,192 1,724 4,187 2,044 3,803
Yunanistan 163 5 164 6 167 4
Macaristan 13 576 13 570 13 564
irlanda 3,864 2,337 3,725 2,355 3,561 2,272
italya 805 367 785 368 727 383
Lihtenstayn 752 520 711 520 613 376
Liiksemburg 9,688 4,420 9,615 4,466 9,330 4,519
Malta 82 524 80 542 64 530
Hollanda n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Norvecg 700 0 644 0 619 0
Polonya 385 488 298 470 300 462
Portekiz 136 298 134 301 140 319
Romanya 74 27 71 31 72 32
Slovakya 67 21 66 21 67 20
Slovenya 112 0 112 0 113 0
ispanya 1,505 787 1,475 827 1,329 958
isvec 458 102 466 109 563 12
isvicre 871 179 860 175 853 176
Tiirkiye 387 46 390 46 404 50
ingiltere 1,962 998 1,968 1,021 1,977 1,009
Toplam 30,026 25,902 29,574 26,000 28,805 26,111 j
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Dunya Yatirim Fonlarl net varliklari
2015 4.ceyrekte %5.9 buyudu

Driinyada diizenlenmis acik uclu yatirim fonu varhiklart
2015 yil sonunda 36.94 trilyon Euro diizeyine cikt.

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfoy Yonetimi Birligi (EFA-
MA) ve ABD Investment Company Institute (ICl) tarafin-
dan derlenen ve 45 Ulkeyi kapsayan 2015 yili 4. ceyrek
ve tim yil istatistiklerine gore, dliinyada yatirim fonu
varliklart dorduncu ¢eyrekte ylizde 5.9 artarak 2015 yili
sonu itibariyle 36.94 trilyon Euro oldu.

Dolar bazinda ise yatirim fonlari portfoyu 2015 yilsonu
itibariyle 40.2 trilyon ABD Dolarr'na ulasti.

Dlinyada duizenlenmis acik uglu fon satiglart 2015 yil
dorduncu ¢eyrekte 579 milyar Euro diizeyine ulasti.
Hisse fonlara kuvvetli girisler sayesinde tim uzun vadeli
fonlara (para piyasasi fonlari disinda) net para girisi oldu.
Hisse fonlara net para girisi Gg¢lincu ¢eyrekteki 78 milyar
Euro dizeyinden, 174 milyar Euro dizeyine ¢iktl. Tahvil
ve karma fonlar sirasiyla 32 milyar ve 120 milyar Euro
net satis kaydettiler. Uclincli ceyrekte ise bu fonlardan
sirastyla 21 milyar ve 33 milyar Euro ¢Ikis olmustu.
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Para piyasasi fonlari ise dorduncu ¢eyrekte 215 milyar
Euro net para girisi aldi. Ugtincl ceyrekte 181 milyar Euro
olmustu.

Yilin tamaminda ise diinyada yatinm fonlari yaklasik iki
trilyon Euro (1,969 milyar) satis elde ederken, 2014 yilin-
daki 1,532 milyar Euro diizeyine gore artis saglandi.

Hisse fonlarin varliklari 2015 yil sonu itibariyle tim
yatirim fonlarinin yizde 40'in1, tahvil fonlari ise ylizde
20’sini olusturdu. Geri kalan varliklarda para piyasasl
fonlari ylizde 13 ve karma/dengeli fonlar ise ylzde 18
paya sahip oldu.

Dunya piyasasinda en buyuk 10 Ulke/bolgenin pazar
payi sdyle gerceklesti: ABD (%48.4, Avrupa (%33.2),
Avustralya (%3.8), Japonya (%3.3), Cin (%3.1), Kanada
(%2.9), Brezilya (%2.8), Gliney Kore (%0.9), Hindistan (%0.4)
and Guney Afrika (%0.4).
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Diizenlenmis Acik Uclu Fonlar Kiiresel Varliklari
(Trilyon Euro, ¢eyrek sonu)

1¢ 26 3¢ 4C 1 26 3¢ 4
2014 1012
= Diizenlenmis Fonlar « Fon sepeti fonlari varliklarn
varlk toplami

W/

Diinyada Dtlizenlenmis A¢ik Uclu Fonlarin Net Varliklari (Milyar Euro)

2014 2015
1. Ceyrek | 2.Ceyrek | 3.Ceyrek | 4.Ceyrek | 1.Ceyrek | 2.Ceyrek | 3.Ceyrek | 4. Ceyrek
Tum Fonlar 28,560 30,045 31,838 33,237 37,674 37,064 34,881 36,935
Uzun Vadeli 25,078 26,801 28,308 29,491 33,446 32,966 30,558 32,276
Hisse Senedi 11,504 12,206 12,894 13,612 15,576 15,137 13,653 14,796
Tahvil 5,8% 6,223 6,621 7B 7,876 7,678 =S 7,493
Dengeli/Karma 4,632 4,934 5,243 5,842 6,754 6,870 6,401 6,739
Garantili 104 97 93 91 89 77 70 68
Gayrimenkul 249 259 263 369 374 389 391 407
Diger 2,064 2,401 2,484 2,419 2,751 2,789 2,650 2,772
Para Piyasasi 3,482 3,244 3,530 3,746 4,228 4,098 4,323 4,659
BYFler 1,351 1,468 1,590 2,019 2,402 2,384 2,283 2,519
Kurumsal 1,748 1,823 1,893 2,262 2,472 2,449 2,786 2,919

Diizenlenmis Acik Uclu Fonlarin Kiiresel Net Satislari

(Milyar Euro, 2015 4. Ceyrek)

(1]

e . Hisse senedi

- « Tahvil

.4

i = Dengeli/Karma
- * Para Piyasasl
% L]

-l

n Diger

= ABD Avrupa  Japonya Kanada Gelismekte
Olan Piyasalar
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Yatirnm Fonlarinda 2016 Birinci Ceyrek

Yatirim Fonlarinda Bluyume

Aralik 15 Mart 16 Degisim Aralik 15 Mart 16
ilk Portfoy Deger Son Portfdy Deger % ilk Pazar Son Pazar
Payi Payi
Borglanma Araglari 18.846.818.843,57 18.679.783.766,19 -0,89 22,21 21,23
Fon Sepeti Fonlari 159.618.492,88 192.681.487,25 20,71 0,19 0,22
Yatinm Hisse Senedi 1.417.807.603,75 1.411.216.721,79 -0,46 1,67 1,60
Fonlar Karma & Degisken Fonlar 3.872.440.453,10 3.793.303.249,67 -2,04 4,56 4,31
Katiim Fonlari 100.614.245,65 104.780.386,31 4,14 0,12 0,12
Kiymetli Madenler 277.688.193,20 304.069.991,60 9,50 0,33 0,35
Para Piyasasl 11.961.383.979,06 11.432.402.675,04 -4,42 14,10 12,99
36.636.371.811,21 35.918.238.277,85 -1,96 43,18 40,82
2

Yatirim Fonlarinda Varlik Dagilimi

Varlik Dagilimlari 31.03.2016

Borsa Para Piyasasi 6,68
Devlet Tahvili 11,87
Ters Repo 13,86
Diger 10,47
Kamu Dis Borglanma Araglari 3,15
Ozel Sektor Borglanma Araclari 49,73
Hazine Bonosu 0,00
Yabanci Menkul Kiymetler 0,23
Hisse 4,03

Yatirim Fonlarinda Genel Degisim

ilk Tarih
31/12/2015

Son Tarih Degisim
31/03/2016 (%)

Yatinm Fonlari 36.636.371.811,21 35.918.238.277,85

Yatirim Fonlarinda BuliyukIlik

Haziran 15 Eyliil 15 Aralik 15 Mart 16
Buyklik Fon Buyukluk Fon Buykluk Buykliuk Fon
(Milyon TL) Sayisi (Milyon TL) SEWE] (Milyon TL) (Milyon TL) Sayisi
Borglanma Araglari Fonlari 16.878,86 89 18.118,99 89 18.846,82 93 18.679,78 94
Fon Sepeti Fonlari 185,87 7 162,56 8 159,62 11 192,68 11
Hisse Senedi Fonlari 1.310,28 70 1.278,42 71 1.417,81 73 1.411,22 74
Karma ve Degisken Fon 5.111,90 89 4.755,15 92 3.872,44 94 3.793,30 97
Katilim Fonlari 47,31 18 75,97 21 100,61 24 104,78 26
Kiymetli Madenler Fonlari 385,03 15 324,27 15 277,69 15 304,07 15
Para Piyasasi Fonlari 13.431,00 28 13.482,49 28 11.961,38 28 11.432,40 28
TOPLAM 37.350,25 316 38.197,84 324 36.636,37 338 35.918,24 345
2

Tablolar Finnet ve fonbul.com katkilari ile hazirlanmistir.
74 W KURUMSAL YATIRIMCI 2016



Tur Bazinda Buyukluk

Yatirim Fonlan

ilk | Son ilk Son Degisim| 1k | Son
Fon Fon Portfdy Portfoy (%) Pazar | Pazar

Sayl | Sayi Deger Deger Payr | Payi

Diger Bor¢lanma Araglari 10 10 122.534.908,38 132.871.576,50 8,44 0,14 0,15

Dis Borglanma (Eurobond) Araglar 8 9 651.253.124,82 707.567.292,52 8,65 0,77 0,80

Borgclanma Kamu Borglanma Araglari Fonlari 7 7 62.736.194,58 61.605.800,21 -1,80 0,07 0,07
Araclari Fonlar Kisa Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 25 25 14.560.221.265,91 14.479.795.169,28 -0,65 | 17,16 | 16,45
Orta Vadeli Bor¢lanma Araglari Fonlari 12 12 613.178.986,71 599.751.392,52 -2,19 0,72 0,68

Uzun Vadeli Borglanma Araclari Fonlari 9 9 168.679.957,03 150.028.441,78 | -11,06 0,20 0,17

Yabanci Bor¢lanma Araglari Fonlar 4 4 47.671.344,42 57.453.986,71 20,52 0,06 0,07

Ozel Sektor Borglanma Araglari Fonlari 18 18 2.620.543.061,72 2.490.710.106,67 -4,95 3,09 2,83

93 94 18.846.818.843,57 18.679.783.766,19 -0,89 | 2221 | 21,23

Borclanma Araglari Fon Sepeti 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00

Diger Fon Sepeti Fonlar 4 4 37.026.103,40 94.567.606,24 | 155,41 0,04 0,11

Fon Sepeti Emtia Yabanci Fon Sepeti Fonlari 3 3 10.745.079,96 9.201.067,39 | -14,37 0,01 0,01
Fonlan Hisse Senedi Fon Sepeti Fonlari 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
Yabanci Fon Sepeti 4 4 111.847.309,52 88.912.813,62 | -20,51 0,13 0,10

1 1 159.618.492,88 192.681.487,25 | 20,71 0,19 0,22

Endeks Hisse Senedi Fonlari 21 21 380.707.889,87 368.490.500,47 -3,21 0,45 0,42

Hisse Senedi Hisse Senedi Fonlari 43 44 813.969.174,48 895.661.142,15 10,04 0,96 1,02
Fonlan Yabanci Hisse Senedi Fonlari 9 9 223.130.539,40 147.065.079,17 | -34,09 0,26 0,17
73 74 1.417.807.603,75 1.411.216.721,79 -0,46 1,67 1,60

Karma & Degisken Fonlar 86 89 3.454.811.946,19 3.346.372.697,69 -3,14 4,07 3,80
Degisken Fonlar | Karma Fonlar 8 8 417.628.506,91 446.930.551,98 7,02 0,49 0,51
94 97 3.872.440.453,10 3.793.303.249,67 -2,04 4,56 4,31

Altin Katilim Fonlari 2 2 22.378.852,87 20.067.489,46 | -10,33 0,03 0,02

Katilim Fonlari Diger Katilim Fonlar 7 8 38.628.163,70 37.203.736,93 -3,69 0,05 0,04
Hisse Katilim Fonlari 6 6 5.894.757,95 6.154.645,90 4,41 0,01 0,01

Kira Sertifikasi Fonlari 9 10 33.712.471,13 41.354.514,02 | 22,67 0,04 0,05

24 26 100.614.245,65 104.780.386,31 414 0,12 0,12

Kiymetli Altin Fonlari 14 14 269.786.993,04 296.498.358,96 9,90 0,32 0,34
Madenler Fonlari | Kiymetli Madenler Fonlari 1 1 7.901.200,16 7.571.632,64 -4.17 0,01 0,01
15 15 277.688.193,20 304.069.991,60 9,50 0,33 0,35

Para Piy. Fonlan 28 28 11.961.383.979,06 11.432.402.675,04 4,42 | 1410 | 12,99

Emeklilik Fonlarinda 2016

Emeklilik Fonlarinda Bliytime

Birinci Ceyrek

Aralik 15 Mart 16 DELTE] Aralik 15 Mart 16
ilk Portfoy Deger Son Portfy Deger (%) ilk Pazar | Son Pazar
Payi Payi

Borglanma Araglari Fonlari 17.889.280.290,90 18.729.709.354,24 4,70 21,08 21,28

Fon Sepeti Fonlari 2.347.030,74 3.929.029,68 67,40 0,00 0,00

Hisse Senedi Fonlari 3.226.044.197,43 3.525.976.406,90 9,30 3,80 4,01

. Karma ve Esnek Fon 20.586.640.370,24 22.256.143.122,75 8,11 24,26 25,29
Emeklilik Katiim Fonlari 991.757.347,36 1.287.119.244,66 29,78 1,17 1,46
Fonlan Kiymetli Madenler Fonlari 544.592.415,56 716.000.188,54 31,47 0,64 0,81
Para Piyasasi Fonlari 4.970.355.478,18 5.560.266.771,58 11,87 5,86 6,32

48.211.017.130,41 52.079.144.118,35 8,02 56,82 59,18

)
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SEKTOR VERILERI

F/77777777777777777

Emeklilik Fonlar1 Tuir Bazinda De

ilk Fon |Son Fon| ik Portféy Deger Son Portfdy Deger | Degisim Pgi(ar Son
Sayi Sayi Pay!

Borglanma Araglari 61 61 17.889.280.290,90 18.729.709.354,24 4,70 21,08 | 21,28

Fon Sepeti Fonlari 1 1 2.347.030,74 3.929.029,68 67,40 0,00 0,00

Hisse Senedi 30 30 3.226.044.197,43 3.525.976.406,90 9,30 3,80 4,01

- Karma & Esnek Fonlar 108 108 20.586.640.370,24 22.256.143.122,75 8,11 2426 = 25,29

Emeklilik Kiymetli Madenler 12 12 544.592.415,56 716.000.188,54 31,47 0,64 0,81

Fonlar Para Piyasasl 23 23 4.970.355.478,18 5.560.266.771,58 11,87 5,86 6,32

Katilim Fonlari 14 15 991.757.347,36 1.287.119.244,66 29,78 1,17 1,46

PiYASA 587 345 84.847.388.942 87.997.382.396 3,71 100,00 100,00

4
Emeklilik Fonlarinda Varlik Dagilimi
i
Borsa Para Piyasasi 1,36
Devlet Tahvili 47,84
Ters Repo 7,06
Diger 13,53
Kamu Dis Borglanma Araglari 6,42
Ozel Sektér Borglanma Araglari 9,39
Hazine Bonosu 0,01
Yabanci Menkul Kiymetler 1,78
Hisse 12,60
2 J

Emeklilik Fonlarinda Genel Degisim

Emeklilik Fonlari (BES)

ik Tarih

31/12/2015

48.211.017.130,41

Son Tarih
31/03/2016

52.079.144.118,35

Degisim
(%)

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

www.fonbul.com




