Degerli okurlar,

TKYD olarak daha 6énce dokuz defa organize ettigimiz Antalya
konferansimizin 10. yilina geldigimizde bir acilim yapmak istedik. Bu verimli
organizasyona sermaye piyasalarinn ilgili tim taraflarint katarak, daha
kapsamli daha verimli ve cabuk ¢o6ziim 6nerileri tiretmeye odaklanmak,
hepimizin ayni yonde kiirek cekmesine bir nebze destek olmak istedik.
Cat1 orglitimiiz olan Turkiye Sermaye Piyasalart Birligi (TSPB) hali

hazirda strdiirmekte oldugu cok degerli calismalara ek olarak, bizim

bu organizasyonumuzu da 10. yilinda bizimle birlikte sahiplenerek cok
kiymetli bir adim atti. Antalya’da 19-20 Ekim tarihlerinde gerceklestirdigimiz
toplantilar son derece verimli gecti, tim katilimcilara bir kez daha tesekkiir
ederim.

Dergimiz iceriginde toplantinin genis bir 6zetini bulacaksiniz. Bu sayimizda
sektorimiizden degerli uzmanlarin yant sira yurtdisindan da énemli
katkilar aldik. TKYD’nin de bir tiyesi oldugu Avrupa Yatirim Fonlart ve
Portfoy Yonetimi Birligi (EFAMA), Avrupa’da yatirim fonu sektoriintin
onemli bir bilytime gosterdigi 2017 yilini dergimiz icin hazirladigr makalede
degerlendirdi. Ayrica The Korea Financial Investment Association (KOFIA)
Baskani Mr. Kwon Yong Won, Giiney Kore’'nin yatirim fonu sektoriindeki
gelisimine iliskin sorularimiza cevap verdi.

Otomatik Katilim Sistemi'ndeki son durumu AvivaSa Emeklilik dergimiz
icin degerlendirirken, Takasbank uzmanlar: sektorimiize yonelik en

yeni calismalari kaleme aldilar. TSPB biinyesinde Ozel Sektér Borclanma
Araclar’nin ihracr ile ikincil piyasada gortilen aksakligin tespit edilerek,
¢cozim onerilerinin gelistirilmesi amactyla kurulan calisma grubunun
onerileri TSPB tarafindan dergimiz icin 6zet bir yazida derlendi. Borsa
Istanbul da TIM Thracat Endeksi'ni tanitan bir yaziy1 kaleme aldu.

Fon Yonetimi sayfamizda bir girisim sermayesi fonu tanitimi, Sektér Analizi
sayfamizda ise mevduata getirilen stopaj indiriminin yatirim fonu sektortine
etkilerini degerlendiren bir makale yer aliyor. Portfdy yonetimi sayfasinda,
piyasamizin en yeni ve gelecek vaat eden Urlinlerinden Girisim Sermayesi
Yatirim Fonlart tim detaylar ile bir hukukcu bakis acistyla kaleme alind.
Mevzuat kdsemizde doviz cinsinden sozlesmelerle ilgili son kararnamenin
para ve sermaye piyasalarina etkisi yine bir hukukcu goziyle
degerlendiriliyor. Fon Hizmetleri sayfasi, yatirim fonlart sektoriine disaridan
verilebilecek hizmetler konusunda bilgilendirici bir makaleden olusuyor.
Sektorde risk yonetimi mevzuati ve uygulamasina yonelik bir makale Risk
Yonetimi sayfamizda yer almaktadir.

Yatirim Trendleri sayfamizda diinyada en yeni yatirim stratejilerine yer
veriyoruz. Bu sayida sosyal sorumlu yatirimlar alaninda bir 6rnek calisma
yer aliyor. Egitim sayfamizda Finansal Planlamanin gercek hayatta
uygulamasi, Sanat sayfamizda Aksanat'in etkinliklerini anlatan bir yazi
zengin icerigimizden buraya sigdirabildigimiz bazi basliklart olusturuyor.

Keyifli okumalar dilerim.
Saygilarimla,

M. Selim Yazict
TKYD Baskanz

BASKAN'DAN
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MEVZUAT

32 Sayili Karar Kapsamindaki Son Degisikliklerin Para ve Sermaye Piyasalarina Etkisi

Av. Ceren Giilal Karakus / Ortak, DP HUKUK & DANISMANLIK

2 M KURUMSAL YATIRIMCI 2018




46

50

52

54

56

60

62

66

68

72
76

78
80

82

EKIiM - KASIM - ARALIK 2018

TSPB

Ozel Sektor Borglanma Araclari Piyasasin Geligtirmeye Yonelik Tiirkiye Sermaye
Piyasalari Birligi Onerileri
Gokben Altag / Aragtirma ve Tstatistik Boliimii Miidiir Yardimcist / TSPB

PORTFOY YONETICISI GOZUYLE )
Son Ceyrek icin Diigiik Risk Yapisina Sahip Yatirim Stratejileri On Planda
Ozgiir Sungu / Goklu Varlik Portfisy Yonetimi Miidiir Yardimcist / is Portfoy Yonetimi A.S.

FON HIZMETLERI

Islemden sonra hayat var m1?

Tiirkii Karan / Sermaye Piyasast Araclari Hizmetleri Uriin Stratejisi Direktorii / Tiirk Ekonomi Bankast A.S.

RISK YONETIMI

Yatirim Fonlarinda Risk Yonetimi
(0diil Gengel / Odifin

YATIRIM TRENDLERI

Yarin icin yatirim: ESG prensiplerini gelismekte olan iilke tahvillerine uygulama*

BORSA ISTANBUL
Borsa Istanbul’dan farkl bir endeks: TIM Thracat Endeksi

Mehmet Gonen / Genel Miidiir Yardimcist / Borsa Istanbul

YABANCI KONUK
Giiney Kore Fon Sektorii
Kwon Yong Won / Chairman / The Korea Financial Investment Association (KOFIA)

SANAT

Akbank Sanat: Degisimin Hi¢ Bitmedigi Yer

Derya Bigal / Akbank Sanat Miidiirii

EGITIM

Finansal Planlama Gergek Hayatta Nasil Uygulanur? - 2

Alparslan Budak / Yonetim Kurulu Uyesi / Uluslararasi Yatrimer Egitimi Forumu

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

YATIRIMCI KITAPLIGI perleyen: tevent Giirses
EFAMA

Avrupa Yatirim Fonlar1 Sektorii 2018 2. Geyrek Dnem Goriiniimii
Diinya Yatirim Fonlart Varliklari ve Satis Verileri 2.Geyrek/2018

TURKIYE SEKTOR VERILERI

kurumsa

yatinmci

TURKIYE KURUMSAL YATIRIMIC YONETICILER| DERNEGI TARAFINDAN UG AYDA BIR YAYINLANIR

Tiirkiye Kurumsal Yatinmei Yaneticileri Dernedi
adina Imtiyaz Sahibi H. Halim Gun

Sorumlu Miidiir
Dr. Clineyt Demirkaya

Editor _
Giizin Oviing
guzinovunc@tkyd.org.tr

Yayin Kurulu

Halim Gun

Aytac Aydogan, CFA
Didem Gankaya Ural
Murat Ince

Pinar Uguroglu
Sadettin Yalman
Selguk Seren
Senem Ataman

Damisma Kurulu
M. Selim Yazici
Alim Telci

Avsar Sungurlu
Bengi Subasi Gergek
Egemen Erden
Emir Alpay
Emrah Yiicel
Fatih Arabacioglu
Mahmut Kaya
Mehmet Ali Ersari
Namik Aksel
Osman Goktan
Tevfik Eraslan

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

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

Ydnetim Adresi .

KYD Bilgi Ydnetimi ve lletisim A.S.

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

iTALIK Ajans Yayincilik Reklam ve Matbaa
Grafik Tasarim ve Baskiya hazirlik

Derya Bozkurt

Tel: 0212 321 2171

www.italikajans.com

Baski
Sekil Ofset A.S.
Tel: 0212 565 77 01

TKYD Kurumsal Yatinmer dergisi, TKYD tarafindan yatinmcilari bilgilendirme
amaclyla hazirlanmistir. Bu dergide yer alan her tiirlii haber, bilgi ve yorumlar;
givenilir olduguna inanilan Kaynaklar tarafindan hazirlanmis arastirma rapor-
lari, degerlendirmeler, atiflar, geviriler ve istatistiki verilerden derlenmigtir. Der-
gide yer alan tim yazilar ve igeriklerinden yazarlan sorumludur. Bilgilerin hata
ve eksikliginden ve ticari amacla kullaniimasindan dogabilecek zararlardan
TKYD Kurumsal Yatinmer dergisi sorumlu degildir. Dergide yer alan yazilar izin
alinmadan ve kaynak gdsterilmeden higbir sekilde kullanilamaz.

TKYD

Tiirkiye Kurumsal Yatinma Yéneticileri Dernegi
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FON KURULUSLARLI,
PYS FAALIYET iZNi,

SERMAYE ARTISI*

1. Vera Venture Gayrimenkul ve Gi-
risim Sermayesi Portfdy Yonetimi A.S.
Firsat Gayrimenkul Yatirim Fonu'nun
kurulusuna izin verildi.

2. Asagida unvanlarina yer verilen
fonlarn katilma paylarinin ihracina iliskin
izahnamelerin onaylanmasi talepleri
olumlu karsilandi.

p

Fonun Unvami

QNB Finans Portfdy Birinci Serbest (Ddviz) Fon
Is Portfdy Skylark Serbest (Déviz) Ozel Fon
Gedik Portfdy Birinci Degisken Fon

Albaraka Portfdy Altin Katilim Fonu

Albaraka Portfdy Kira Sertifikalari Katilim Fonu

Albaraka Portfdy Kisa Vadeli Kira Sertifikalari
Katilim Fonu

Albaraka Portfoy Katilim Fonu

Albaraka Portfdy Katilim Hisse Senedi Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

Ak Portfoy %110 Anapara Koruma Amagli
Yirmidérdinci Fon

is Portfdy Serbest (Déviz) Fon

OYAK Portfdy OYAK Uyeleri ile Galisanlarina Yonelik
Borglanma Araglari Ozel Fonu

Kare Portfoy Tirkiye Odakli Serbest (Ddviz) Fon
Mikafat Portfdy Katiim Aktif Serbest (Déviz) Fon
Halk Portfdy Birinci Serbest (Déviz) Ozel Fon

Oyak Portfdy ikinci Serbest (Déviz) Fon

Unlii Portféy Kisa Vadeli Borclanma Araglari Fonu

3. Asagida unvanlarina yer verilen
fonlarin kurulusuna izin verildi.

/

Fonun Unvani

Unlii Portfdy Yonetimi A.S. Borglanma Araglar
Semsiye Fonu

Fiba Portfdy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fon
Magasid Portfdy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fon

Halk Portfdy Yonetimi A.$. Serbest Semsiye Fon

4 M KURUMSAL YATIRIMCI 2018

4. Qinvest Portfoy YOnetimi A.S.
Re-Pie Gayrimenkul Yatirnm Fonu'nun
kurulusuna izin verilmesi talebi olumlu
karsiland.

5. Investrade Portfy Y6netimi
A.S.nin faaliyet izni ile portfdy yoneticiligi
yetki belgesi verilmesi talebinin olumlu
karsilanmasina karar verildi.

6. Akfen Gayrimenkul Portféy Yo6-
netimi A.S. Birinci Gayrimenkul Yatinm
Fonu'nun kurulusuna izin verildi.

7. KT Portféy Yénetimi A.S. Turkapi-
tal Girisim Sermayesi Yatirim Fonu'nun
kurulusuna izin verilmesi ve katiima
paylarinin ihracina iligkin ihrag belgesinin
onaylanmasi talebi olumlu karsilandi.

8. Actus Portfdy Yonetimi A.S.nin,
6.000.000 TL olan ¢ikarlmis sermayesinin
7.000.000 TL'ye artiriimasi talebi olumlu
karsiland.

9. KT Portféy Yonetimi A.S. KOBI
Girisim Sermayesi Yatinm Fonu katilma
paylarinin ihracina iliskin ihrag belgesinin
onaylanmasi talebinin olumlu karsilan-
masina karar verildi.

10. Maxis Girisim Sermayesi Portféy
Yénetimi A.S. Yenilik¢i Girisim Sermayesi
Yatinm Fonu’nun kurulusuna izin veril-
mesi talebi olumlu karsilandi.

11. Ak Portféy Yonetimi A.S. ikinci
Gayrimenkul Yatirrm Fonu’nun kKurulu-
suna izin verilmesi ve katilma paylarinin
ihracina iligkin ihrag belgesinin onaylan-
masl talebi olumlu karsilandi.

12. Global MD Portféy Yénetimi A.S.
Acalis Birinci Girisim Sermayesi Yatirm
Fonu'nun kurulusuna izin verildi.

13. Akfen Gayrimenkul Portféy Y6ne-
timi A.$.’nin, 5.000.000 TL kayith serma-
ye tavani i¢erisinde, 1.000.000 TL olan
¢ikariimig sermayesinin 2.000.000 TL'ye
artinlmasina izin verilmesi talebi olumlu
karsiland.

14. Akfen Gayrimenkul Portféy Y6-
netimi A.S. Birinci Gayrimenkul Yatinm
Fonu'nun katilma paylarinin ihracina
iliskin ihra¢ belgesinin onaylanmasi tale-

binin olumlu karsilanmasina karar verildi.
15.5.000.000 TL kayith sermaye tavani
icerisinde 1.000.000 TL baslangi¢ sermayeli
SKY Gayrimenkul ve Girisim Serma-
yesi Portfdy Yonetimi A.S. unvanl bir
portf0y yonetim sirketinin kurulusuna izin
verilmesi talebinin olumlu karsilanmasina
karar verildi.

16. Ak Portfdy Yonetimi A.S. ikinci Giri-
sim Sermayesi Yatinm Fonu'nun kurulu-
suna izin verilmesi ve katilma paylarinin
ihracina iliskin ihrag belgesinin onaylan-
masl talebinin olumlu karsilanmasina
karar verildi.

17. Istanbul Portfoy Yonetimi A.S. SGF
Saglik Turizm ve Sanayisi Girisim Sermayesi
Yatinm Fonu'nun kurulusuna izin verilmesi
ve katilma paylarinin ihracina iliskin inrag
belgesinin onaylanmasi talebinin olumlu
karsilanmasina karar verilmistir.

18. Magqasid Portféy Y6netimi A.S. Birinci
Lojistik Girisim Sermayesi Yatirim Fonu’nun
kurulusuna izin verilmesi talebinin olumlu
karsilanmasina karar verilmistir.
19.0murga Gayrimenkul ve Girisim
Sermayesi Portféy Yénetimi A.S. Ufuk
Karma Gayrimenkul Yatirim Fonu’nun
kurulusuna izin verilmesi ve katiima
paylarinin ihracina iligkin ihrag belgesinin
onaylanmasi talebinin olumlu karsilanma-
sina karar verildi.

20.Qinvest Portfoy Yonetimi A.S. Re-Pie
Gayrimenkul Yatirim Fonu’nun Katilma
paylarinin ihracina iligkin ihrag belgesinin
onaylanmasi talebi olumlu karsilandi.

21. Fokus Portféy Y6netimi A.S.'nin,
10.000.000 TL kayith sermaye tavani
icerisinde 3.700.000 TL olan ¢ikarimig
sermayesinin 4.600.000 TL'ye artirlmasina
izin verildi.

22. Allianz Yagam ve Emeklilik A.S.'nin
kurucusu oldugu Allianz Yagam ve Emek-
lilik A.S. Dinamik Degisken Grup Emek-
lilik Yatinm Fonu'nun Allianz Yagam ve
Emeklilik A.S. Strdurulebilirlik Hisse Senedi
Emeklilik Yatirim Fonu'na donusumtune
izin verildi.

*Sermaye Piyasast Kurulu duyurularimdan derlenmistir.
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son c¢eyrek icin tercih Hisse Senedi

Kurumsal Yatirimci dergisinin dtizenledigi “Fon Yéneticileri Uc Aylik Beklenti Anketi”
sonuclari, yilin son ¢eyreginde hisse senedinin en fazla tercih edilen yatirm araci

olacagini ortaya koydu.

Fon yoneticileri piyasalarin yonunun belirlenmesinde en onemli faktorun i¢ siyasi
gelismeler olacagini 6ngortrken, enflasyon ise yine en énemli ekonomik gosterge olacak.

Son ceyrekte bankacilik hisseleri favori olarak gorultiyor. Hisse senedi fonlari ise en fazla

tavsiye edilecek fon turd...

Fon Yoneticileri 2018 4. Ceyrek Donem Beklenti Anketi, cogunlugunu Ttrkiye Kurumsal
Yatirimcl Yoneticileri Dernegi (TKYD) uyelerinin olusturdugu 18 kurum temsilcisinin
katilimiyla 25-28 Eyltl 2018 tarihleri arasinda gerceklestirildi.

Gozler siyasi gelismelerde

Piyasalarda belirleyici olacak etken

FED para politikasi kararlari 17
ic siyasi gelismeler 60
Avrupa’'da ekonomik ve siyasi gelismeler

Dis siyasi gelismeler ve Orta Dogu 17

TCMB para politikasi kararlari

Cin ve Uzakdogu ekonomik verileri
Ticaret savaslar

Diger

Yil sonuna dogru i¢ siyasi gelismeler piyasalarda en énemli yon
belirleyici unsur olarak gorultyor. Anket sonuclarina gore, dis siyasl
gelismeler ve ABD Merkez BankasI'nin (FED) para politikasina iliskin
Kararlar ikinci sirada yer ald.
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Hisse senedi en fazla tercih edilen yatirim araci

Yatirim araci hangisi olur?

Kisa vadeli hazine bonosu/repo 17
Hisse senedi 42
Altin 6
Ozel sektor tahvili 6
Euro/Dolar 6
Emtia 6
Uzun vadeli tahvil 6
Eurobond 11

Diger - J

Yilin son ¢eyreginde yatirim araclari arasinda Hisse Senedi acik ara
one ¢iktl. Ankete katilan fon yoneticileri cogunlukla hisse senedini
tercih ederken, diger yatinm araclarinin az sayida katimai tarafindan
isaretlendigi dikkat cekti.



Enflasyon son ¢eyrekte de en 6nemli gésterge

En cok hangi ekonomik gosterge takip

edilecek?

/

ABD piyasasl yine 6n planda

Hangi ulke/bolge borsalarindan iyi

performans bekliyorsunuz?

Fon yoneticilerinin takip edecegi en 6nemli ekonomik gostergeyi sorgulayan
anket sorusuna verilen cevaplarin gosterdigi adres, uzun suredir degismedi:

Enflasyon. Anketin bu sorusunda katiimcilara yine iki secenek isaretleme

Enflasyon 56

Buyume - ABD 56

Cari acik 17 Avrupa 17

D.(.)V'Z kury 27 Gelismekte olan piyasalar 27
Blitce agigl -

Petrol fiyatlari -

Diger . Kiiresel hisse senedi piyasalarinda lgtincu ceyrekte oldugu gibi

yilin son ¢eyreginde de en iyi performans ABD'de bekleniyor.
Gelismekte olan piyasalar ise ikinci sirada yer aldi.

hakki tanindi. Katiimailarin yarisindan fazlasi en énemli gostergenin enflasyon
olacagini belirtirken, diger iki 6nemli gosterge ise déviz kuru ve cari agik oldu.

YATIRIM ARACLARI 2018 YIL SONU TAHMINLERI

12 AYLIK ENFLASYON BEKLENTISI

(%) Medyan|En Yiiksek | En Diistik
12 aylik enflasyon | 19,75 25 14
WLLLLLLLLLLLLLLLLL L L LLLLL L L Ll LLLLLLL L L LLLLLLLLL L LLLL L LI LUl L LAl 22

Fonlari

GoOsterge bono faizi (%) ABD Dolari/TL
Medyan En Yiiksek | En Diistik Medyan En Yiiksek | En Diistik
Yilsonu 25 30 20 Yilsonu 5,88 6,6 5.4
/Haftallk Repo Faizi (%) /Euro/TL
Medyan En Yiiksek | En Diisiik Medyan En Yiiksek | En Diisik
Yilsonu 24 26 22 Yilsonu 6,9 7.8 6,5
(" BIST 100 endeksi (" Déviz Sepeti
En Yiiksek | En Dusiik Medyan En Yiiksek | En Disiik
Yilsonu 102,500 120,000 94,000 Yilsonu 6,39 7.2 5,95
LULLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL L L LLLLLLLLLLL L L LLLLLLLL UL LLLLLLL L L L LLLLLL LI LLLLLLLLLLLLLLLLLY, LULLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL L L L L LLLLLLLLLLL L L LLLL L LLLLLLL Ll L L LLLLLLLLLLL LLLLLLLLLLLLLLLY,

son ¢eyrek icin fon
tercihi Hisse Senedi

Bor¢lanma araglari ve Eurobond Fonlar
takip etti.
Anket katiimailarinin - ¢ fon tlrtine

Altin ve Petrolde

yer verdikleri- tavsiye listesinde %56
ile en fazla Hisse Senedi fonlari yer aldl.

- .
beklentiler farklr Fon Turt o Ardindan gelen Para Piyasas! Fonlari %644,
Borclanma Araclari 39 Borclanma Araclan ve Eurobond Fonlar
Yon A s Hisse Senedi 56 %39 oraninda katiimcinin listesinde yer
Kiymetli Madenler 22 buldu.
YUKARI %39 %61 Fon Sepeti 22
ASAGI %11 %17 Para Piyasas| 44 Borsada yil sonuna dogru
YATAY %50 %22 Katiim - bankacilik hisseleri 6ne
/ Degisken 28 glklyOl'
. Serbest 17 N T
Son ceyrekte Altin ve Petrol icin beklen- Eurobond 30 Yilin son ¢eyregi icin fon yoneticilerinin
tiler farklilasti. Altinda katiimailarin yarisi 5 i I borsada sektor tercihlerinin basinda
y afy seyir dberl](led]i(klfrti)nikt])elirti]rkeg, ;?ge?m Menkul Kiymetler _22 bankacilik hisseleri geldi. ilk ceyrekte de
yukart yonde hareket bekleyenier de ) one cikan banka hisselerine, ikinci ve

kayda deger bir orandaydi.

Petrolde ise katiimcilarin yuzde 61'i
yukari yonde hareket beklediklerini
belirttiler.

Her iki emtia icin de dusus bekleyenler
oldukga azinlikta kald.

Fon yoneticilerinin yatinm fonu turu
tavsiyelerinde son ¢eyrek icin Hisse
Senedi Fonlari ilk sirada yer aldi. Bu

kategoriyi Para Piyasasl Fonlari ile

uguncu ¢eyrek anketlerinde ilgi dusuk
kalmisti. Ancak yilin son ceyreginde

tekrar favori oldugu gozlendi. Bu sektoru
siraslyla perakende ve havaclik hisseleri
takip etti.

2018 KURUMSAL YATIRIMCI | 7




TKYD'den

TSPB ve TKYD
Vizyon Toplantisl

itici Glic Olarak Sermaye Piyasalarinin Ekonomiye Ve Reel
Sektore Katkisi Firsatlar Ve Gelismesi Icin Yapilacak Eylemler

Antalya, 19-20 Ekim 2018

urkiye Kurumsal

Yatirimer Yoneticileri

Dernegi'nin (TKYD)

daha once dokuz kez

Antalya’da diizenledigi
Sektor Toplantisi, 10. yilinda Ttrkiye
Sermaye Piyasalari Birligi (TSPB)
isbirliginde ve sermaye piyasalarinin
ilgili tim taraflarini katarak daha
kapsamli bir Vizyon Toplantisi’'na
donusta.

Vizyon Toplantisinda ilk giin acilis

& M KURUMSAL YATIRIMCI 2018

konusmalarinin ardindan Ekono-
mist Haluk Buriimgekei “Sermaye
Piyasalarinin Turkiye Ekonomisinin
Gelisimi icin Onemi” baslikli bir
sunum yapti. Birimeekci sunumun-
da diinya ve Turkiye ekonomisi ile
piyasalardaki mevcut gorinimu
anlatti. Daha sonra diizenlenen pa-
nellerde basliklar sirastyla: “Sermaye
Piyasalarinin Itici Giicii, Reel Sek-
tore Katkisi ve Turkiye Sermaye
Piyasalar1 Icin Firsatlar”, “Bireysel
Emeklilik Sistemi ve Otomatik Ka-

tilim”, “PortfOy Yonetimi Sektoru
ve Yeni Trendler” olarak yer aldi.

Toplantinin acilis konusmalarint
strastyla TKYD Baskant M. Selim
Yazict, TSPB Baskant Erhan Topac,
Turkiye Sigorta Birligi Baskani Can
Akin Caglar, Borsa Istanbul Genel
Miidiir ve Yonetim Kurulu Uyesi
Murat Cetinkaya, Sermaye Piyasast
Kurulu Baskani Ali Fuat Taskesenli-
oglu gerceklestirdi.




Toplantidan satir baslarsi...

Artik Turkiye
ekonomisinde daha
fazla sorumluluk
almak istiyoruz

TKYD Baskani M. Selim Yazici

Sektortin dalgali siyasi ve ekono-
mik kosullara ragmen 2008’den bu
yana her yil neredeyse ytizde 20
gibi ciddi bir buytime kaydettiginin
altint ¢cizen M. Selim Yazici, 6zellik-
le son bes yilda bireysel emeklilik
sistemine getirilen diizenlemelerin
de katkistyla ciddi bir ivme yaka-
landigini ve 2018 3. ceyrek sonunda
yonetilmekte olan toplam varligin
170 milyar liraya ciktigini ifade ede-
rek soyle konustu:

“Bu buytme gerceklesirken hayat-
larina dokundugumuz vatandas-
larimizin sayisinin da 14 milyona
ulastigint unutmayarak artik sektor
olarak Turk ekonomisinde daha faz-
la sorumluluk almak istedigimizi bu
gibi organizasyonlarla daha glcli
vurgulamak istiyoruz.”

Glcli bir yerel portfoy yonetim
sektorinlin sermaye piyasasinin ¢cok
ihtiyact olan, uzun vadeli tasarrufla-

rin artirilmast, piyasa kirilganliginin
azaltilmast, uzun vadeli yabanci ser-
mayenin ¢ekilmesi, reel ekonominin
daha diistik maliyetlerle finans-
mani ve kamu kaynaklarinin daha
verimli alanlara yonlendirilmesi gibi
konularda tlkemize cok ¢nemli
faydalar saglayabilecegini belirten
Yazici, sektoriin bunu yapmaya son
derece hazir ve istekli oldugunu da
vurguladt.

TSPB sermaye
piyasalarinin
gelistirilmesi i¢in
calismalar yapiyor

TSPB Baskani Erhan Topac

TSPB, sermaye piyasasindaki temel
sorunlar konusunda; sektor orta-
uzun vadede nasil daha ileriye
gidebilir, neler yapilabilir, serma-
ye piyasast Turkiye ekonomisine
nasil daha fazla katk: saglayabilir
konusunda degerlendirmelerini ve
¢Oziim Onerilerine Eylil 2018’de
yayinladigi “Sermaye Piyasalarinin
Gelistirilmesine Yonelik Oneriler ve
Eylemler” raporunda yer vermisti.
Erhan Topag, bu calismay: yapar-

ken diinyada son yillarda yasanan
degisim, sermaye piyasalarinda
atilim yapilan tlkelerin faaliyetleri,
tilkemizde bu alanda yapilanlarin
timintn degerlendirildigine dikkat
cekerek, Birlik olarak bu calisma-
lara da devam ettiklerini kaydetti.
Topacg, ozellikle 6rnek tlkelerin bu
konularda yaptigi calismalart da bir
sonraki gosterge raporunda paylasa-
caklarini soyledi.

Topag, “Turkiye’'nin bolgesel bir
finans merkezi olabilmesi icin atil-
mast gereken adimlar, fstanbul’'un
cazip ve rekabetci bir sermaye
piyasast olusmast icin yapilmasi
gereken konularda da calismalara
devam ediyoruz ve 6n gorislerimiz
de raporumuzda yer aliyor,” dedi.

Daha sonra 13-14 Kasim’da yapi-
lacak Sermaye Piyasalart Kongresi
hakkinda bilgi veren Topag, “Ayrica
hepimizin bildigi gibi sektorimii-
zin en Onemli etkinliklerinden

biri haline gelen ve gecen yil 5000
kisinin katildigi ve bu yil 3.stinti
13-14 Kasim tarihlerinde dizenle-
yecegimiz kongremizde geri sayima
basladik. Gelecek temastyla iki

glin stirecek kongrede 25 panel ve
sektore yonelik farkli basliklarda 24
egitim programi yer alacak. Kongre
reel sektori, yeni ekonomiyi, fi-
nansal hizmetler sektortint etkile-
yen yapay zeka, makine 6grenimi,
algoritmik islemler, robo danisman-
lar gibi gelecegi sekillendiren konu
basliklarini icerecek sekilde futuris-
tik bir bakis acisiyla gerceklesecek.
Bu vesileyle kongrenin herkese acik
ve Ucretsiz oldugunu hatirlatirim,”
dedi.

Topag, vizyon toplantist kapsaminda
yapilacak calismalar ve Birligin bu
toplantidan beklentilerini de ifade
etti.
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Bankacilik dig! finansal
Kurumlar da ulkenin
kalkinmasinda onemli
rol almali

Tirkiye Sigorta Birligi Baskani
Can AKin Caglar

Ekonomik istikrarin ana unsurlarin-
dan birinin finansal istikrar oldugu-
nu, finansal istikrart saglayabilmek
icin de glicli ve saglam bir finansal
yaptya, finansal kurumlara ve bir o
kadar da gticli regtilasyona ihtiyac
oldugunu belirterek konusmasina
baslayan Can Akin Caglar, “Bugilin
ulkemizin finansal buyukligtine
baktigimizda ise, kat etmemiz gere-
ken ¢cok 6onemli mesafeler oldugunu
soylemek gerekir,” dedi.

Turkiye’de finansal buytklik
deyince akla ilk once bankacilik
sektortiniin geldigine deginen
Caglar, “Toplam finansal buytkli-
glin %88’ini bankacilik buyutkligi
olusturuyor. Geri kalan %12’'nin
icerisinde en buytik ikinci finansal
buytiklik olarak sigorta sekto-

i gelmekle beraber, toplamdan
aldigimiz pay sadece ve sadece %S5.
Dolayistyla finansal yikin ve diger
ifadesiyle ekonomik kalkinma
yukiimtiziin butiintiyle bankacilik
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sektort tizerinde oldugunu goz
ontine aldigimizda bu tarz top-
lantilarin, bu tarz bankacilik dist
finansal kurumlarin buyttilmesi
cabalarinin, son derece degerli
oldugunu biliyoruz ve bu yonde
caba harcadigimizi ifade etmek
istiyorum,” diye konustu.

Sigortacilik sektort buyuklagt ile
ilgili olarak verileri de paylasan Cag-
lar, 63 sigorta sirketinin ulastigi aktif
buytkligin 165 milyar TL oldugu-
nu, bunun yani sira 135 milyar lira-
lik bir tasarrufu saglayarak tilkenin
kalkinmasina imkan sagladiklarini
kaydederek sunlart séyledi: “Paneli-
mizin, “itici glic sermaye piyasalart”
diye baslayan ana temasina karsi-
lik, bizler de sigorta sektort olarak
kendimizi ¢ekici gli¢c olarak ifade
ediyoruz. Zira biz kara gtin dostu
oldugumuzu ifade ediyoruz. Zor
gunlerde insanlarimizi, sirketlerimizi
ellerinden tutup o zor durumlarin-
dan ¢ekip ¢ikardigimiz icin, biz de
kendimizi ¢ekici gti¢c olarak ifade
ediyoruz.”

Sektorde gecen yil 28 milyar lira
hasar 6dendigini belirten Caglar,
“Daha acik ifadesiyle, gtinde 44,000
insanin sorununu ¢dzen bir sek-
tortiz. Gunde 22 milyon TL hasar
6deyen bir sektoriiz. Uretmis oldu-
gumuz 135 milyar liralik tasarrufun
%0681 ise sermaye piyasast enstrii-
manlarinda kullanilir. Bizim hizla
biytimemiz gerekiyor. Bugtin %5 ile
yaklasik 135 milyar lira tretiyorken,
keske bu oranimizi %25’lere cikar-
sak ayni oranda buyuttagimuzi di-
stintirsek, 600-700 milyar TLlik bir
tasarrufu tretebilecek bir sektortiz,”
diye konustu.

Sermaye piyasalarinin hizla bu-
yutilebilmesi icin, ekonominin
strdurilebilir buyuklige kavusmast
icin bankacilik dist finans sektori
icerisinde yer alan sigorta sektori-
nin de hizla biyimesi gerektiginin
altini cizen Caglar, “Bitin yikin

bankaciligin tizerine birakilmamasi
gerektigi, bankacilik disi finansal
kurumlarin da tlkenin kalkinma-
sinda onemli rol almast gerektigi-
nin, hepimizin tGzerinde durmasi
gereken, distinmesi gereken bir
sorumluluk oldugunu distiniiyo-
rum. Bu etkinlikten bu anlamda
cok olumlu sonuclar ¢ikacagini
biliyoruz,” dedi.

Btittin paydaslarin
aklina ihtiyacimiz var

Borsa istanbul Genel Miidlirti ve
Yoénetim Kurulu Uyesi
Murat Cetinkaya

Murat Cetinkaya, sermaye piyasalart-
nin gindemde oldugu bugtin, finan-
sal piyasalarla ilgili butiin yikiin ban-
kalarin Gzerinde oldugu bir donemde
bir strateji belirlenmesiyle, tizerlerine
de bir gorev dustigini belirtti.

Cetinkaya, “Bizim stratejilerimize
baktigimiz zaman 6ntmiuzdeki bes
sene boyunca Borsa Istanbul’a tekel
konumunda bir risk goriiyor muyuz,
gormiyor muyuz? Biz gercekten

bir risk gormiiyoruz. Stratejilerimize
odaklanirken, Turkiye'nin en 6énemli
darbogazlarindan bir tanesine
egiliyoruz... Borsa Istanbul olarak
sermaye piyasalarindaki enstriiman-
lar acisindan, actigimiz Pazar yerleri



acisindan dolarize bir ekonomiye
herhangi bir sekilde hitap ediyor
muyuz?” diye konustu.

En son 27 Agustos’ta bir basin
duyurusu ile aciklama yaptiktan
sonra 27 Eylil'de doviz/TL swap
pazarint actiklarint hatirlatan Ce-
tinkaya, “Simdi artik buraya pay-
daslari cekmemiz lazim. Aslinda
biliyoruz ki para piyasast swaplari
para piyasast urinleridir. Ancak fa-
izin yikselmesini bekleyen bir ya-
trimeinin dévizini verip TLyi 7-8
aylik alip, faiz yukarn cikarken kisa
vadeli satarak bir alfa yaratmast
56z konusu olabiliyor. Yani dovizi-
ni almadan, varligint satmadan bir
kanal acabiliyoruz. Dolar/TL swap
piyasasinin acilmasindaki mantik
buydu. Pesi sira stratejilerimizin
devamini getirecegiz,” dedi ve
ekledi: “Borsa Istanbul dedigimiz
zaman konu sadece “hisse senedi
aldim sattim, piyasa dusti ¢ikt,”
degil. Buradaki butiin paydaslarin
aklina ihtiyacimiz var.”

Gelismis sermaye
piyasalari, bankacilik
kesimine alternatif
bir kaynaktir

Sermaye Piyasasi Kurulu Baskani
Ali Fuat Taskesenlioglu

Finansal piyasalarin etkin kaynak
dagilimint saglayarak, istihdama
ve blytumeye katkida bulunmalari
nedeniyle bir ekonomide hayati
oneme sahip olduklarini sdyleyen
Ali Fuat Taskesenlioglu, “Sirket-
lerin ihtiya¢ duyduklart uzun
donemli finansmani, dogrudan

ve dolaylt olarak saglayabilecek-
leri verim ve Urtin cesitliligine
sahip gelismis sermaye piyasalari,
bankacilik kesimine alternatif bir
kaynaktir,” dedi.

Sermaye piyasalarinin bireysel

ve kurumsal yatirimcilarin sahip
olduklar: fon fazlaliklarinin, araci
kuruluslar ve finansal altyapi
kuruluslart vasitasiyla sirketlere
aktarilmasinda etkin rol oynadik-
larina deginen Taskesenlioglu,
“SPK olarak tim paydaslarimizla
birlikte sermaye piyasalarina gu-
veni artirmak, istikrarl bir sekilde
buyttmek, sirketlerimizin finans-
maninda 6nemli bir ylk olusturan
kur ve faiz maliyetlerinin asagi
cekilmesine yardimct olmak l-
kemizin tasarruf oraninin yiksel-
tilmesine katki saglamak, tasarruf
sahipleri icin alternatif yatirim
imkanlart olusturmak ve tlkemi-
zin buyumesine katki saglamak
hedeflerimiz ekseninde calisma-
larimiza devam etmekteyiz,” diye
konustu.

Taskesenlioglu, sermaye piyasala-
rinin giincel durumunu rakamlarla
ortaya koyduktan sonra, “...biraz
da sektor olarak ozelestiride bu-
lunmak istiyorum” diyerek sunlart
kaydetti: “Ulkemiz finansal sek-
toran aktif buyukligi GSYIH nin
yaklasik %20’si diizeyindeydir.
Temelde bankaciliga dayali olan
finansal sektorde bankacilik aktif
buytikligi GSYIHnin %106’st ka-
dardir. Sermaye piyasalarinin pay1
ise sadece %7 oranindadir. Ulke-

mizde 40 yila yakin bir gecmise
sahip olmasina ragmen sermaye
piyasalarimizin tilkemiz finansal
sektoriindeki payi, sistemik 6ne-
me sahip diyebilecegimiz bir paya
maalesef hentiz ulasamamastir.”

Ulkemizde sirketlerin finansman
yukiiniin bitytik oranda bankacilik
sektoriniin Gizerinde olduguna
dikkat ceken Taskesenlioglu,
“Oysa tabiati geregi, uzun donemli
finansman kaynagi olan sermaye
piyasalarinin tlkemizde sirketlerin
uzun donemli finansman ihtiyac-
larinda etkin olarak kullanilmas:
gerekmektedir,” dedi.

Son doénemde kiiresel piyasa-
lardaki genisleyici para politi-
kalarinin sonuna gelinmesi ve
tlkemizin de icinde bulundugu
cografyada yasanan olumsuz
gelismelerin yol actigt jeopolitik
risklerle birlikte, faiz oranlarinda-
ki artis ve doviz kurlarindaki asirt
dalgalanmalarin sirketler kesimi-
ne etkisinin hissedilir derecede
artugint da belirten Taskesenli-
oglu, “Bu gelismeler, tilkemizin
biiyimesinde hayati 6neme
sahip borsa sirketleri basta olmak
uzere sirketlerimizin bor¢lanma
maliyetlerinde kayda deger bir
artisa neden olmus, ve bu durum
sirketlerimizi alternatif ve distik
maliyetli finansman arayisina
itmistir. Elbette sermaye piyasa-
larimizin ortaya ¢ikan bu ihtiyact
karsilama noktasinda 6nemli bir
rol oynayabilecegini stylemek
mumkiindiir,” diye konustu.

Taskesenlioglu, “Ulkemizin 2023
hedeflerini yakalayabilmesi ve
ekonomisinin gelisebilmesi icin,
sirketlerimizin sermaye piyasalari-
nin olanaklarindan yararlanmalart
bir zorunluluk haline gelmistir,”
dedi.
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PANEL:

SERMAYE PiYASALARININ
iTici GUCU, REEL SEKTORE
KATKISI VE TURKIYE
SERMAYE PiYASALARI
iCIN FIRSATLAR

Moderat6r: ilhami Kog¢, Anadolu
Sigorta Genel Muduru

Panelistler: Bora Oru¢/SPK Baskan
Yardimcisi, Murat Cetinkaya/Borsa
Istanbul Genel Miidiirii ve Yonetim
Kurulu Uyesi, Erhan Topac/TSPB
Baskani, M. Selim Yazici /TKYD
Baskani

ilhami Kog, “Tasarruflar acisindan
neredeyiz? Tasarruflarda hala gidecek
yolumuz var m1?” sorusunu sorarak
ilk s6zt Erhan Topag¢’a verdi.

Erhan Topag, sermaye piyasalari-
nin reel sektore kaynak yaratmak
icin dort 6nemli fonksiyonu oldu-
guna deginerek, yaptigt sunumda
once “Sermaye Piyasast Neden Itici
Glctur?” sorusunun cevabini ortaya
koydu. Buna gore, sermaye piyasast:

D Reel sektoriin ortaklik veya ala-
cak hakki satist ile sirket birlesme/
devralmalari yoluyla kaynak yaratma-
stna aracilik yapiyor

D Ekonomik faaliyetlerden dogan
riskleri yonetmek icin finansal araclar
sunuyor

D Yurt ici tasarruflart yatirimlara
yonlendirerek sermayenin tabana
yayilmasina sagliyor

D Yurt dist tasarruflart tlkemize
cekerek, cari acigin finansmaninda
rol oynuyor

Sermaye piyasast altyapisinin temel
stitunlarini Diizenleme, Guivenlik ve
Teknoloji olarak belirten Topag, “Alt-
yapimiz bir¢cok yontyle %95 yurtdist
ile uyumlu. Guvenlik sistemimiz son
derece iyi, Takasbank’'in diizenleme-
leri var, Merkezi Kayit gibi diinyada
olmayan sistemlerimiz var. Teknoloji-
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miz yeterli,” diye konustu.

Birlik olarak finans sektoriiniin en
kapsamli Giye yapisina sahip olundu-
gunun altint cizen Topag, sektorin
sirketlere sagladigi finansman ola-
naklarint rakamlarla ortaya koydu.

Borsada kote sirket sayisinda
Turkiye’nin diinyada 25. sirada oldu-
gu istatistigini veren Topag, “Piyasa
degerinde 32. siradayiz. Burada biraz
daha yapisal olarak sorunumuz var.
Piyasa degerinin karsisina GSMH'y1
alirsak 50. sirada yer alryoruz. Ya
halka acik sirketlerin degeri artacak,
ya da biz halka acik sirket sayisini
artiracagiz ki ISO 1000’in 102 tanesi
borsada su anda,” dedi.

Pay piyasast disinda 6zel sektor
bor¢lanma araclari yoluyla da finans-
man saglandigina deginen Topac,
“Burada da diinyaya gore ¢ok iyi bir
durumda degiliz. Gerek bunun yati-
rimct tabanint genisletmemiz lazim,

gerekse temerrit durumunda olusan
bazi hukuksal sorunlarimiz var, onla-
rin ¢ozilmesi lazim. Teminath tahvil
gibi yeni araclart sokmak lazim,”
diye konustu.

Pay piyasasi islem hacminin ytiksek
olduguna isaret eden Topag, “Bor-
salarin birinci amaci likiditedir, bu
glizel bir sey ama bunu yatirimct
sayisi artist ve piyasa buytumesiyle
de gelistirmemiz lazim ki bu konuda
kirtlganlik olmasin. Bunun disinda
sabit getirili menkul kiymet islem
hacmimiz de artiyor, ama biraz daha
likidite artmast lazim. Bunun icin de
belki piyasa yapicilik gibi konular
glindeme gelebilir,” dedi.

Vadeli islem hacminde Turkiye'nin
25. strada oldugu bilgisini veren To-
pac, “Vadeli piyasada ciddi artislari-
miz oldu. Burada son donemde bazi
kirllganliklar yasadik, biraz buralarda
calisma yapmamiz gerekiyor. Birlik



olarak sirketlerin risk Girtinlerini ar-
tirmalart icin de “Dalgali Piyasalarda
Risk Yonetimi ve Korunma” bashigt
altinda tim Turkiye’de calismalar
yaptyoruz. Bunlart da artirmamiz
lazim,” dedi.

Portfoy yonetim sirketlerinin gelisi-
mine isaret eden Topac, “Bunlarin
portfoyleri gelisiyor ama burada
biraz daha kurumsal yapinin gelis-
mesi lazim. Kamunun da artik biraz
sermaye piyasalarina giivenip, kendi
sirketleri veya baska kaynaklarla bu-
ralara bir miktar fon yaratmasi lazim
ki kurumsal yatirimer tabani daha da
gelissin,” diye konustu.

Fon yatrimcilar acisindan da gerek
yatirim fonu gerekse emeklilik
fonlarinda gelismeler yasandigini
belirten Topag, “Bu son senede
ozellikle yatirim fonlarinda distsler
oldu. Agustos sonunda sanssiz bir
vergi dizenlemesi yapildi. Burada
mevduatla aradaki vergi farki ortaya
cikti. Bu da bizim son dénemde
yatirim fonlarinda 6zel sektor borg-
lanma araclarinda bir ay icinde %20
'ye yakin distis getirdi. Bu konuda
en koti olarak Kasim sonunda eger
uzatilirsa, sermaye piyasasi araclari-
nin unutulmamasini istiyoruz,” dedi.

Topac¢’in verdigi bilgiye gore, hane-
halki finansal varliklarinda sermaye
piyasalarinin pay: gelismis tlkelerde
%75-80 araliginda, Turkiye gibi orta
gelirli tilkelerde ise %50 ve biraz
tizerinde olusuyor. Ancak Turkiye'de
bu oran %15 civarinda.

Sermaye piyasast ile kredi piyasasi
karsilastirmast yapildiginda, 6zel
sektor kredilerinin GSMH'’ye oraninin
(pay piyasast +6zel sektér bor¢lanma
aract olarak), 2016’da son dénemde
sermaye piyasalarinin payinin ciddi
oranda artmis durumda oldugu-

nun gortldigini kaydeden Topac,
“Mesela Ingiltere’de son bes senede
bankacilik azalmis, buna karsilik
sermaye piyasalari artmis. Turkiye’de
biz sermaye piyasalari olarak geriye

gittik. Bunlar1 da glizel analiz etme-
miz lazim. Neyi yanlis yaptik ya da
neleri yapmamiz gerekiyor, bunlar

uzerinde de c¢alisiimast lazim,” diye
konustu.

Birlik olarak acikladiklart programda,
bes ana baslik altinda 41 tane madde
diizenlediklerini belirten Topag, bu
basliklart soyle siraladr:

1. Sermaye piyasasi stratejik sektor
olarak belirlenmeli ve en st dizey-
de sahiplenilmelidir.

2. Yurtici tasarruflarin artirtlmast ve
sermaye piyasast yoluyla yatirima
yonlendirilmesi desteklenmelidir.

3. Reel sektortinin finansmaninda
sermaye piyasasinin kullanilmast
desteklenmelidir.

4. Yatrim bankaciligt modeli des-
teklenmeli ve gelistirilmelidir

5. Rekabetci ve cazip bir finansal
ekosistem yaratilmalidir.

Selim Yazicl, sunumunda bireysel
emeklilik sisteminde gelinen noktay1
degerlendirdi. Emeklilik fonlarinin
son 10 yilda hizlt bir ivme kazan-
digina isaret eden Yazici, “2023’te
GSYH’nin %3.5’inden fazlasini
olusturmasini bekliyoruz. Bu gelisme
yatirim fonlarint da olumlu etkiledi.
Onlarin da artistyla ilk yarida yone-
tilen portfoy biytkligi 168 milyar
TL'ye ulasti. Su anda 170 milyar TL
civarindayiz. Yillik ytizde 20 gibi bir
biytme var. Basarisiz diyemeyiz,
hem ekonomi icindeki payi artiyor,
hem de stirekli bir buytime devam
ediyor,” diye konustu.

Yazict bu asamada, bireysel emek-
liligin biraz daha kisisellestirilmesi,
OKS'nin biraz daha kitleye doniik
bir hale getirilmesi, birbirlerine cok
fazla rakip olmamalari, BES'te sadece
devlet katkisi degil, isteyene vergi
avantaji sunulabilmesi, 18 yas altinin
hedefli planlara kaydirilmast, bunu
insanlarin bir likidite kaynagi olarak
gormemesini saglayacak birtakim

planlara gecilmesi gerektigi gortsle-
rini ifade etti.

ilhami Kog, bircok tilkede sermaye
piyasalarinin itici gliclerinden birinin
kamusal tasarruflar oldugunu ancak
Turkiye’de kamusal tasarruflarin bir
tirli sermaye piyasalarina ¢ekileme-
digine isaret etti.

Murat Cetinkaya, konuya iliskin ola-
rak gorislerini aciklarken, “Icerideki
pasta sabit. Bankalarin icerideki belki
sermaye piyasalarina gidebilecek
kaynaklardan ellerini cekmelerini
saglayacak finansal ortam nedir?
Onlarin kaynak yapisinda belki sekti-
ritizasyon olabilir...Burada icerideki
buytik portfoylere yurtdis: ihrag
yapabilmek lazim,” diye konustu.

Selim Yazicl, bankalarin sektordeki
“hegemonik” yapisina grafiklerle
dikkat ¢ekerek, “Yatirim fonlarinin
mevduat Uzerine yarattigi alfayr yat-
rim fonu buytimesiyle karsilastirdik.
Korelasyon cok yiiksek. Bu tlkede
yatirim fonlart eger mevduati
gecebiliyorlarsa bliytiyorlar ama
gecemiyorlarsa buytiyemiyorlar. Son
iki ayda yasadigimiz ortamda da bu
pek cok yatirim fonu icin imkansiz
bir benchmark haline geliyor. Kisa
vadeli bonolarin son bir seneden
faizlerinin artmasina ragmen, son bir-
kac ayda yatirim fonu piyasasindan
10 milyara yakin para ¢ikti,” dedi.

Mevduata getirilen stopaj indirimine
de deginen Yazici, “Otoriteden hep
destekleyici seyler duydugumuz icin,
bir anda stopaj diizenlemesi geldi-
ginde bu kadar negatif olmasi da
acikcast bizi sasirtiyor. Ug ayligina
oldugunu varsaysak bile, kolektif ya-
tirim Urlinlerinin aslinda her zaman
vergi avantajinin olmasi gerektigini
distintyoruz. Kasim ayr geldigi
zaman bu kesinlikle degisecektir
diye bizim beklentimiz var. Ctinki
degismezse gercekten bu c¢ikislarin
ben siirecegini disiniyorum,” diye
konustu.
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PANEL:

BIREYSEL EMEKLILIK SISTE-
Mi VE OTOMATIK KATILIM

Moderatér: Alim Telci/ Halk Portfoy
Yonetimi Genel Mudiri

Panelistler: M. Akif Eroglu/Ttirki-
ye Sigorta Birligi Genel Sekreteri,
Tevfik Eraslan/is Portféy Yénetimi
Genel Mudirt, Firat Kuruca/Avivasa
Emeklilik ve Hayat Genel Muduri
ve Yonetim Kurulu Uyesi, Emine
Sebilcioglu/NN Hayat ve Emeklilik
Genel Mudur Yardimcist ve Yonetim
Kurulu Uyesi.

Firat Kuruca, BES ve OKS sistemi
degerlendirmesinde Turkiye’'de
sadece makro anlamda degil mikro
anlamda da bir tasarruf acigt ol-
dugunu belirtti. Kuruca, “Bununla
ilgili yapilmuis calismalar gosteriyor
ki, gerek Turkiye’de gerek diinyada
her bireyin ciddi bir tasarruf acigi
s6z konusu. OECD tlkeleri arasinda
Avivasa tarafindan yaptirdigimiz aras-
tirmalara gore, en ciddi tasarruf acigi
Turkiye’de s6z konusu. Tirkiye’'de
ciddi bir erken emekli kitlesi var ve
bundan sonra da devam edecek.
Sosyal gtivenlik sisteminin ac¢igt git-
tikce zorlasacak,” diye konustu.

Kuruca, gerek mikro acidan gerek
makro acidan tasarruf gerektiginin
altin1 ¢izerek, “Geldigimiz nokta 80-
90 milyar, iyi diyoruz ama 10 milyar
dolart ancak geciyoruz. Bu tlke eger
gelismis Ulkeler seviyesine gelecek
ise, sahislar kendi standartlarint de-
vam ettirmek istiyorsa, tilkede mak-
roekonomik olarak belli bir istikrara
kavusmak istiyorsa cok daha fazla
tasarruf ediyor olmasi lazim. Bununla
ilgili devlet son derece cazip destek-
ler veriyor,” dedi.

Konusmasinda bireysel emeklilik fon
getirilerinin son 10 yillik gelisimini
de grafiklerle anlatan Kuruca’'nin ver-
digi bilgilere gore, 2004 yilindan beri
ilk 4-5 yil ytizde 10-15ler oraninda
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enflasyonun tizerinde getiri saglan-
mis. 2011’den itibaren, gerek kuresel
gerek Tiurkiye’deki konjonktiir
gerekse de jeopolitik gelismelerden
dolay1 bir y1l enflasyonun tstiinde
getiri bir yil altinda seklinde gercek-
lesmis. Bu yil Eylil sonu itibariyle de
enflasyona gore %10’luk bir kayip
var. Ancak Kuruca, 2019 ve 2020’de
bunu geri kazandirmanin miimkiin
olacagini belirterek, “Uzun vadede
baktigimizda enflasyon tzerinde %3
civarinda bir alfa yapmisiz. Uzun va-
dede bunu da stirdirebiliyor olmak
lazim,” diye konustu.

Yatirim danismanligr ve robo advi-
sor konusuna da deginen Kuruca,
“Turkiye’de, tim diinyada oldugu
gibi, standart bir yatirimecinin finansal
okuryazarligi yok. O ytizden o insan-
larin profillerine gore robo advisor
gibi teknolojileri de kullanip en iyi
sekilde yatirmmeilara varlik dagilimini
yapiyor olmast yatirimcilar acisindan,
onlarin daha hizli biytimesi agisin-
dan cok onemli,” dedi.

BES’in gayrimenkul, girisim ve altya-
pt yatirimlarint daha cok destekleye-
bilecegini de belirten Kuruca, “Bizim
goOriisimiz bireysel emeklilik tarzi,
10 ila 20 senelik yatirim perspekti-
finde olan yatirmlarin asagi yukari
%8-10"unun bu tur alternatif alanlara
yatirilmasi gerekir,” dedi.

M.AKIf Eroglu, sermaye piyasalarin-
dan 6nce sigorta sektoriintn stratejik
bir sektor olarak ilan edilmesi gerek-
tigi talebinde olduklarint belirterek,
“Sermaye Piyasalar Birligi Raporu’nu
okudugumda sermaye piyasalarinin
stratejik bir sektor olmasi gerektigi
soyleniyor. Buna hig itirazimiz yok,
%100 6yle olmasit lazim. Benim
ricam su: Once sigorta ve emeklilik
sektoriini stratejik ilan edelim. Once
biraz fonu buyttelim, ikinci adimda
sermaye piyasasint stratejik sektor
yapalim,” dedi.

Sigorta sektortiniin Avrupa ve diin-
yadaki durum ile karsilagtirmasini

grafiklerle anlatan Eroglu’nun verdi-
gi bilgilere gore, Avrupa Birligi'nde
sigorta sektorti buytkliginin
GSYH'ye orani yiizde %62 iken
Turkiye’de yuzde 5. Diinyada eko-
nomi olarak 17. sirada iken sigortada
36. siradayiz.

Ocak 2017’te baslayan OKS’de ytizde
63 cayma oranma dikkat ceken Erog-
lu, “Ozellikle 10-49 calisan segmen-
tinde sisteme girmeyen firma sayisi
ytizde 40. Daha ikinci yilinda ytzde
63 oraninda cayma, hakikaten iyi bir
oran degil. Otomatik katilim devreye
girince, bekledigimiz sey bu, G¢linci
basamakta da 6zellikle sisteme gi-
rislerde son iki yilda katilimei sayisi
neredeyse ytizde 50 azalmis vaziyet-
te. Yani otomatik katilimer makasi
kapatmak, tasarruflari artirmak,
mesleki plan dedigimiz alant boslugu
doldurmak icin girdi. istenilen basa-
riy1 elde edemedi. Obiir taraftan da
tgtinct basamakta dogru giden bir
seyi de bozdu. Boyle de bir etkisi
var,” diye konustu.

Diinyada otomatik katilim yani
mesleki planlart cok basarili sekil-
de uygulayan ulkelerden 6rnekler
veren Eroglu, basarida temel 6ne
ctkan faktorlerin sistemde zorunlu
kalis, isveren katkisi ve etkin iletisim
oldugunu belirterek, OKS’de reform
Onerilerini ctiz’i miktarda isveren
katkisinin baslatilmasi veya kidem
tazminatinin bir bolimiiniin isveren
katkisi olarak diizenlenmesi, sisteme
giristen sonra en az U¢ yil sistemde
devam zorunlulugu, iletisim ile siste-
me kisa vadeli bakisin degistirilmesi
olarak siraladt.

Eroglu, ti¢tincti basamak BESte
yapilmast gerekenleri ise birikim-
lerin banka kredilerine teminat
olarak gosterilebilmesi, 18 yasindan
kiictklerin BES’e girmesine imkan
veren mevzuat degisikliginin yapil-
mast, ¢eyiz ve konut hesaplarinin,
saglanan devlet destekleriyle birlikte
BES sirketlerince yonetilmesi olarak



belirtti.

Eroglu, yeni dénemde bireysel
emeklilikte diinya ile fark: kapatmak
icin Birlik olarak, tekrar Turkiye'ye
uyan tim dinya uygulamalarina
bakarak yeni bastan ele alinmasi
cagrisinda bulundu.

Tevfik Eraslan, “Uzun dénemde kay-
nak temin edebilecegimiz, biiytiye-
bilecegimiz alan olarak biz de buray1
goriiyoruz. O nedenle bireysel
emeklilik tarafinda otomatik katilim
sistemi konusunda kurgunun diizgiin
yapilmast, strdurtlebilir temeller
tzerinde uygulanmasi bizim icin de
son derece kritik,” diye konustu.

Tasarruf acigi konusunda Eraslan,
“Genis kapsamli tasarruf oraninda
Turkiye ylzde 25 seviyesinde bir
tasarruf oranina sahip. Diger taraftan
toplam yatirimlari ise ytizde 30 civa-
rinda. Yani GSMH'’ya oranla ylzde 5
diizeyinde bir acikla gidiyoruz. Bu
da tabi baska tilkelerin tasarruflarina
ihtiyac duymamizi da beraberinde
getiriyor. Bu cari acigimizin da temel
sebebi. O nedenle bu makro denge-
sizligimizi ortadan kaldirabilmek icin
hem bireysel bazda hem de makro-
ekonomik bazda bu tasarruf acigini
kaldirabiliyor olmamiz lazim,” dedi.

Eraslan tasarruf acigt icin finansal
egitimi artirmanin yani sira, tasarrufu
tesvik edecek programlar da uygu-
lanabilecegine ve zorlayict olanlar
olabilecegine degindi. Konusmasina
grafiklerle devam eden Eraslan, su
andaki cayma ve ayrilma oranlariyla
ontimuzdeki 10 yildaki seyri goste-
ren 2019-2029 simtilasyon calismala-
rint anlatti. Eraslan, “Yeni ekonomi
programinin icerisinde kaleme alinan
ve otomatik katilim sisteminin stir-
durtlebilirlik perspektifinde yeniden
yapilandirilmast yoniinde alinmis
karar1 ben cok isabetli buluyorum,”
dedi.

Yeni ekonomik programin icerisinde
yer alan kidem tazminati fonuna ilis-

kin reformun cok kritik unsurlardan
biri olduguna dikkat ¢eken Eraslan,
“Onun dogru bir sekilde hayata geci-
rilebilmesi, otomatik katilim sistemin-
den de bireysel emeklilik sistemin-
den de bekledigimiz umdugumuzun
cok daha 6tesinde bir buytkligiin
sermaye piyasalarina kazandirilma-
sint beraberinde getirecek. Diger ta-
raftan calisanlar icin de cok ciddi ve
o6nemli miktarda bir kaynagin onlar
tarafindan ihtiya¢ duyuldugunda ya
da sartlar olustugunda kullanilmasi
imkanint da beraberinde getiriyor,”
diye konustu.

Eraslan konuyu grafiklerle birlikte,
farkli versiyonlartyla soyle anlatti:
“Turkiye’de calisan sayisi asagi yu-
kari tarimi da dahil ettigimiz zaman
28.2 milyon kisi. Bir versiyon, bu
kisileri biz kidem tazminati fonlu
sistemin i¢erisine almaya calisiriz. Bu
cok kolay bir is degil. Ulkedeki reka-
bet kosullari, isverenin bunu 6deye-
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bilme kapasitesi, bunlarin her birisini
disinmek durumundayiz. Diger
taraftan biz her yil 750,000 kisi
civarinda yeni istihdam yaratiyoruz.
Bir yerden basladigimiz takdirde az
bir is yapmis olmayiz. Turkiye eger
bu 750,000 kisiyi sistemin i¢erisine
alirsak, sistemin icerisine aldigimiz
kisilerden de 1/12 yani %8.3 diize-
yinde bir prim aldigimiz varsayimi al-
tinda, 2029 yili itibariyle 142,8 milyar
TL para biriktirebiliyoruz. Diyelim

ki bu isverene agir geldi. Bir isveren
sendikast ile de pazarlik edildi, daha
distk bir kidem tazminati fonu ko-
nusunda uzlasildi. Orani biraz daha
distirdik. Oran dustrildigi zaman
karsimiza ¢ikan rakam da yine ol-
dukca buytk, 85 milyar TL.”

Emine Sebilcioglu, sistemin stirdii-
rulebilirligi acisindan t¢ tane siitun
oldugunu belirterek, “Birincisi kamu
tarafindan fonlanan emeklilik sistemi,
ikincisi bizim burada bireysel emekli-
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lik sistemi olarak anlattigimiz kisim,
bir de yeni hayatimiza giren otoma-
tik katilim diinyast var,” dedi.

Kamu tarafindan finanse edilen
emeklilik sisteminde “ciddi bir aktii-
eryal dengesizlik” oldugunu kayde-
den Sebilcioglu, “Orada bir havuz
hesap var ve bu havuz hesapla ilgili
seffaflik noktasinda hicbirimiz cok
net degiliz. Tkinci tarafta Bireysel
Emeklilik dedigimiz taraf ise son
derece seffaf bir sistem ama burasi
gontllilik esasina dayali bir sistem.
Arada kalan otomatik katilim hibrid
bir sistem. Neden hibrid? Clinkt giris
zorunlu, ¢ikis serbest. Ug tane siitun
koyuyoruz yan yana, ticii birbiriyle
karsilastirilabilir degil,” diye konustu.

“Sistemin stirdiirtlebilir olmasi icin,
bu ¢ tane sttunu birbirini destek-
leyici hale getirelim, araya ¢cimento
atalim” diyen Sebilcioglu, “Acaba
kidem tazminati fonunu bu harcin
icine acaba atabilir miyiz? Issizlik
fonu burada yer alabilir mi? flaveten,
isveren katkisinin bu harcta mutlaka
olmast gerektigini diistintiyorum.
Yeni ekonomik programla aciklanan
modeller icinde ceyiz vb, bunlardan
da aslinda bu harca biraz malzeme
cikar diye distiniyorum,” dedi.

Surdurilebilirligin iki konuda daha
dikkate alinmast gerektigini de
belirten Sebilcioglu, “Bunlardan bir
tanesi katk: paylarinin strdurtlebi-
lirligi, ctink sistem aslinda kisilerin
getirdigi katki payi tizerine kurulu.
Ben saydim, bugiin bu kirstde

14 defa “Turk halk: tasarruf etmi-
yor” denildi. Turk halkinin tasarruf
etmedigi gercegi hepimiz icin yalin
bir gercek. Boyle bir durumda, bizim
kisilerin gonullilik esasiyla bir yere
para aktarmasini saglamamiz muithis
bir ¢aba,” dedi. Sebilcioglu, katki
paylarinda sureklilik konusunun
biraz daha segmente edilerek, teknik
detayina girilerek, davranisini ¢oze-
rek bakilmasi gerektigini belirtti.

Surduralebilirlik noktasinda tGi¢ctine
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konunun fon performanslart oldugu-
nu belirten Sebilcioglu, “Bu perfor-
manslara 10 yillik vadede bakmamiz
lazim. Musterilerimize, bu konuya
ilgi gosteren insanlara boyle anlat-
mamiz lazim,” dedi.

Portfoy yonetimi sirketlerinden, as-
linda sermaye piyasasi tim oyuncu-
larindan fon performansinda bireysel
emeklilik sirketlerine maksimum des-
tek isteyen Sebilcioglu, “Gonulluliuk
esast Uzerine bir sisteme para yatiran
insanlara gidip bu uriini satarken,
eger elimizde iyi performansl: fonlar
olursa biz bu isi goreceli biraz daha
kolay yapabiliyoruz,” dedi ve hem
teknik olarak performansina give-
nebilecekleri, hem diger konularda
kendilerine destek olacagina giive-
necekleri portfoy yonetim sirketle-
rini, bu sistemin icinde ¢cok kuvvetli
olarak gormek istediklerini ekledi.

Portfoy yonetim sirketlerinin perfor-
manslart konusunda Tevfik Eraslan
gosterdigi “yillik emeklilik yatirim
fonu getirileri ve TUFE degisimi”
baslikli grafige gore, portfoy yonetim
sirketleri toplam 14 yillik (2007-2017)
donemin 10 yilinda nispi olarak iyi
getiri saglamis. Dort yilinda ise enf-
lasyonun altinda kalmis. Makroeko-
nomi ve finansal piyasalarin nispeten
dalgali seyir izledigi donemlerde bu
fon performansina da yansimis.

Eraslan gosterdigi “Yilbasindan
17/10/2018’e fon tiirt bazinda
getiriler” grafigi ile emeklilik fonla-
rinda farklt Grinlerin farkli getirileri
oldugunu ortaya koyarak, “Yizde 40
getiren Urtinlimiiz oldugu gibi ayni
zamanda -9 getiren Uriinimuz de
var. Boyle olunca bir kere bu algiy1
kirmamiz gerekiyor. Yani bireysel
emeklilik tek bir Grtinden ibaret
degildir. Tlk girdiginiz anda sectiginiz
fon tercihinde kalindigi takdirde, bu-
rada zaman icerisinde yanlis bir Grtin
sahibi olabilirsiniz. O nedenle bunun
konjonktiire bagli olarak yasiniza
bagli olarak risk diizeyinize bagl

olarak degistirilmesi gerekir,” dedi.

Sektorde bir emeklilik sirketinin
yonettigi ya da kurucusu oldugu fon-
larin %40’ indan daha fazlasini tek bir
portfoy yonetim sirketine veremeye-
cegi dizenlemesinin geldigi nokta-
dan bahsederken Eraslan, “Bu uygu-
lamaya asagi yukart bu yilin Mart ay1
gibi tamamiyla baslamis durumdayiz.
Dolayistyla artik emeklilik sirket-

leri asgari U¢ tane portféy yonetim
sirketi calisir durumdalar. Bu noktaya
gelirken biraz kamunun performans
kaygist vardi. Bu da yeni kuralla
birlikte performansin yiikselebilecegi
distunuliyordu. Gergekten yukseldi
mi? Aslinda kabul edelim ki elimizde
yeteri kadar veri yok. Dolayistyla bu-
nun lzerinden tam anlamryla dogru
bir analiz yapmak dogru degil ama
bu datanin biriktirilme ihtiyact var
diye dustintyorum. Bunun birkac yil
daha biriktirildigi durumda ¢ok daha
isabetli bir karar verebilmek, yorum
yapabilmek mimkiin olacaktir,” diye
konustu.

Eraslan’in gosterdigi farkli fon grup-
larinda son bes yilin Mart ve Eylil
aylart arasindaki nispi getiriyi ortaya
koyan grafige gore, hisse senedi
fonlarinda gectigimiz bes yil boyun-
ca nispi olarak tiim portfoy yonetim
sirketleri pozitif getiri yaratmislar.
Likit fonlar tarafinda hep pozitif
getiri yaratilmis. Esnek ve kamu i¢
bor¢clanma araclart fonlarinda ise
yillar itibariyle dalgalt bir seyir var,
arada negatif bir nispi getirinin yara-
tilmast da s6z konusu olmus. Bu bes
yilin icerisinde nispi getirinin gorece
distik oldugu yil 2018 yili olmus.
Eraslan bu durumun %40 kuralr ile
baglantis1 konusunda ise, “Bence
2018 yilt ¢cok ozel bir yil, cok degisik
bir konjonktiirden geciyoruz. Dola-
yistyla buradaki biitiin yikt dontp
oraya koymamiz miimkiin degil diye
distintyorum,” dedi.

Bazi fon tirlerinde benchmark yapi-
sinin degistirildigini belirten Eras-



lan, “Mesela esnek fonlarda gecmis
donemde benchmark kullanirdik. Bu
da relatif bir endeksi takip ederdi.
Son yilda SPK’nin yeni diizenlemesi
ile birlikte ya onu kullanir olduk, ya
da esik deger kullanir olduk. Esik
deger kullandigimiz zaman mutlak
bir getiriden bahsediyoruz. Piyasala-
rin bu kadar iyi performans sergi-
lemedigi durumda, esnek fonlarin

o belirlenmis esik degere gore altta
kalmasi s6z konusu olabiliyor,” dedi.

Yuzde 40 kuralina geciste emeklilik
sirketlerinin portfoy yonetim sirke-

ti seciminde dogru bir yaklasimla,
portfoy yonetim sirketlerinin gecmis
donemde basarili olduklart varlik
gruplarina baktiklarint ve buna gore
karar verdiklerini belirten Eraslan,
bunun dogal sonucunda da bazi var-
lik gruplarinin bazi portfoy yonetim
sirketlerinde yogunlastigina dikkat
cekti. Eraslan bu tabloyu yorumlar-
ken, “Bu kadar yogunlasinca portféy
yonetim sirketinin aklindaki strateji-
sini, hacim nedeniyle uygulamasinda
cok ciddi zorluklar olabilir,” diye
ekledi.

Robo advisory konusunda ise
Eraslan, “Bireysel emeklilik tek bir
urtiinden olusmamustir diye soyledik.
Dolayistyla burada birileri katilim-
cilara dontip hangi tirtin onun icin
uygundur soyleyebilse burada daha
iyi bir sonu¢ alinabilmesi miimkin.
Bireysel emeklilik cok buytik para-
lardan olusmadigs icin bunu insan
kullanarak yapmak da son derece
maliyet ve getiri acisindan dengesiz
bir husus. Dolayistyla bir sekilde
bunun teknolojiyi kullanarak yapilma
ihtiyact da elzem gibi,” dedi.

Yatirim danismanligi konusunda
hukuki altyapiya bakilmast gerekti-
gini belirten Eraslan, “Gecen Aralik
ayinda Hazine tarafindan yayinlanan
genelge sonrasinda artik katilhimeilar,
sponsorlar ya da isverenler fon tercih
haklarint yatirim danismanligt yetkisi
olan portfoy yonetim sirketlerine

devredebiliyorlar. Su ana kadar bu
ise talip olmus ya da bu isi bu genel-
gede yazdigi haliyle yapan portfoy
yonetim sirketi ya da emeklilik sirke-
ti gormedim. Demek ki cok da kolay
yapilabilir bir is degil,” diye konustu.

Eraslan, uygulamada tespit ettigi zor-
luklart soyle siraladt: “Bunlardan bir
tanesi burada portféy yonetim soz-
lesmesinden bahsediliyor. Bu portfoy
yonetim sozlesmesinin baska bir 6r-
negi olmadigi icin ben bireysel port-
foy yonetiminde kullanilan sézlesme
oldugunu varsayryorum. Bu s6zles-
me aslina bakarsaniz bireysel emek-
lilikte kullanmak icin cok komplike,
daha sade, daha basit, yatirnmcilarla
iletisimi daha kolay bir s6zlesmeye
ihtiyac¢ oldugunu distintirim. Onun
disinda risk profil anketi konusunda
uygulamalarda Gniversitelerle isbirligi
yapilir, cok daha isabetli risk profili
tahmini yapan modeller var. Bunla-
rin da kullanilmasina izin verilmesi
konuyu biraz daha iyi bir noktaya
getirecektir diye distintiyorum. Son
olarak yine Birlik olarak Kurul'a
gonderdigimiz bir gorisimiiz var.
Burada ¢ok sayida yeni sirketin bu
isi yapmak icin hevesli oldugunu
goriyoruz. Bundan da memnuniyet
duyuyoruz. Ama bu sirketlerin bu isi
belli bir lisans altinda yapmast ya da
lisanst olan sirketlerle bir isbirligi ice-
risinde yapmasinin uygun olacagini,
ontimiizdeki donemde olasi riskleri
de bertaraf edecegini diistiniiyorum.”

Firat Kuruca da, %40 kuralinin
uygulamast kapsaminda Avivasa
olarak alti portféy yonetim sirketi ile
rasyonel bir degerlendirme yaptikla-
rint belirterek, “Yonetisim bizim icin
cok énemli, ingiliz ortaklt bir sirket
oldugumuz icin risk bazli yonetim
cok onemliydi. Bir de fon perfor-
manst 6nemliydi, dagilimi yaptik.
Zaman icerisinde belki biraz daha
taslar yerine oturur ama net pozis-
yon konusunda da zorlantyoruz. Alti
tane portfoy yonetim sirketini bir
araya getirdiginizde, alti tane degisik
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pozisyon 6ngorisu ortaya cikiyor.
Hisse senedinde long mu olacagiz
short mu olacagiz? Musterimize ne
diyecegiz? Ozellikle robo advise gibi
musterileri bilgilendirme, iletisim
faaliyetlerindeki alanlar biraz daha
zorlasti. Zaman gectikce belki biraz
daha yolumuzu bulacagiz,” dedi.

Robo advise ile ilgili olarak da
Kuruca, misterilerine degisik fon
alternatifleri, ekonomik konjonk-

tur gibi konularda daha bilingli bir
sekilde davranmalarini saglayacak
araclart hem dijjital hem djjital olma-
yan kanallarda devreye alacaklarint
belirterek, “Miisteriyle biraz daha
konusmak gerekiyor, bilgi alisveri-

si gerekiyor. Ozellikle volatilitenin
¢ok oldugu donemlerde bu daha da
onemli oluyor. Su son Agustos-Eylil
aylarinda bizim fonlardan cikis orant
cok ciddi oranlarda artt1. insanlarin
ya paraya ihtiyact oluyor cekiyor ya
da ben ne yapayim diye kafasi karisi-
yor. Buralari daha iyi yonetebilmek
icin musteriye daha iyi dokunuyor
daha iyi deger yaratiyor olmamiz
lazim. Zaman icerisinde bunu stiine
insa ede ede, bes sene sonra musteri
ile cok daha memnun oldugu bir
hizmet modelini en azindan Avivasa
olarak gorecegiz,” diye konustu.

Emine Sebilcioglu ise, robo advisory
konusunda, “Bunu bir elbise gibi dii-
stinelim, o elbiseyi biitiin musterilere
giydirelim...Fakat isler aslinda 6yle
degil. Ciddi segmentasyon calisma-
st yapmamiz gerekiyor, Firat beyin
dedigi gibi musterilerin ne istedigini
iyi anlamamiz gerekiyor” dedi.

Bu konuda 2015 yilinda basladik-
lart bir pilot calisma 6rnegini veren
Sebilcioglu, “Dedik ki musteri adedi
acisindan %10 olan fakat varlik
toplamt olarak %40’a yakin bir
musteri olan bir segmentimiz var ve
bu musterilere biz kendimiz yatirim
danismanligi konusunda neler yapa-
biliriz bunlart test edelim. Hakikaten
2015’te baslayan calismanin kriz
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doneminde c¢ok faydasi oluyor. Cikis
oranlart sektorde cok yiiksek. Bizim
segmentlerimiz icinde baktigimizda
en yiiksek tutundurma bu iki seg-
mentte. Yani bu musteriler ¢ikmadik-
lar1 gibi, tamamen tersi bir reaksiyon
da gostermisler. Sisteme para da
getirmisler. Bunun bir tek ac¢iklamasi
var: Zamaninda kendilerine ulasil-
mis, kendilerine bilgi verilmis ve bizi
glvenilir partner olarak gormusler,”
dedi.

Daha az varligi olan musteriler i¢in-
de daha farkli sistemler gelistirilebi-
lecegini soyleyen Sebilcioglu, “Ama
bu tanimlarin icinde bence ruhunu
kaybetmemek lazim. Bu olayin ruhu
miusteriye dokunmak. Bu ne sekilde
verimli olacak ise onun tizerinde
calismak lazim,” dedi. Sebilciog-

lu, makinalar Gizerinden yapilacak
calismalarin ise sektoriin teknoloji
altyapist nedeniyle biraz daha zaman
alacak gibi gorindigiunu ekledi.

PANEL:

PORTFOY YONETIM SEKTO-
RU VE YENi TRENDLER

Moderatér: Halim Cun, Gedik Port-
foy Yonetimi Genel Muduri

Panelistler: Onur Atilla/SPK Kurum-
sal Yatirimcilar Dairesi Baskani, Emir
Alpay/Yapt Kredi Portf6y Yonetimi
Genel Mudirii, Mehmet Ali Ersari/Ak
Portfoy Yonetimi Genel Mudurt, Ba-
r1is Hocaoglu/Actus Portféy Yonetimi
Genel Mudiirti, Muhammed Emin
Ozer/AlBaraka Portféy Yonetimi
Genel Muduri

Halim Cun, panel 6ncesi degerlen-
dirmesinde teknolojinin ¢cok ¢nemli
yenilikler getirmekte olduguna degi-
nerek, “Surekli konustugumuz yapay
zeka, algoritmik islem gibi konular
yatirim yonetimi sektdriiniin gele-
ceginde onemli etkiler olacak. Bir
baska tarafta da dijitallesme ve biraz
once konusulan robo advisor konu-

18 M KURUMSAL YATIRIMCI 2018

su var. Dijitallesme ile degisik acik
platformlarda bilgiye kolay ulasim
artik yatirmmeilart daha talepkar yapti.
Daha degisik farkli, konsolide ¢6-
zimler talep ediyorlar. Bizim sektor
de bunlara kars: yeniden yapilanma
zorunda hissediyor,” dedi.

Diizenlemelerin de sektérde yeni
actlimlar getirdigini kaydeden Cun,
“Konusacagimiz Urtinlerin cogu
daha sonra olustu. Bunun disinda da
donem donem BESteki %40 diizen-
lemesi, TEFAS diizenlemesi gibi de-
gisik diuzenlemeler de sektorde yeni
acilimlar, firsatlar getirmekteler. Di-
ger bir taraftan da baktiginiz zaman,
artik yatirim fonlarinin Turkiye’de 30
yila yakin bir tarihi oldu, yurtdisin-
da 100 yila ulasti. Bu donem icinde
sunu goriyoruz ki, yatirim fonlari
olaganustt bir kollektif yatirim araci,
yatirimcilara ne kadar katkida bulu-
nuyorsa yeni ¢coziimler yaratiyorsa o
sekilde hizla degiserek buiytimekte
ve son donemde sunu da gormekte-
yiz; yatirim fonlart sektori finansal
araclar yoluyla diger sektorlere katki
saglarken, o yeni araclarla yavas ya-
vas dogrudan da reel sektore yatirim
ve destek olusturan hale gelmistir,”
diye konustu.

onur Atilla, kurumsal yatirimcilarla
ilgili olarak SPK giindemindeki ko-
nulara degindi. 2018 yilinin yatirim
fonlari ve dolayisiyla portfoy yone-
tim sirketleri acisindan ¢ok iyi bir

yil olmadigina isaret ederek Atilla,
“Onceki yillardaki artis trendi bu yil
biraz tersine dondii. Ozellikle bu sto-
paj diizenlemesi ile birlikte olumsuz
gidis biraz daha hizlandi,” dedi.

Atilla, portféy yonetim sektori
acisindan artik araclarin cesitlen-
dirilmesi, gelir kalemlerinin cesit-
lendirilmesi, yeni enstriimanlara
odaklanilmasi, 6zellikle de artik yurt
ici piyasadan bir pay alma gayretinin
yani stra yurtdisina da bir sekilde
ulasilip, oradan da bir kaynak akta-
riminin sektor icin olmazsa olmaz

bir noktaya dogru gidildigini belirtti.
Atilla, mevcut durumdaki gibi klasik
fonlari yoneterek sektdriin daha ileri
gitmesinin ¢cok mimkiin gdérinmedi-
gini dngorusiunt ifade etti.

Son dénemde portféy yonetim
sirketlerinde faaliyet kesme, birles-
me, sistemden ¢itkma gibi bir akim
olduguna dikkat ceken Atilla, “Belli
bir 6lcegin altindaki sirketler artik
bunu ceviremez duruma geliyorlar.
Dolayisiyla PYSler acisindan boyle
bir gidisat var. Fonlar acisindan da
benzer bir gidisat var. Bultenlerde
tasfiye olan fonlart ilan ediyoruz.
Fonlar tasfiye oluyor, belli 6lcegin
alundaki fonlar diger fonlarla birlesi-
yor. Sektor ister istemez bir kon-
solidasyona dogru gidiyor. Mevcut
ekonomik konjonktiir kapsaminda
gidisat bu yonde,” diye konustu.

Ditizenleyici otorite olarak bu streci
destekleyici bazi calismalart oldugu-
nu soyleyen Atilla, “Bircok kurum
tarafindan ¢ok aktif bir sekilde
kullanilan bir sistem TEFAS’t yurtdist
bacagini da, Takasbank’in isbirligi
yaptigt diger kurumlarla birlikte, bir
sekilde fisi oradaki takasin muadili
kurumlara takmayi planliyoruz. Bu
sayede yurtdisindan da gerek bi-
reysel gerek kurumsal yatirimetlarin
yatirim fonlarina erisimini kolaylas-
tiracak, teknolojik altyapiy: da hazir
hale getirecek bir hale burindirmeyi
planliyoruz,” dedi. Atilla, yurtdisin-
dan pay alacak kisilerin Turkiye'ye
gelip hesap acmasi gerekeceginden,
sagliklt bir gelisim olabilmesi icin
toplu hesap yapisini en azindan
yatirim fonlart 6zelinde sisteme,
mevzuata tanimlamayt diustindikleri-
ni belirtti.

Atilla, dovizli serbest fonlart da
TEFAS’a entegre edip, alim satiminin
sadece portfoy yonetim sirketlerinin
kendi musterileri ile sinirli olmadan
bircok misteriye ulasmasina imkan
saglayacak teknik altyapiy1 olustur-
may1 planladiklarint ifade etti.



Gayrimenkul ve girisim sermayesi
yatirim fonlar ile ilgili planlardan

da bahseden Atilla, oldukc¢a yeni bir
mevzuat olmasina ragmen, kisa bir
stirede bu fonlara talepte belli bir
artis olduguna dikkat cekti. Bura-
daki fon diizenlemelerinde de bu
yil icinde bir degisiklik yaptiklarin
hatirlatarak, “O yapilan degisiklikler-
le ozellikli fonlar kurulmaya baslan-
di. Gayrimenkul ve girisim sermayesi
fonu tarafinda da bir miktar uygula-
mada karsilasilan sorunlart ¢oziict,
maliyetleri azaltici, pazarlanabilirligi
artirict bir takim mevzuat degisiklik-
lerini yapmay1 diistiniyoruz,” dedi.

Atilla, Kurul olarak gelen her talebi
ciddi bir sekilde ele aldiklarinin altini
cizerek, “Eger mevzuat kaynakli bir
eksiklik, suyun akisinda bir tikaniklik
varsa stiratle oradaki sikintiyr gider-
meye yonelik olarak simdiye kadar
elimizden gelen cabay1 gosterdik.
Bundan sonra da gosterecegiz,” dedi.

Mehmet Ali Ersarl, teknolojinin
yatirim yonetiminde artan énemi-

ne iliskin olarak bilgi verdi. Ersart,
bunun ciddi anlamda trend halinde
tartisilan bazi konularla da birlesti-
gini belirterek, “Oncelikle bir tanesi
Big Data — Buiyuk Veri. Bu konular-
da yapilan arastirmalarda hakikaten
etkileyici rakamlar ortaya konuyor.
JP Morgan’in yaptig: bir arastirma-
nin sonucuna gore, diinya tizerinde
su anda bulunan verinin %90’1 son
iki sene icinde yapilmis. Neredeyse
her bir yilda bir, 14 ayda bir diinya
uzerindeki veri rakami ikiye katliyor.
Bu trendde baktiginiz zaman da 2025
yilinda veri miktari, bu dijital evren
diyelim, 180 zetabyte’a ulasacakmus,”
bilgisini verdi.

Ersari, bu kadar buytk veriyi anlam-
landirmak, organize etmek, ise yarar
yollarda kullanabilmek icin de yapay
zekadan bahsetmek gerektigini soy-
ledi. Yapay zeka tarafinda Amazon,
Alphabet, Microsoft gibi sirketlerin
ciddi calismalar yaptiklarina deginen

Ersart, sadece bu tg¢ sirketin bugiine
kadar bu konuda 50 milyar dolar
harcama yapmis oldugu bilgisini
verdi.

Buyuk veri ve yapay zeka uygulama-
larinin yatirim yonetiminde de kul-
lanildigint belirten Ersari, “Sermaye
kiiresellesiyor. Kiiresellesen sermaye
varlik siniflart arasinda ve tlkeler
arasinda iligkileri, korelasyonlari
ciddi anlamda yiikseltiyor. Eskiden
oldugu gibi sadece Turkiye'ye alip
satmak, sadece Turkiye'ye bakar
isimi yaparim artik yetmiyor. Cok sa-
yida tlkeye bakmaniz lazim. Bizlerin
de bakmasi lazim ve cogumuz da
bakiyoruz,” diye konustu.

Sadece G20 tilkelerinden giinde 60
tane veri aciklandigina dikkat ceken
Ersart, “Yillik bazda baktiginizda
sadece G20 ulkeleri icin 15,000 veri
aciklantyor. Bunu anlamlandirmak,
proses etmek, kullanmak cok kolay
bir sey degil,” dedi.

Ak Portfoy olarak 2015 yilinda bu
konular tizerinde kafa yormaya bas-
ladiklarini belirterek, “Iki tane model
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var. Bir tanesi algoritmik islemler,
hatta ytksek frekans islemi denilen
yere giden bir kapt. Tamamen algoya
dayali. Biz onu kullanmiyoruz, hibrid
modeli kullantyoruz. Bizim kuru-
mumuzun bir goriist var, bu gorisi
verilerle birlestiriyoruz. Ondan sonra
da optimize ediyoruz. Bizim yapti-
gimiz su anda bu cercevede. Sadece
algoritmik modellerin kullanildig:
modeller de tabi ki mevcut,” dedi.

Halim Cun, daha sonra girisim serma-
yesi fonlari alanindaki tecribelerini
aktarmak tzere Baris Hocaoglu'na
s6z vermeden 6nce fon sektoriindeki
duruma deginerek, “Bu yil fon sek-
tort icin pek iyi bir yil degil. Aslinda
bir kusursuz firtina icindeyiz. Son
bes yillik verilere baktigimizda, 170
milyarlik varlik yonetimi miktart ilk
kez ikinci ceyrekte gerileme kaydet-
mis. Sadece fonlara baktigimizda da
ikinci ve t¢linct ceyrekte de devam
ediyor, devam edecek gibi de go-
zikuyor. Bir zaman icin ¢cok 6énemli
bir inovasyon ve yeni bir ara¢ olarak
goziiken 6zel sektor fonlarinin basi-
na gelenlerin diger alandaki fonlarin
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basina da gelmemesi icin, bugtinki
baslangiclari saglikli ve kalict kilabil-
mek icin de neler gerekiyor? Urlin-
lerinizin tanitimi yan sira bunu da
paylasirsaniz iyi olur,” dedi.

Baris Hocaoglu, girisim sermayesi
fonlarinin ¢cok genis bir yelpaze-

den olustuguna dikkat cekerek,
Turkee’ye cevrildiginde Risk Serma-
yesi olarak adlandirilabilecek yiiksek
riskli fonlardan altyap: fonlarina, 6zel
sermaye dedigimiz private equity
fonlarina kadar kapsadigint belirtti.

SPK’'nin bu yil 20 civarinda giri-

sim sermayesi fonu ihra¢ belgesini
onayladigina isaret ederek, “Bizim
portfoy yonetim sirketlerinin kurucu-
su oldugu GSYF'lerle biz reel sektore
cok katkida bulunamadik, ¢ctinki
hakikaten yeni bir alan. Thra¢ belgesi
onayit almis kurulu fonlar var. Haliha-
zirda yatirnmeisindan nakit topladik-
tan sonra yatirim yonlendirilen tutar:
herhalde 2018 icinde 100 milyon
degildir diye tahmin ediyorum. Bak-
tginizda sigorta sektori 100 kiisur
milyar diyoruz, bireysel emeklilik

80, portfoy 50, yani 200 milyar TL'lik
yatirim havuzu icerisinde buraya ay-
rilan para 50-60 milyon. Yabancilarin
deyimiyle tamamiyla “negligible” bir
miktar,” diye konustu.

Bireysel emeklilik tizerinde OKS
Standart fonlar icin gayrimenkul
fonlari ve girisim sermayesi fonlari
tarafinda bir yatirim zorunlulugu
getirildigini hatirlatan Hocaoglu,
“Hakikaten yatirim yapilan tutari
gordikten sonra ya da gormedikten
sonra, clinkt hakikaten oyle bir tutar
yok, bu isin biraz devlet zoruyla
1.1.2019’dan itibaren canlanacagini
tahmin etmek gti¢ degil,” dedi.

Hazine Mustesarligi'nin yillardir
yurticinde uygulamaya koyamadigt
bir fonlarin fonu adi altinda 2 milyar
liralik kaynag: oldugunu hatirlatan
Hocaoglu, “Bunun ilk cagrisi, TUBI-
TAK ile beraber teknoloji fonlarina
bir destek olarak basliyor. Bundan
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sonra arkasindan yeni c¢agrilarla belki
enerji, belki sivil savunma sanayii,
belki altyapi bu tip girisim sermayesi
fonlarina devletin destegi de gelecek.
Onun disinda belki Turkiye Varlik
Fonu’'ndan da burada bir katk: gore-
biliriz,” diye konustu.

Altyapt mega projelerin finansma-
ninda sermaye piyasast ve girisim
sermayesi fonlart kullanilabilir mi?
Bunun 6rneklerinin hep yurtdisin-
dan olduguna isaret eden Hocaog-
lu, buna 6rnek olarak Elazig Sehir
Hastanesi icin EBRD’nin yurtdisinda
ihrac ettigi bir bono ve kendi kurum-
larinin Gaziantep projesi icin emekli-
lik fonlart icin kurduklart ve kaynagi
yurtdisindan gelen fondan bahsetti.

Yapt Kredi Portfoyiin Fon Sepetleri
calismalarint da Emir Alpay grafik-
lerle anlatti. 2013’te musterilerinin
maksimum getiri saglayabilmesi icin
belli modeller ¢alistirmaya basladik-
larint ancak  belli bir zaman sonra
musterilerin bazi fonlar zarar ediyor
gorlntiisiiyle onlart bozup digerlerini
tuttuklarini anlatt. Alpay, “Musterinin
istedigi getiriyle, verdigimiz tavsiye-
nin disinda kendi rizasiyla bozdugu
icin, farkliliklar ¢ikabildi. Biz de bu-
nun 6ntine gecebilmek ve mevduat
faizini gecebilmek icin bu kullandi-
gimiz stratejileri bir fon sepeti icinde
kullanmay1 distinduk”; dedi.

Fon sepetinde amaclarinin mevduat
faizlerini hizlica gecebilmek oldugu-
nu sdyleyen Alpay, bunun icin de
bunlarin geriye doniik korelasyon-
lar1, volatiliteleri, buitiin buna karsi
olabilecek yani gelistirebilecegimiz
diger urlnlerin de volatilite ve ko-
relasyonlarina baktiklarini kaydetti.
Buna gore, 2001 yilindan itibaren
fon sepeti fonu ve icinde kullanilan
stratejiler dolar + TUFE ve BIST-
100 ile karsilastirildi. 31.12.2011’den
31.12.2016’ya 100 liranin degeri fon
sepeti fonu ile 195 lira haline geldi.
Buna en yakin enstriiman olan dolar
kuru ise, 100 liray1 186 lira yapabil-

di. Ve diger trtinler bunu izlemeye
basladi.

1ki fon sepeti fonu ihrag ettiklerini
belirten Alpay, iki fonun 1.5 senede
toplamda 872 milyon TL'ye ulastigt
bilgisini verdi. Alpay, “Bunda da tabi
cok dnemli olan nokta tirtinlin ¢cok
iyi bir sekilde musteriye anlatilmast
gerekiyor. Yatirimct Grtinii tantyabilir,
altindaki Grtnleri tantyabilir ama stra-
tejimiz burada gayet basit bir sekilde,
belli agirliklar: toplamda bozmadan
bu senaryoya uygun bir sekilde
devam etmek...Her ay sonunda
korelasyonlara tekrar bakiliyor, tekrar
volatilitelere bakiliyor. Gerekiyorsa
da bir degisiklik yapiliyor olabilir,”
dedi.

Alpay daha sonra 1. fon sepeti fonu-
nun getirileri ile ilgili bilgi vererek,
mevduat faizlerindeki yiikselise
ragmen mevduatin izerinde getiri
saglandigini ortaya koydu.

Teknoloji altyapisint 6zel musteriler
tarafinda kullandiklarini belirten
Alpay, “Orada da fonksiyonel mo-
dellerimizi kullanarak msterileri-
mize varlik dagilimi yaptyoruz ve
zamanlamayt izlemeye calistyoruz.
Teknolojinin getirdigi hiz1 sistem
icine alarak, daha cok varlik dagilimi
ve fon sepeti tarafinda kullaniyoruz,”
dedi.

Emin Ozer, katilim fonlarini anlatti.
Menkulkiymetlestirmenin 6neminden
bahseden Ozer, “Bir dayanak varlik
olusturduktan sonra farkli tGriinler
ctkartmak da mimkiin oluyor. Bunu
katilim bankaciliginda biraz daha
somut bir sekilde gérmek mimkiin,”
dedi.

Bircok sermaye piyasast tirtiniintin
de eger dayanak varlik, menkulkiy-
metlestirilmis bir varliga dontisme-
diyse onlarin izerinden yeni katma
degerler olusturulamadiginin altini
cizen Ozer, “Gayrimenkul yatirim
fonunu, gayrimenkulu menkulkiy-
metlestirerek yeni bir Girtin olarak



olusturdugunuzda, bunun tizerinde
mesela katilim bankaciligt icin varlik
sozlesmesini konumlandirabiliyor-
sunuz. Kira sertifikasi tizerine de
yapilabilir ama 6nce menkulkiymet-
lestirmenin yapilmasi gerekiyor. Bu
da hem gayrimenkul yatirim fonunu
elinde tutanlarin kisa streli kaynak
ihtiyaclarina cevap verebiliyor, hem
de yeni bir triin olarak raflarda yeri-
ni alabiliyor,” dedi.

Katilim bankaciligina uygun sermaye
piyasast Grtinlerinin mutlaka islami
bir Girtin olarak diizenlenmesinin
gerekmedigini de belirten Ozer,
“Mevcut Urtinler de cok rahatlikla

bu katilim bankaciligi prensiplerine
uygun Urin arayan yatirim kitlesine
sunulabilir. Bunun ¢rnekleri borsa
yatirim fonlart ile basladi. Sonrasinda
yatirim fonlart da katilim fonlart ad:
altinda bu piyasayi genisleten bir yer
olarak yer aldi,” dedi.

Taahhttli islem pazari’'nda 6ni-
miuizdeki giinlerde ciddi bir likidite
olacagini timit ettiklerini belirten
Ozer, “Dayanak varlik olarak cesitlili-
gin saglanmastyla, belki gayrimenkul
yatirim fonlart da buna konu olacak.
Girisim sermayesi yatirim fonlari-
nin da borsanin nitelikli yatirimet
islem pazarinda islem goérmesi belki
ontimuzdeki glinlerde olabilir,” diye
konustu.

Mehmet Ali Ersari, “tekolojinin
ozellikle yatirimer nezdinde kendine
karsilik buldugu bir baska alan” ola-
rak robo advisory konusuna degindi.
Bunu “yatirimciya giden danismanlik
hizmetinin 6l¢eklendirilmesi” olarak
ifade eden Ersari, “Bunu bir nevi
soyle de tanimlayabiliriz: Yatirim yo-
netiminin demokratiklesmesi. Sonuc-
ta kiictik yatirimcinin da kendisine
finansal yatirim tavsiyesini ulasilabilir
oldugu, olmaya basladig: bir mecra
bulmasi. Birebir hizmetler o yatirim-
cilar icin cok maliyetli, dolayisiyla
zaten bunu vermeye gonilli kurum
bulmak da zor,” diye konustu.

Ersar’nin verdigi bilgilere gore,
dtinyada 400’e yakin robo advisor
kurum var. Bunun yarisindan fazlasi
Amerika’da. 2016’da biyuklik 100
milyar dolar iken bugiin de yaklasik
400 milyar dolara ulasmis durumda.
PwC arastirmasina gore, 2020’de

iki trilyon dolarin tizerine c¢ikacak.
Bugtin 25 milyon kullanicist var. 2022
yilinda 120 milyon kullaniciya ulasa-
cagt tahmin ediliyor.

Ak Portfoy’tin “Yatirim Plus” tGirint-
ni ve uygulamasini anlatan Ersart,
“Yatirim Plus uygulamamiz 2016
yilinin ortasindan beri application
store’da var. 25,000 kullanicist var.
Belki sektorde bile cogunuzun haberi
olmayan bir uygulama. Yatirimciya
“Biz aydan aya hangi fonlara sahip
olman gerektigini sana soyliyoruz,”
diyoruz. “Sen buna bak, ona gore al,
bir sey degistirmen gerekiyorsa da
buradan yapabilirsin”. Cok da kolay
bir uygulama,” dedi.

Bu modelle amaclarinin mevduati
gecmek oldugunu ifade eden Ersari,
bunu da her sene istikrarlt bir sekilde
mevduatin tzerinde getiri vererek
yaptiklarint kaydetti.

Avivasa ile birlikte bir robo danis-
manlik uygulamast Gizerinde calis-
tiklarini kaydeden Ersart, “Bizim
orada yapmaya calisacagimiz sey,
insanlara dogru stratejik dagilimlart
verip o stratejik dagilimlarin etrafinda
da taktiksel hareketlerle ekonomik
konjonktiirden piyasa konjonktiriine
ekstra fayda saglamalarint saglamak.
Yedi milyon musteri var. Bunlarin
%001 zaten 45 yasin altnda. Aslinda
teknolojiyi kullanmaya musait bir
kitleyi konusuyoruz. Dolayistyla bu-
nun gercekten insanlara ulasacagini
distiniyorum,” diye konustu.

Son olarak Onur Atilla, fonlarin
icindeki 6denmemis 6zel sektor
bor¢lanma araclart ile ilgili olarak
Kurul planlarindan bahsetti. Bu
konuda yurtdisindaki ¢oziimleri
arastirdiklarini belirten Atilla, “Yurt-
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dist uygulamalarinda side pocket
diye bir uygulama var. Cok da adil
bir uygulama. Uygulamanin 6zl su
sekilde: Bundan kim zararl ¢iktiysa,
bizim 6rnegimizde fondan karsilik
ayrildigt giinlin bir onceki giint kim
varsa fonda, ileride olasi bir 6de-
me olursa bu kisilerin o 6demeden
faydalandirilmast. Sonug¢ ayni, fonun
fiyatt diistiyor ama ileride olast bir
6deme olursa bundan faydalanacak
kisiler o giin fonda olan kisiler degil,
bu dustsin yasandigi giin fonda
olan kisiler,” dedi. Ancak boyle bir
diizenleme yapilabilmesi icin arka
planda Takasbank ile MKK ve Birlik
ile konusulmast, tartisiimasi gereken,
teknik konular oldugunu ekledi.
Onlardan gelecek dontslere gore
de, bu konuyla ilgili bir diizenleme
yapilmasini planladiklarini belirtti.

Ozelikle kiiciik ve tasfiye olma asa-
masinda olan fonlarda sikintinin cok
daha bariz bir sekilde ortaya ciktigini
kaydeden Atilla, “Olayin teknik bo-
yutuyla ilgili bir sikint1 yoksa en kisa
sturede ¢cozecegiz,” dedi.

Atilla ayrica, TUBITAK 1n Tech-
InvestTR Girisim Sermayesi Destekle-
me Programi’'ndan bahsetti. Projenin
KOBI 6lcegindeki erken asama tek-
noloji tabanli sirketlerin hem yurticin-
de kurulu girisim sermayesi yatirim
fonlari araciligtyla, hem de girisim
sermayesi yatirim fonlarina benzer
bir yapida yurtdisinda kurulan fonlar
araciligryla yatirim yapilmasi, destek-
lenmesini iceriyor. Atilla'nin verdigi
bilgiye gore, TUBITAK buna ilk
etapta 100 milyon lira gibi bir kaynak
ayirdi. Su anda 10 tane basvuru
alinmis. TUBITAK tan alinan 100 mil-
yonun yani sira Hazine de istirakei.
100 liralik fonda 40 lira tniversiteler
biinyesinde faaliyet gosteren teknolo-
ji transfer ofisleri, teknoloji gelistirme
bolgelerinden geliyor, bunun 20 lirast
TUBITAK tan geliyor. Hazine de 40
lira koyuyor. 20 liralik yatirim da
sektorden bekleniyor.
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Avrupa yatirim fonu patlamasinin
arkasindaki u¢ buyuk iticl guc

Turkiye Kurumsal Yatirimci Yoneticileri Dernegi’'nin
(TKYD) uyesi oldugu Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfoy
Yonetimi Birligi (EFAMA), Avrupa’da yatirim fonu
sektordnun onemli bir btiyume gosterdigi 2017 yilini
Kurumsal Yatirimci dergisi icin degerlendirdi.

vrupa yatirim fonu
sektorti 2017 yilinda,
yonetimdeki portfoy
buytkligiunin yizde
10 artarak 15.6 trilyon
uro’ya ulasmastyla
rekor bir yil yasadt.
Boylelikle 2013 yilindan beri toplam
fon portfoytinde gorilen ylzde 50
artisla olusan dort yillik yiikselisin
zirvesine ulasildi. Bu 2003-2013
yillart arasindaki 10 yilda fon portfo-
yuntn iki katt btytklige ulasmasint
takiben gerceklesti.

Bu olagantistii performans akla
dogal olarak, sektoriin bdylesine
biiylimesini saglayan faktoriin ne
oldugu sorusunu getiriyor.

Uc ana faktor belirtebiliriz: 2017°de
hizli yiikselen hisse senedi piyasa-
lartyla birlikte basarili bir ekonomik
biytime; Avrupa’daki distk sey-
reden faiz oranlart ve toplam fon
portfoytniin yaklasik tgte ikisini
olusturan UCITS fonlarmn istikrarlt
bir diizenleyici cercevenin sonucu
olarak yatirimcilari cezbetmesi.

Bu faktorler birbiriyle baglantili-

Mot Assels of Evropean Invesiment Funds
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dir ve karsilikli olarak birbirlerini
gliclendirmektir. Her birini ayrt ayrt
inceleyelim.

Biiyiime, yillar stiren hayal kirict
ekonomik buiyimenin ardindan
nihayet 2017’de Avrupa’da sicrama
kaydetti. Eurostat istatistik kurumu,
Avrupa Birligi tiyesi 28 tilkenin
GSYH buiytimesini ytizde 2.4 olarak
acikladi ki bu son 10 yilin en yuk-
sek seviyesi. Uluslararast Para Fonu
(IMF) 2017°de 19 tyeli Euro bolgesi
GSYH biuiytimesini ytizde 2.4 olarak
duyurdu. Bu oran sadece ytizde 2.2
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buytiyen ABD’yi degil IMF'in tim
gelismis tlkelere ait ylizde 2.3’luk
biytime rakamini da gecti.

Bu da ABD’deki ve diger buiytik
piyasalardaki bliytimenin hizlanma-
sinin Avrupa fon sektoriine yaradigi-
n1 gosteriyor.

Ekonomik buytime istthdami da arti-
rarak, Euro bolgesindeki issizlik ora-
nint 2008 yilindan bu yana en diistik
seviyesine cekti. istihdam edilen
insan sayist 2013 yili ortasindan beri
dokuz milyondan fazla artti.

Guiclu biiylime ile Avrupa hisse
senedi piyasalart da yiikseldi. MSCI
Europe ve MSCI EMU endeksleri si-
rastyla ylizde 10.2 ve ylzde 12.5 ar-
tis kaydetti. Frankfurt, Paris, Madrid
ve Amsterdam’da piyasalarin gticla
bir sekilde yukselisiyle de saglam
biytime tim Avrupa’da kendini gos-
terdi. Londra’da FTSE 100 ‘Footsie’
endeksi 30 Aralik 2016'daki 7,142
puandan bir yilda 7,687 puanin
tzerine cikti.

Diger buiytk kiiresel hisse piyasala-
rinda da glcli artislar yasands; Wall
Street’te Dow Jones endeksi 2016
sonundaki 17,425 puandan bir yil
icinde 24,754 puanin tizerine yuk-
seldi. Asya piyasalarinda da benzer
gelismeler gortldu. Tokyo’da Nikkei
225, 2017 yilinda neredeyse ytizde
20 arttr.

Negatif faiz oranlar1 Avrupa Mer-
kez Bankas’nin (ECB) varlik alim
programt sonucu ortaya cikarak,
Avrupa’da yatirimcilarin baska alan-
larda porzitif reel getiri aramasina
yolacti ve bu anlamda yatirim fonlart
2017'de mikemmel bir firsat olarak
kendini gosterdi.

ECB, ultra gevsek parasal durusu-
na ABD veya Ingiltere’den sonra
katildi. Sonuc¢ olarak hem FED hem
de Bank England ise simdilerde
politikalarini sikilastirmaya basladi-

lar. Bununla birlikte bu sikilastirma
stireci bariz bir sekilde temkinli
ilerliyor ve bir ¢ok biiytik eko-
nomide faiz oranlart halen dtistk
seyrediyor. Ileriye doniik olarak,
ECB bu yil Haziran ayinda varlik
alim programinda 2018 yilt sonuna
kadar, azaltilmis bir dlcekte olsa da,
genisleme olacagint acikladi. ECB
ayrica 2019 yazinin sonuna kadar
da faiz oranlarini mevcut seviyele-
rinde tutmaya kararli oldugunu da
belirtti.

UCITS fonlarin, giivenilen bir
marka olarak, kiiresel cazibesi
istikrarl ve titiz diizenlemenin de
destegiyle yatirimci glivenini yuk-
seltti. UCITS toplam Avrupa yatirim
fonlart portfytiniin ylizde 62'sini
olusturuyor. Geri kalan bolim

ise Alternatif Yatirim Fonlar’'ndan
(AIFs) olusuyor.

UCITS fonlarin iki anahtar cazip
ozelligi, yatirimet korumast ve triin
diizenlemesi tizerindeki gticli
vurgulardir. Tum UCITS fonla-

rin uyumlandirdmis dizenleyici
cercevesi, bu fonlar bir tye tlkede
kayda alindig1 zaman, onlarin Avru-
pa Birligi icinde serbest bir sekilde
pazarlanabilmesini saglamaktadir.
UCITS fonlarin AB piyasalart tarihi-
nin en basarili finansal ve diizen-
leyici yeniligi oldugunu soylersek
abartmis olmayiz. Sonrasinda “Avru-
pa pasaportu” alacak olan ytiksek
oranda diizenlenmis bir tirtin ya-
ratma konsepti kendini basarili bir
sekilde kanitlamistir. Avrupa yatirim
sektorintin gelisimini mimkiin
kilarak, UCITS fonlart da kiiresel bir
markaya dontstirmustir.
Basladigimiz noktada bitirirsek,
2017 yilinda gortlen olagantsti
glcli sonuglarda, sadece yonetim
alundaki toplam portfoy buyutkli-
gl rekor kirmadi. Yatirim fonlari-

“ 2017 yllinda

gorulen olaganusti
gucll sonuglarda,
sadece yanetim
altindaki toplam
portfoy buyikligu
rekor kirmadt.
Vatirum fonlarinn net
satislarinda daven
0lr zirve goraldU. ¢y

nin net satislarinda da yeni bir
zirve goruldi. Net satislar trilyon
euronun biraz altinda 973 milyar
euro dizeyinde gercekleserek,
2015 yilindaki 756 milyar euroluk
onceki rekoru asti.

EFAMA Baskani William Nott
konuya iliskin su gortsleri ifade
etti: “Bu sektorimiiz icin buytik
bir basaridir. Finansal piyasalarda-
ki volatilitenin getirdigi zorluklara
ragmen UCITS ve AIFs fonlarin,
risk cesitlendirmesi, getiri icin
potansiyel ve yatirimcr korumast
sagladiklar icin onde gelen tasar-
ruf araclart olarak kalacaklarindan
kuskum yok. Yatirimcilar, cocukla-
rinin egitimi veya emeklilikleri icin
tasarruf etmek tizere gelecekleri
icin tasarruf yapmak zorundalar.”
Nott sunu da ekledi: Sektorimii-
zin anahtar giclt 6zelliklerinden
biri zorluklar ve firsatlart 6ngorip
cevap vermemizdeki hizdir. Bu
da iyi bir seydir ctinkli Avrupa
piyasast Avrupa’daki tim portfoy
yoneticileri i¢in buytk firsatlar
saglamaktadir.”
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Sektorimuzun Gelecegini Musteri

Odakllik ve Dijl

tallesme Belirleyecek

Sektorumuz, 2013 yilinda baslayan devlet katkisi ve
2017 yiindan itibaren uygulamaya konan Otomatik
Katilim ile ciddi bir buyume ivmesi i¢cinde.

017 yilbasinda devreye
giren Otomatik Katiim
uygulamasinda, kisa
stirede, 15 yillik BES’in
katilimer sayisinin yari-
sindan fazlasina ulasildi.
Bu cok 6nemli bir basaridir. Actkca-
st, sigorta penetrasyon ve bireysel
tasarruf oranlari gorece disiik olan
tlkemiz icin, hem mevcut BES hem
de Otomatik Katilim cok hayati
firsatlardir. Ve bu tir uygulamalar
gelismis tlkelerde de var ve tim
ulkelerin “Emeklilik Dénemi Tasarruf
Aciklarinin” kapatilmasina ciddi kat-
kilar sunuyor. Kisacasi sektorimiiz,
2013 yilinda baslayan devlet katkist
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ve 2017 yilindan itibaren uygulamaya
konan Otomatik Katilim ile ciddi bir
biytime ivmesi icinde.

Aviva ile birlikte, 2016 yilt sonunda
gerceklestirdigimiz ve Turkiye dahil
secilmis dokuz Avrupa tilkesini kap-
sayan “Emeklilik Dénemi Tasarruf
A1t Arastirmamiz”, Turkiye’de,

2017 ile 2057 yillart arasinda emekli
olacak niifusun, var olan hayat stan-
dartlarint emeklilik dénemlerinde de
devam ettirebilmesi icin, her yil 125,2
milyar Euro ek tasarruf yapmasi ge-
rektigini ortaya koymustu. Bu rakam
da, ortalama olarak, her bireyin yillik
3.200 Euro ya da ayda 266 Euro ek
tasarruf yapmast anlamina geliyor.

Emeklilik yasina yakin bir bireyin
(60 yas) yilda 8.000 Euro ek tasarruf
yapmast gerekirken; 20 yas gru-
bundaki bir bireyin 1.000 Euro ek
tasarruf yapmasinin yeterli olacagt
ortaya cikti. Baska bir ifadeyle, 20
yasinda bir Turk gencinin, hayalin-
deki emeklilik icin, ayda 83 Euro
tasarrufta bulunmasi yetiyor. 2010
yilinda yaptigimiz aynit arastirmada
ise, tlke olarak yapmamiz gereken
yillik ek tasarruf 91 milyar Euro; kisi
basina dusen tasarruf acigi ise 2.400
Euro ¢ikmisti. Ayrica, emeklilik ya-
stna yakin bir bireyin yilda yapmast
gereken ek tasarruf 3.200 Euro; 20
yas grubundaki bir bireyin ise 500
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Firat Kuruca )
Genel Mudtr ve Yonetim Kurulu Uyesi
AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.

Euro olarak aciklanmisti. Trkiye
2016 yilt sonunda, GSYH'ya orana
gore, ylizde 19 ile, acig1 en fazla
olan Avrupa tlkesi ¢cikmusti.

Elbette konunun bir de, fon biiytk-
ligt ve fonlarin saglikli yonetimi
kismi var. Bu baglamda cok az ko-
nustugumuz énemli bir konu; emek-
lilik fonlarmnin finansal piyasalarin
derinligine yapacagi katkidir. Saglikli
bir ekonomi icin, finansal piyasa-
larin derinligi hayati énem tastyor.
Gerek hisse senetleri piyasasi, gerek
bono piyasalari, gerekse 6zel sektor
tahvilleri olsun; finansal piyasalarin
derinligini artirmak gerekiyor. Ve bu
noktada, tlkeye finansman saglayan
mekanizmalarin derinligini artirmak
baglaminda, uzun vadeli Bireysel
Emeklilik Fonlarinin ¢ok ciddi katki-
lart olacak.

Bu sene fon yonetimi konusunda uy-
gulamaya konan 6nemli bir gelisme
de; Mart ayi itibariyla baslayan, ytiz-
de 40 portfoy yonetim zorunlulugu
uygulamast oldu. Emeklilik sirketle-
rinin fon yonetim ekipleri, portfoy
yonetim sirketi secim stireclerini
islettiler. Kurumsallik, insan kayna-
g1, karar alma mekanizmalari, risk
yonetimi ve denetim gticleri, tecriibe
ve gecmis donem performanslart gibi
pek cok konuda portféy yonetim
sirketleri irdelendi. Sirketlerin secim

stireci sonunda, Turkiye’deki en
onde gelen portfoy yonetim sir-
ketleri ile calismaya basladiklarini
goriiyoruz. Bu gelismenin orta-uzun
vadede katilimcilara ve sektore katki
saglayacagini distiniyorum.

Fon yonetimi konusunda 6nemli
unsurlardan biri de, fon danismanhig:
hizmetidir. AvivaSA olarak, bireysel
emeklilik fonlartyla ilgili kolay ula-
silir ve yalin bir icerik sunmak ama-
ctyla, kurumsal web sitemiz icinde
yer alan Yatirim Pusulast adinda 6zel
bir mikro sitemizle, uzun zamandir
misterilerimize danismanlik hizmeti
veriyoruz. Mikro sitemiz sayesinde,
fonlarla ilgili her turlt bilgiyi, yalin
bir icerikle ve tek cati altinda sunu-
yor ve kullanicilarin karar almalarini
kolaylastirtyoruz. Yatirim Pusula-

st icinde, musterilerimizin karar
stireclerinde daha fazla bilgi sahibi
olabilmeleri icin, Fon Biiltenlerimiz
bolimi var. Bu boliimde, musterile-
rimizin secim yapmalarini kolaylas-
tirmak icin, fonlarimizi gruplayarak;
onlara yol gosterecek planlar ve

bu planlari takip etmeleri icin fon
bultenleri sunuyoruz. Fonlarimizin
Performansi bolumiinde ise, muis-
terilerimiz, fonlarimizin nasil ve ne
oranda deger kazandigini 6grenerek,
sectikleri fonlart karsilastirabiliyorlar.
Yatirimei Profil Testi bolimiinde ise,
kullanicilar, kendilerine en uygun
risk seviyesindeki fonlart belirleyip,
tercihlerini yapabiliyorlar.

Yatirim Pusulasi mikro sitesinin,
Tasarruf Olcer (Bireysel Emeklilik
Getiri Hesaplama) bolimtine 6zel-
likle dikkat cekmek istiyorum: Bu
uygulama bir mobil hesaplama araci.
Bu uygulama ile hayallerdeki emek-
lilik icin ne kadar birikim yapilmast
gerektigi rahatca 6grenilebiliyor.
Uygulamanin kullanimint ¢cok basit
tuttuk. Dogum tarihinizi gin, ay ve
yil olarak giriyorsunuz. Hedefledi-
giniz aylik BES gelirini ve emekli
olmayt planladiginiz yast yaziyorsu-
nuz. Ardindan, varsa devlet katkist
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dahil mevcut BES fon tutarinizt ve
mevcut BES katki payinizi giriyor-
sunuz. Ve karsiniza, hedeflediginiz
durum ile mevcut planinizin sonug-
lart karsilastirmalt olarak geliyor.
Karsilastirmalar, BES fon birikimi ve
emeklilik maasi tizerinden yapiliyor.
Ve hedeflenen maasa ulasmak icin
ihtiyaciniz olan fon tutarini ve aylik
katk: payimnizt aninda 6greniyorsu-
nuz.

Otomatik Katilim ile birlikte ise,
oncelikle yeni uygulamayla ilgili tim
merak edilenlerin 6grenilebilecegi,
web sitemizden bagimsiz www.
otomatikkatilim.com internet site-
sini hizmete sokmustuk. Ardindan,
giderek artan musteri ihtiyaclarini
karsilamak, musterilerden gelen soru
ve talepleri aninda cevaplayabilmek
amaciyla “Otomatik Katilim What-
sapp Hizmet Hattin1” devreye aldik.
Bir ay icinde Otomatik Katilima Avi-
vaSA ile gecen isverenlerle, toplam
30.000 adet yazisma gerceklestirdik.
Tiptaki ve teknolojideki gelismeler
sayesinde insan Omrl uzuyor, yasam
kalitesi artiyor. Su an Turkiye'de
ortalama émiir 78 yildir. Insan émrii
uzadik¢a ve yaslandikca sigorta ve
emeklilik Grtinlerinin gerekliligi daha
da ortaya ¢ikiyor. 18 yasindan 90
yasina kadar her insana dokunabile-
cegimiz trlnlerimiz var. Hi¢ bir tirtin
ya da hizmet bu kadar uzun soluklu
degil. Tam bu noktada, “musteri
odaklilik” kavrami cok daha 6nem
kazaniyor. Sektorimiiziin gelece-
gini, musteri odakli bakis acist ve
dijitallesme belirleyecek. Biz de bu
cercevede, AvivaSA olarak sundugu-
muz dijital ¢oztimlerle musterilerimi-
zin hayatini kolaylastirmay1 hedefli-
yoruz. Teknolojik gelismelere paralel
olarak artan misteri beklentilerine
uygun urlin ve hizmetleri sunmak,
ihtiya¢ duyduklart anda ve tercih
ettikleri kanallardan musterilerimizin
yaninda olabilmek icin, dijital donu-
sime ve teknolojiye yatirimlarimiz
devam edecek.

2018 KURUMSAL YATIRIMCI W 25



TAKASBANK

TEEAS |

islem-hiacmiyil Sonunda-

—30 mllyar llrayl a§abﬂ1r ——_*

Takasbank Turev Araglar ve Enerji Emtia Takas Bolumd,
Saklama Bolumu ve Piyasalar Bolumunden uzmanlar,
Kurumsal Yatirimcrnin sektorle ilgili son teknolojik gelismeler
konusundaki sorularini cevaplandirdi.

ireysel Emekli-
lik Sistemi’'nde
(BES) yapilan
calismalar
nelerdir? TEFAS
gibi ayri bir
platform dustintliiyor mu?
Bilindigi tizere, Takasbank Birey-
sel Emeklilik Sistemi’'nin ytirtir-
lige girdigi 2003 yilindan bu
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yana bireysel emeklilik sirketlerine
saklayicilik sifatiyla hizmet vermek-
tedir. Bu kanuni hizmetin temel
amact her seyden 6nce sistemin
gtvenli, seffaf bir sekilde islemesini
saglamak, boylece hem diizenleyici
ve denetleyici otoritelere hem de
tasarruflarint bu sistemde degerlen-
diren katilimcilara ileri teknolojik,
nitelikli hizmet sunmaktir.

Bu gtivenli ortamin gelistirilerek
sturdirtlmesi dogrultusunda Ta-
kasbank, bireysel emeklilik sistemi
katilimcilarina e-devlet sifrelerini
kullanarak gerek Banka web sayfa-
mizdan ya da e-devlet web sayfasin-
dan gerekse BES Mobil uygulama-
mizt kullanarak, isimlerine acilmis
hesaplarinda mevcut fon degerleri
ile birlikte hesaplarina aktarilan dev-



let katkust tutarlarint da fon adedi
ve piyasa degeri cinsinden kontrol
etme imkani sunmaktadir.
Takasbank gorevi itibarryla kamu
otoriteleri, emeklilik gdzetim mer-
kezi ve emeklilik sirketleri ile yakin
ishirligi ve goris aligverisi icerisinde
BES icin sundugu hizmet kalitesini
surekli iyilestirmektedir. Son olarak;
ozellikle otomatik katidim sistemi-
nin de baslamast ile birlikte say1st
her gecen giin artan “sirketler arasi
aktarim” stirecinin iyilestirilmesi
calismalarina baslanilmistir.
Emeklilik gozetim merkezi ile birlik-
te yapilan bu calisma kapsaminda,
sirketler arast aktarim iglemi gercek-
lesmesi gereken katilimer bilgilerinin
Takasbank sistemlerine iletilmesi

ile emeklilik sirketlerinin aktarim
islemlerini daha hizli bir sekilde
gerceklestirebilecegi bir sistemin ge-
listirilmesi yoniinde teknik calisma-
lar yapilmaktadir. Boylece emeklilik
sirketlerinin operasyonel is yiikiintin
ve zaman kaybimnin hafifletilmesi,
ayrica aktarim talebinde bulunan
tasarruf sahiplerinin sikayetlerinin
azaltilmast amaclanmaktadir.
Sorunuzun ikinci kismi ile ilgili
olarak da; BES fonlarinin TEFAS gibi
ayr bir platformda isleme ag¢ilmasi
hususu artilart ve eksileri ile Gizerin-
de detayli distiniilmesi ve tartisil-
mast gereken bir mevzudur.

Boyle bir platform sayesinde islem
maliyetlerinin distrilmesi ve fon-
larin getiri performanst acisindan
rekabeti artirict etkinin ortaya cika-
cak olmast gibi avantajlar hemen ilk
akla gelenlerdir. Ancak Emeklilik
Sirketleri ve sadece bu sirketlerce
kurulan fonlar tizerine isleyen bir
yapida, boyle bir platform mevcut
yasal dizenlemeler cercevesinde
miumkin goziikmemektedir.

Diger taraftan dogast geregi uzun
vadeli bir tasarruf sistemi olmasi se-

bebiyle, emeklilik fonlarinin yatirim
fonlart gibi stirekli almip satilmaya
musait TEFAS benzeri platformlarda
islem gormesinin sistemin kendisi
acisindan ortaya ¢ikaracagi negatif
etkilerinin de cok iyi disintlip
yonetilmesi gerekmektedir.

Ayrica tlkemiz finansal okuryazarlik
seviyesinin gelismesi emeklilik fon-
lart sektortine dogrudan etki edecek
diger bir husustur. Ornek vermek
gerekirse, halen mevzuat geregi yil-
da alt1 kez kullanim hakk: bulunan
fon dagilim degisiklik hakki, Emek-
lilik Gozetim Merkezi'nin verilerine
gore katlimeilarin %96’st tarafindan
kullanilmamaktadir.

Bununla birlikte Takasbank olarak
BES fonlarinin TEFAS veya benzeri
bir platformda islem gérmesi konu-
sunda gerekli sistemsel ve teknolo-
jik alt yapiya sahibiz. Konu hakkin-
da yetkili mercilerin karar almasi
halinde Banka gerekli aksiyonlart
alabilecek durumdadir.

TEFAS

TEFAS'ta yapilan son teknolojik
iyilestirme ve yenilikler nelerdir?
TEFAS istenilen 6l¢lide efektif kul-
lanihyor mu?

2015 yilinda kurulmus olan TEFAS
Platformu, fon pazarinda rekabet ve
performansi artirarak, yatirim fonu
islemlerinde hacim artisina katki
saglamaktadir. Ulkemizde son yillar-
da yapilan mevzuat diizenlemeleri
ile sektdriin éni acillmistir.

TEFAS Platformu sayesinde, daha
onceden dagitim kanallarinda
yasanan kisitlar nedeniyle yatirim
fonu katilma belgelerini yeterli
olctide pazarlayamayan basarili fon
yoneticilerine daha genis yatirimet
kitlesine ulasma imkin1 saglanmis-
tir. Diger taraftan dagitim islevinin
kolaylasmasi, dagitim fonksiyonunu
tistlenen kurumlar icin yeni bir gelir

kaynagt olusturmustur.

Tirkiye’de yatiim fonlarinin gelisi-
minin son yillarda buytik bir ivime
kazandig ve portfoy buytikliiklerinin
giderek artug1 gozlenmektedir. Kurul-
dugu glinden bu yana yillar itibari ile
giderek artan bir seyir izleyen “TEFAS
Islem Hacmi” tablosuna asagida yer
verilmistir.

2015
2016
2017
2018 /Agustos

*2018 yilsonu itibari ile TEFAS toplam
islem hacminin, 30 Milyar TL'yi asmasi
beklenmektedir.

2018 Agustos ay sonu itibartyla
gunlik ortalama 193 adet fon islem
gormekte ve 42 Uye islem yapmakta
olup, giinlik ortalama 7.200 adet tali-
mat olusmaktadur. Yillik bazda deger-
lendirildiginde islem goren fon sayist,
tye ve talimat sayist ile islem hacmin-
de istikrarlt bir artis gértilmektedir.
Ulkemiz acisindan, yatirim fonlari
piyasasinin buytik bir potansiyeli ol-
dugu distntldigiinde, artis trendinin
devam edecegi 6ngorilmektedir.
Gerek tyelerden gelen talepler,
gerekse TEFAS sisteminin etkinligi-
nin artirldmast icin yapilan gelistirme
calismalart kapsaminda 2018 yilt
icerisinde;

belgesi alim satimi gerceklestiren
yatirim fonlarinin katilma belgesi ha-
reketlerinin dogrudan Takasbank nez-
dindeki hesaplart tizerinden gercek-
lestirilmesine imkan veren gelistirme
yapilarak isletime alinmistir.

*Talimat iletiminin daha hizli sekilde
gerceklestirilebilmesi amactyla teknik
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altyapi iyilestirmeleri yapilmustir.
*TEFAS teminatlarinin ¢esitlendiril-
mesi dogrultusunda, teminata altin
ve yabanci para dahil edilmesine
yonelik diizenlemeler yapilmustir.
*TEFAS triin zenginliginin artti-
rilarak gelistirilmesi kapsaminda;
TEFAS araciligtyla yatirim fonu ka-
tidlma payt alim satim talimatlarinin
altin cinsinden gerceklestirilmesine
imkan verecek sistemsel altyapinin
kurulmasina yonelik analiz ¢alisma-
larina baslanmistir.

Takasbank tarafindan yatirimeilara
saglanan TEFAS Fon Bilgilendirme
Platformu vasitasi ile finansal okur-
yazarligin ve seffafligin artirdmasi-
na katkit saglanmaktadir. Platform
ile yatirimeilarin, menkul kiymet

yatirim fonlarmin yani sira emeklilik

fonlarinin da portfoy dagilimlarina,
fiyat ve getirilerine, karsilastirmal

olarak tek bir noktadan ve herhangi

bir maliyete katlanmaksizin erise-
bilmesine olanak saglamaktadir.
Diger bir ifadeyle TEFAS sadece bir
islem platformu degil ayni zamanda
cok buytik bir veri havuzu olup,
bu kapsamda hem yatirim hem de
emeklilik fonlari acisindan karsilas-
trmali detaylt bilgiler yer almak-
tadir. 2018 yili Eyltl ayz itibari ile
TEFAS Fon Bilgilendirme Platformu
web uygulamasinin yant sira Mobil
uygulamalari da hizmete sunulmus-
tur. Mobil uygulama ile ginlik,
aylik ve yullik fon bilgilerine isteni-
len anda kolaylikla ulasilabilmekte
ve fonlara iliskin getiri analizleri
yapilabilmektedir.

Tapu Takas
Tapu Takas nedir?

TapuTakas Sistemi, miilkiyet hakki
ve alim satim bedelinin el degis-
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tirmesi sirasinda alict ile saticinin
karsilastigi olumsuzluklarin énlen-
mesi amactyla;

D Gayrimenkul ile satis bedeli
olan nakdin, Tapu'da tescil islemi
ile es anli olarak el degistirmesi,

D Taraflarin gliven probleminin
bertaraf edilmesi,

D Nakit tasima riskinin ortadan
kaldirtlmast,

D Distik maliyetle hizli transfer
kolayligt

saglayan bir Takasbank hizmetidir.

TapuTakas sistemi ile satis bedeli
paranin sahte ¢tkmasi veya ¢a-
linmasi riski ortadan kaldirilmis
olmakla beraber, bloke cek veya
noter masraflart demeden islem-
ler gerceklestirilmektedir.

Tapu Takas nasil calisir?

D Alici ve Satict, Tapu ve Ka-
dastro Genel Miidtirliigii'nden
aldigi E-6deme (Makbuz) numa-
rast ve kimlik bilgileri ile www.
taputakas.com.tr adresinden veya
TapuTakas mobil uygulamasindan
sisteme kaydint gerceklestirir. Ek-
randa gosterilen satisa konu tapu
bilgileri taraflarca onaylanir. Alict
ve Satict sisteme ayrica banka he-
sap (IBAN) numaralarini girerler.
D Takasbank tarafindan alict ve
satict, satis bedeli ve komisyonun
gonderilmesi icin kisa mesaj (sms)
ve e-posta ile bilgilendirilir.

D Sauci, Takasbank’a gondere-
cegi ucreti sadece kayit esnasinda
sisteme girmis oldugu hesaptan ve
EFT aciklamasina E-Odeme (Mak-
buz) numarasi yazarak génderme-
lidir.

D Alici, Takasbank’a gonderecegi
Ucret ve gayrimenkul satis bedeli-
ni sadece kayit esnasinda sisteme

“ 2018 yult Bylal

ayt itibartile TEFAS

Fon Bilgilendirme
Platformu web
uygulamastnin yant stra
Mobil uygulamalart da
hizmete sunulmustur.
Mobil uygulama ile
gunlok, aylik ve yillik fon
glgllerine istenilen anda
kolaylikla ulasllaoimekte
ve fonlara lliskin

getirl analizlent
yaplaolmektedir. ¢y

girmis oldugu hesaptan ve EFT
aciklamasma E-Odeme (Makbuz)
numarast yazarak gondermelidir.
D Alict satis bedelini gonderdi-
ginde, Takasbank tarafindan satis
bedeli bloke edilir. Taraflara kisa
mesaj (sms) ve e-posta ile satis
bedelinin blokeye alindig: bilgisi
verilir.

D Tapu Mudurligi’nde milkiyet
el degistirdiginde (tescil islemi
yapildiginda) Takasbank tara-
findan saticinin bildirdigi IBAN
numarasina satis bedeli EFT ile
gonderilir.

Tapu Takas hizmeti tcreti nedir?

Sistemin kullanilmasi halinde satis
bedeline bakilmaksizin alici ve
saticinin her birinden 70 TL {cret
tahsil edilmektedir.



KONFERANS AJANDASI

7 Kasim 2018 CGarsamba

EFAMA Investment
Management Forum,
Briiksel (2 giin)
https://www.efama.eu/

26 Kasim 2018 Pazartesi

HKIFA 12th Annual Conferen-
ce, Hong Kong https://events.
alfi.lu/hkifa-12th-annual-
conference/

13 Kasim 2018 Sali

Sermaye Piyasalari Kongresi,
istanbul (2 giin)
http://www.sermayepiyasalari-
kongresi.org.tr/

28 Kasim 2018 Carsamba

Wealth 2.0, Londra (2 giin)
https://www.terrapinn.com/
conference/wealth2/?pk_
campaign=listing&pk_
kwd=AF&pk_
source=terrapinn&pk_
medium=link

'l
-

FundForum Global
ESG&Impact, Amsterdam
(2 glin) www.finance.
knect365.com/fundforum-
global-esg-impact

19 Kasim 2018 Pazartesi 20 Kasim 2018 Sali

ALFI PE&RE Conference,
Liiksemburg (2 giin)
www.alfi.lu/node/3602

3 Aralik 2018 Pazartesi

RegTech Rising, Londra
(2 giin) https://finance.
knect365.com/regtech-rising/

4 Aralik 2018 Sali

Systematic Investment Stra-
tegies Symposium, New York
(2 giin)
https://www.iiconferences.
com/Institutional-Investor-
Forums/Systematic-Invest-
ment-Strategies-Symposium

5 Aralik 2018 Carsamba 11 Aralik 2018 Sali

Global Custody Forum,
Londra (2 giin)
https://finance.knect365.
com/global-custody-forum/

SuperReturn Japan,
Tokyo (2 giin)
https://finance.knect365.
com/superreturn-japan/
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Albaraka Fintech Girisim Sermayesi
Yatinm Fonu

urucusu Albaraka Port-
foy Yonetimi olan Fin-
tech Girisim Sermayesi
Yatirim Fonu, katilma
paylart ihracinin Sermaye Piyasast
Kurulu tarafindan onaylanmasimnin
ardindan Eyliil ay1 basinda faaliye-
tine baslamustir.
Fonun yatirim stratejisi Fintech
girisim sirketleri veya finans sirket-
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lerine iriin veya hizmet saglayan
teknoloji ve inovasyon sirketlerine
baslangi¢ asamalarinda yatirim
yapmak ve sirketlerin gelisim veya
ileri asamalarinda satis, birlesme,
halka arz gibi yontemlerle yatirimi
sonlandirmaktir.

Fonun toplam degerinin en az
%80’inin bir veya birden fazla giri-
sim sermayesi yatirimindan olusma-

st zorunludur. Fon bu yatirimlarda
finansal tUriin ve hizmet saglayan
girisimlere 6ncelik verecektir.
Yatirimlar uluslararasi katidim finans
ilkelerine uygun girisim sirketlerine
yapilacaktir. Baslangi¢c portfoytini
olusturma asamasini tamamladik-
tan sonra, fon katilma paylarinin
Borsa’da da islem gormesi he-
deflerimizden biridir. Bu konuya



Avsar R. Sungurlu
Genel Mudur Yardimcaisi
Albaraka Portf0y Yonetimi A.S.

ozellikle bnem vermemizin nedeni,
kurumsal yatirimcilar ac¢isindan
borsada islem goren Urtinlerin hem
likidite yonetimi hem de operas-
yonel acidan biiytik kolayliklar
saglamasidir.

Bir banka istiraki olarak ilk girisim
sermayesi yatirim fonumuzun Fin-
tech alaninda yogunlasmasini tercih
ettik. Bu alanda yapilacak yatirimlar
Fintech trtinlerini yogun olarak kul-
lanan ve gelistirme tzerinde tecri-
besi bulunan Albaraka Ttirk Katilim
Bankast'nin ve istiraki olan portfoy
yonetimi sirketinin bilgi birikimin-
den 6nemli bir fayda saglayacaktir.
S6z konusu sinerji, fon portféytinde
yer alan sirketlerin dikey ve yatay
buytumelerine kilavuzluk ederken,
aynit zamanda fon yatirimeisinin da
bu buytmeye paralel getiri elde
etmesine imkan tanryacaktir.
Fintech sektortintin artan inter-

net erisimi ve mobil kullanimi ile
biytume trendinde olmast bircok
girisimin dogmasina sebep olmakta
ve artan rekabet, girisim sirketlerini
efektif ve kurumsal olmaya yonelt-
mektedir. Bu noktada girisim ser-
mayesi fonu portfoytine dahil olan
sirketlerin alacaklart sermaye ve

rehberlikle rekabet avantaji elde
edecekleri gortsiindeyiz.

Banka biinyesinde yer alan finan-
sal teknoloji tabanlt is fikirlerine
ve projelere sahip girisimcilerin
kulucka ve hizlandirma olanaklari
ile desteklendigi “Girisimci Hiz-
landirma Merkezi” olan “Albara-
ka Garaj” tek basina olmamakla
birlikte, yatirim sirketi seciminde
bir havuz olusturmasi nedeniyle
girisim sermayesi fonu icin dnemli
bir kaynak olarak 6ne ¢ikmakta-
dur.

Yatirim yapilacak sirketlerin seci-
minde esas alinacak kriterler ara-
sinda, kurumsal yonetim yapisina
kavusturulabilir olmasi, deneyimli
ve is etigi sahibi yonetim kadro-
suna sahip olmasi, operasyonel
gelisime uygun olmasi, rekabet-
¢i, marka degeri yaratma giicti
olmasi, stirdirilebilir ve katma
degerli trtin gelistirme potansiye-
linin bulunmas: gibi kriterler yer
almaktadir.

Yatirimlardan ¢ikis stratejimizi ise
oncelikle gerekli sartlarin saglan-
mast durumunda halka arz olarak
belirledik. Birlesme ve satis ise
diger cikis stratejilerimiz.

Ozetle banka ve portféy yonetimi
sirketi bilgi birikimi, deneyim ve
aglarini kullanarak, fon portfoyt
icerisindeki sirketlerin pozitif na-
kit akisina gecis stirecini hizlandi-
racak ve boylece normal startup
stirecinin en 6énemli adiminda
onemli bir katalizor gorevi gore-
cektir. Ornek vermek gerekirse
fon icerisindeki sirketlerden bir
ya da birka¢ tanesi banka tara-
finda var olan bir ihtiyaca hizmet
edebilecek potansiyele sahip ise,
bu potansiyel cok daha rahat bir
sekilde nakit akisina donebile-
cektir.

Yatirimcilar a¢isindan bakildigin-

da ise, soz konusu sinerjinin
Fintech fonunu diger tiir girisim
sermayesi fonlart arasinda 6ne
cikaracagi soylenebilir. Bu
model daha sonra kuracagimiz
girisim sermayesi fonlarinda da
kullanilabilir. Kurulan model,
var olan biitiin dinamikler de
g6z onliinde bulundurularak
girisim sirketleri icin strdiira-
lebilir bir ekonomik ekosistem
olusturma cabasidir. Fintech
orneginde banka, diger finan-
sal kurumlar ve fon icerisinde
sirketler nasil bulusturuluyorsa
benzer model diger fonlar icin
uygulanabilir. Acikcast, hentiz
cok yeni olan girisim sermayesi
yatirim fonlarinda ilk ¢rneklerin
basarist sektoriin saglikli gelisimi
icin hayati 6nem tasimaktadir,
dolayist ile fon portféytindeki
girisimlerin buna benzer model-
ler ile desteklenmesi gerektigi
distincesindeyiz.

“ Fintech

sektorunin artan
Internet erigimive
mobil kullanimu e
bu\/Umetrendinde
olmast birgok girisim
dodmastna sebep
olmakta ve artan
rgkabet, girisim
strketlerint efekt(f
ve kurumsal olmavya
yoneltmektedir. yy

2018 KURUMSAL YATIRIMCI I 31

/7777777777777



SEKTOR ANALIZI

Turk Lirasi mevduata vergi destegi
yatirim fonlarina da saglanmal

Yatirim fonlarinin ana rakibi olan mevduat urdnlerinde
saglanan stopaj avantaji, dalgali piyasa Kosullarinda getiri
saglamaya calisan ve hisse yogun fonlar disinda %10’luk bir
stopaj oranina tabi olan fon drdnlerinin rekabet avantajini

onemli olcude torpulemektedir.

on dénemde Turk oranlarinin distirilmis olmasidir.
Portfoy Yonetim sek- Eylil 2018den itibaren ti¢ ay stire
torind ilgilendiren en ile sinirlanmis olsa da Turk Lirast
onemli gelismelerden kisa vadeli (6 aya kadar) mevduat
bir tanesi, hi¢ kusku- hesaplarinda daha 6nce %15 olan
suz mevduat ve katilim stopaj orant %5’e distrilmis ve

hesaplarindan elde edilen faiz bu sayede mevduatin cazibesi

ve kar paylarindan kesilen stopaj artirilmustir. Yatirim fonlarinin ana

32 M KURUMSAL YATIRIMCI 2018

rakibi olan mevduat trtinlerinde
saglanan bu avantaj, dalgali piyasa
kosullarinda getiri saglamaya cali-
san ve hisse yogun fonlar disinda
%10’luk bir stopaj oranina tabi olan
fon trtinlerinin rekabet avantajini
onemli olctide torptlemektedir.
Oysa ki, tilkemizin icinde bulundu-



dtizenli kupon getirisi olan bono
tipi yatirim araglarina yonlenmek
daha akillica olacaktir. Buna kar-
silik, mevduat trtnleri tek tiptir
ve her zaman enflasyona karsi
etkin bir koruma kalkan: sagla-
mayabilmektedir.

2) Ulkemizde hatirt sayilir
mevduat sahibi (TUIK tanimina
gore kisi bast 1 milyon TL) kitle
192.419 kisi iken, yatirim fonlarin-
da yatrimlarini degerlendirebilen
ve uzman fon yoneticilerinin bilgi
birikimlerinden tam anlamiyla
yararlanabilen 3,3 milyon kisi var-
dir. Ozellikle, mevduat faizlerinin
cazibesini kaybettigi 2009’dan

bu yana yatirim fonu portféy de-
gerlerinin ve yatirimci sayilarinin
arttigini gozlemliyoruz.

Pinar Uguroglu
Arastirma Direktoru
TEB Portféy Yonetimi A.S.

gu stireg itibariyle sermaye piyasala-
rinin desteklenmesi hem ihraggt hem
de tasarruf sahibi acisindan buytk
onem arz ediyor. Bu anlamda,
sermaye piyasalarinin genel ekono-
miye olan olumlu katkisint asagidaki
basliklar altinda 6zetlemek mumkiin:
1) Sermaye piyasalarinin fonlar ara-
ciligryla derinlesmesi, tilkede kaynak
aktariminin daha etkin bir sekilde
gerceklesmesini saglamaktadir.
Tasarruflarin agirlikli olarak banka
kanaliyla degerlendirilmesi yatirim-
larin cesitlendirilmesi tizerinde bir —
engel teskil ettigi gibi, tek tip tasarruf

tercihi bireylerin yasam dongiileri ve
hayatlarinin degisik donemlerinde
degisebilecek yatirim ihtiyaclarina da

cevap vermemektedir. Ornegin yas

gruplarina gore, tasarruflarin az oldu-

gu buna karsilik risk istahinin fazla

oldugu orta yaslarda hem likit olan

hem de getirisi yiiksek olan hisse

senedi agulikli yatirim alternatifleri
degerlendirilmelidir. Buna karsilik

tasarruflarin arttigr ve aktif is hayati-

nin sona erdigi emeklilik doneminde

3) Mevduattan farkli olarak
yatirim fonlari daha uzun vadeli
bir yatirim alternatifi saglamakta-
dir. Bu durum sermaye piyasast
ihraccilart icin de sermaye piyasa-
larmni bankalara karst bir alternatif
konumuna sokmaktadir. Nitekim

Turk lirasi cinsinden kredi-
mevduat oranlarinin zirve
yaptigi bu dénemde, biinye-
lerinde yaklasik %40 oraninda
ozel sektor borclanma aract
bulunan yatirim fonlart ihrac-
cilar icin kaynak cesitlendir-
mede etkin bir rol oynayabilir.
Yatirim fonlarinin mevduata
karst cazibesini kaybetmesi, bu
anlamda ihraccilart da olumsuz
etkileyerek kaynaklarin daha
da daralmasina sebep olabilir.
Diger taraftan, kisa donemli de
olsa mevduata karst getiri-

len bu vergi avantaji yatirim
fonlarindan bir ¢ikisa yol ac¢ip,
fon buinyesindeki varliklarin
degerlerinin oldukca altinda
satilmak zorunda kalinmasina
sebep olabilir.

Tum bu hususlart goze alarak
yatirim araclart arasinda yara-
tilan vergi uyumsuzlugunun
bir an 6nce giderilmesi tlke
ekonomisinin hem su an hem
de gelecekteki saglikli dengesi
acisindan son derece tnem-
lidir.

i
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ALTERNATIF FONLAR

ALTERNATIF YATIRIM FONLARI BULTENI
Eylul 2018

Re-pie Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi A.S
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Turkiye'de alternatif yatinm fonu pazari biiyukIigu
Haziran 2018 itibari ile 3.437.344.654 TL‘'ye ulasmistir.

Bu 10 portfoy yonetim sirketi disindaki 45 genel lisansli
portfoy yonetim sirketi de gerekli sartlari saglamalari
halinde alternatif yatirim fonu kurabilmektedirler.

Gaprimaniul Ledidgim Sermuagesl
¥ lefern Farddarm Yailtwim Farldo
BRI ALRNTR TL _ - BELOCE. 083 TL

FrrE = ies B i et ete (RELD

Alternatif Yatirnm Fonlari:

Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Yatirim Fonlar: teb-
liglerinin 2014 yilinda yayinlanmasini takiben, alternatif
yatirim fonlart kurulmaya baslanmis ve yatirimeilara bu
yeni ve farkli yatirim araclari sunulmustur. Gayrimenkul
Yatirim Fonu ve Girisim Sermayesi Yatirim Fonu kur-
mak tizere SPK’dan yetki almis dort adet Gayrimenkul
ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetim Sirketi bulun-
maktadir.

Sadece Gayrimenkul Yatirim Fonu kurmak tzere lisans
almis dort adet gayrimenkul portfdy yonetim sirketi ve
yalnizca Girisim Sermayesi Yatirim Fonu kurmak tizere
lisans almis iki adet girisim sermayesi portfoy yonetim
sirketi bulunmaktadir.
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GAYRIMENKUL YATIRIM FONLARI

Bugtine kadar kurulan toplam GYF sayist 39 iken Hazi-
ran tarihli SPK Istatistik Biilteni'ne gére bunlardan sade-
ce 17 tanesi yatirim alabilmistir. Fonlarin 2017 yilt ice-
risinde yatirim almaya baslamasinin ardindan yaklasik
bir bucuk sene icerisinde sektoriin toplam buyukligi
Eyltl 2018 itibariyle 3.1 Milyar TLye ulasmistir (Haziran:
2.6 Milyar TL). Asagidaki tabloda da goriilebilecegi gibi
fonlarin yatirim stratejisi agirlikli olarak karmadir. An-
cak varlik bazinda veya tek bir gayrimenkul tipi icin de
kurulmus gayrimenkul yatirim fonlari bulunmaktadir.

Kurulan GYF Sayisi: 39 (Eyltl 2018)
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Aktif GYF Sayisi: 17 (30.06.2018) Borsa istanbul'da islem géren GYFler

Bu 17 gayrimenkul yatirim fonundan Albaraka Portfoy
Yonetim Sirketi'nin kurmus oldugu ¢ fon Batisehir
GYF (ALBTS), Diikkan GYF (ALDUK), One Tower GYF
(ALONE) ve Re-Pie Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi
Portféy Yonetimi'nin kurdugu Avrasya Stratejik GYF
(RPAVS) Borsa Istanbul Nitelikli Yatirimci Islem Pa-
zar'inda islem gormekte ve glinliik olarak alinip satila-
bilmektedir. Fonlarin performanslari da asagidaki grafik
tzerinde gosterilmistir.
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GiRiSIM SERMAYESi YATIRIM FONLARI GSYF Fiyatlar ve Getiriler

Bugtine kadar kurulan toplam GSYF sayist 28 iken
Haziran tarihli SPK Istatistik Biilteni’ne gére bunlardan m
sadece yedi tanesi yatirim alabilmistir. Haziran 2018 iti-

bariyle GSYFlerin toplam buytkligi 821 Milyon TL'dir.
Kurulan GSYFlerin yatirim stratejileri altyapt, sehir
hastanesi, enerji, teknoloji ve KOBI agirliklidir; bugiine
kadar gerceklesen yatirimlar da bu sektorlerde olmustur.

Kurulan GSYF Sayisi: 28 (Eyliil 2018)
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GSYFler ve GSYF Yatirimcisli

PORTFO

olarak EYFler

GSYF'lerin temel

ozellikleri

Girisim sermayesi ya-

tirim fonlart (“GSYF”)

Turkiye'de ilk defa

2014 yilinda, Girsim
Sermayesi Yatirtm Fonlarr'na iliskin
Esaslar Tebligi (“GSYF Tebligi”) ile
diizenlenmistir.
GSYFler, PYSler tarafindan kurulup
yonetilen, katilma paylarinin yalnizca
nitelikli yatirimcilara satilabildigi, daha
yiiksek riskli ve potansiyel getirisi daha
yiiksek varliklara yatirim yapan, esnek
yasal diizenlemelere sahip, yatirimci-
larin yalnizca taahhiitleriyle sorumlu
oldugu ve ihtiya¢ duyuldugunda fona
sermaye saglamayi yatirimet sozlesmesi
ile taahhiit ettigi, 6nemli hususlarin
ihtiya¢c duyulan detayda yatirimci
sozlesmesinde diizenlendigi, belirli bir
sture ile kurulan, ttzel kisiligi olmayan
kolektif yatirim aract olarak tanimlana-
bilir. GSYF’lerin bir ¢ok farkli alanda
yatirim yapabilmesi ve cesitli amaclarla
kurulabilmesinin miimkiin olmasi g6z
ontine alindiginda, mevzuatin sozles-
me serbestisini esas alan bu esnekligi,
GSYFleri diger pek cok sermaye piya-
sast aracina gore avantajli kilmaktadir.

2. GSYF yatirimcilari ve EYFler
PwC tarafindan 2017 yilinda yapilan
bir arastirmaya gore, Turkiye'de varlik
yonetimi sektoriinde blytime po-
tansiyeli en yiksek alternatif yatirim
araclarindan biri olan GSYF'lere ilgi
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giderek artmaktadir. Kiiresel 6lcekte
de GSYF yatirimcilarinin en ¢ok emek-
lilik yatirim fonlart (“EYF”), sigorta
sirketleri, emekli ve yardim sandiklart,
vakiflar ve tlke fonlarindan olustugu
gorilmektedir.

Gergi tilkemizde EYFler likit ve do-
layistyla risk ve getirinin daha dustk
oldugu yatirim araclarina yatirim yapi-
yor olsalar da, gelecekte bu durumun
degismesi beklenmektedir. Nitekim,
Hazine Mustesarligr'nin bu ihtiyact
gorerek, standart fonlarin portféytiniin
yuzde 10'unun diger bazi yatirim arag-
lart yaninda GSYF katilma paylarinda,
asgari %1’inin ise mutlaka GSYFlerde
degerlendirilmesi zorunlulugunu getir-
mis olmast da bunu desteklemektedir.
Ancak tlkemizde bazi emeklilik sirket-
lerinin GSYF'lere yaklasimlarinda bazi
tereddiitler oldugu da gozlemlenen bir
durumdur. Bu teredditlerin, GSYFler
gibi gorece daha az likit varliklara belli
Olcekte olsa bile yatirim aliskanliginin
olmamasi, EYFlere iliskin mevzuatin
yapisal sorunlart gibi sorunlar yaninda,
GSYF dokimantasyonunda karsilast-
lan, bize gore kimisi haklt kimisi yersiz
tereddutlerdir.

3. Yatirimci s6zlesmesi ve
yatirimcilar acisindan énemi
GSYF’nin temel hukuki belgeleri; icti-
zuk, ihrag¢ belgesi, yatirimet sozlesmesi
ve ihtiyari olarak diizenlenebilen ya-
trmmet bilgi formudur. ictiiziik, fonun
ayni zamanda kurulus belgesi olup,

yatirimci, yonetici, fon ve saklayict
arasindaki hukuki iligkileri diizenle-
yen, katilma esasina gore akdedilen
bir sozlesmedir. Thra¢ belgesi ise, hal-
ka acilan sirketlerin kullandigy izah-
nameye benzer yapida olan, fonun
katidlma paylart nitelikli yatirimeilara
satilirken bilgilendirme amaciyla kul-
lanilan belgedir. ictiiziik ya da ihra¢
belgesinin yoneldigi taraf yatirimct
olsa da, bu belgelerin asgari icerigi
Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan
standardize edilmis olup, yatirimcilar
s6z konusu belgelerin icerigine kural
olarak muidahil olmamakta ve s6z
konusu belgeleri imzalamamaktadir.
Bu hususlarin ispat acisindan bazt
problemlere sebep olabilme ve yati-
rimcilarin kendi arasindaki iliskilerin
diizenlenmesi ile yatirimcilar, fon ve
yonetici arasindaki iliskilerde, yatirim-
cinin yetkilerinin belirlenmesi agisin-
dan yetersiz kalabilme riski olabilir.
Ictiiztigiin yayimlanmasinin zorun-

lu tutulmus olmasi ve her ne kadar
zorunlu olmasa da, uygulamada
ictuziik ile birlikte ihra¢ belgesinin
de yayimlandigi g6z 6ntinde bulun-
duruldugunda, usuliine uygun olarak
diizenlenmis bir yatirimet sézlesmesi
olmadan kurulan bir GSYF yapisinda,
gizlilige iliskin endiseler de ortaya
ctkmaktadir.

Fon ile katilma pay1 sahipleri arasinda
akdedilen, 6zellikle kaynak taahhtit-
lerinin ddeme esaslarina yer verilen
ancak ictliziik ve ihra¢ belgesinde hic
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veya ayrintili olarak diizenlenmeyen
tim hususlarin s6zlesme serbestisi
icinde ayrintili olarak diizenlendigi bir
yatirimet sozlesmesi, yukarida degi-
nilen endiseleri gidermek icin tercih
edilmektedir. Zira uluslararasi uygula-
malarda da fonlarin basarili bir sekilde
kuruldugu tlkelerde, fonlarin kosulla-
rinin olusmasinda kamu otoritesi dog-
rudan muidahil olmamakta ve taraflar
bu kosullart serbestce sozlesme ile
belirlemektedirler.

4. Yatinimci s6zlesmesinde

ne olmali?

Yatiimet sozlesmelerinde genellikle,
kaynak taahhtidii 6demeleri ve yatirim-
c1 temerrtdiine iliskin esaslar, fonun
yonetisime iliskin esaslar, performans
tcreti, dagitimlar, katilma paylarinin
devri gibi hususlara yer verilir.

GSYF Tebligi'nde de kaynak taahhtit-
lerinin 6deme esaslarina iliskin olarak,
fon ve nitelikli yatirimcilar arasinda
bir yatirimci sdzlesmesi akdedilecegi
belirtilmistir. Uluslarast uygulamala-

ra baktigimizda GSYFlerde yonetici
tarafindan, belirli donemlerde, fondan
beklenen faydanin saglanabilmesi,
mevcut girisim sirketlerine ek yatirim-
lar yapilmast ya da yeni bir girisim
sermayesi yatirimi yapilmast icin cagri
yapilmast suretiyle, yatirimcilardan
kaynak taahhtidi 6demelerinin yapil-
mast talep edilmektedir. Kaynak taah-
hidi 6demeleri 6zellikle GSYFlerin

il
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uzun donemli yatirnmlar yapmasi

ve dolayisiyla ek finansman ihtiyaci
olabilmesi ihtimaline karsi 6nem tasi-
makta, 6zellikle yatirim dénemi son-
rasindaki mevcut girisim sirketlerine
yapilacak ek yatirimlara iliskin olarak
kaynak taahhttlerinin saglanamamasi-
nin, GSYF yatirmmetlart agisindan belli
riskler veya yatirim firsatlarindan mah-
rum kalmak gibi olumsuz sonuglari
olabilmektedir. Bu nedenlerle yatirim-
cinin temerriide dismesi ve kaynak ta-
ahhiitlerinin 6denmemesi durumunda
uygulanacak yaptirimlarin da yatirimei
sozlesmesinde ayrintilt olarak dizen-
lenmesi gerekir. Turkiye’deki uygula-
mada, bazt EYFler tarafindan kaynak
taahhtidti 6demelerinin farkli zaman-
larda yapilmasina, kendi mevzuatlarini
ihlal edebilecegi endisesi ile ¢cekimser
yaklasildigt gortilse de, hem fon hem
de yatirimcilar icin daha avantajli olan
bu uygulamanin EYFlere iliskin mev-
zuatt ihlal etmedigi goristindeyiz.
Yatirimct sozlesmesi ile ayrica, fonun
yonetisimine iliskin olarak yatirimci-
larin s6z sahibi olmasini saglayacak
dizenlemeler yapilmaktadir. Bu kap-
samda, bir yatirnm komitesi olusturu-
larak, s6z konusu komitenin yapist,
gorevleri, tiyeleri ve nisaplarina iliskin
hususlar yatirimer sézlesmesinde belir-
lenecektir. Bu husus da tim yatirimct-
lar gibi EYFler icin de 6nemlidir.
Yatirim komitesinin yant sira GSYF
Tebligi, ictiziik ve ihrac belgesinde
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hi¢ deginilmemis olan bir yatirimcilar
toplantisinin da, ¢ikar catismasinin
onlenmesi ve seffafligin saglanabilmesi
icin, yatirimet sozlesmesinde dizenlen-
mesi mimkuindir. Ayrica, dnceden be-
lirlenmis bazi durumlarda, yoneticinin
azledilmesine iliskin karar verme gibi
yetkiler de yatirimet sézlesmesi ile ya-
tirimetlar toplantisina verilebilmektedir.
Yatirimcinin fonun yoneticisine iliskin
mudahalede bulunmasint saglayan key-
man gibi klozlarin da yatirimer sozles-
mesine eklenmesi mimkuindiir.

Bunlar disinda, yoneticinin belirli bir
seviyenin ustiinde performans sergi-
lemesi durumunda hak kazanacagi
performans tcretine iliskin olarak da,
ozellikle yoneticinin performans tcreti-
nin tahsil esaslarina iliskin olarak nasil
bir sistemi benimseyeceginin, fonun
karmin ve nakit fazlasinin dagitimina
iliskin esaslar ile dagitilan tutarin iade-
sine ve Yonetici'nin fazla tahsil ettigi
ucretin geri cagrilmasina (“clawback”)
iliskin usul ve esaslarin da, yatirimet
sozlesmesinde ihtiya¢c duyulan ayrintida
diizenlenmesi mimkiindiir.

Yatirimet sozlesmelerinde sayilanlarin
disinda, fon katilma paylarinin devri, ni-
telikli pay c¢ikarilmast ve benzeri, baska
bir yerde diizenlenmeyen daha bir cok
husus yatirimet sézlesmesinde ayrintilt
olarak dizenlenebilmektedir. Bunlarin
yant sira her hukuki iliskinin 6¢ztinde
olan uyusmazlik ¢6zimu, gizlilik gibi
hususlar da, GSYFlerde yalnizca yati-
rimci sozlesmesinde yer almaktadir.
Yatirimer sdzlesmesi hiikiimlerinin ha-
zirlanmasina yatinmctlar da katilabiliyor
olsa da, yatirimcilar arasinda catisma
olan durumlarda, zaman zaman her
yatirrmeinin ihtiyaclarini karsilayacak
bir hiikiim yerine daha ¢ok yatirimcinin
ihtiyaclarini karsilayan hiikiimlere yer
verilebilmektedir. Bu gibi durumlarda
ozellikle kendi mevzuatlarindan kay-
naklanan ytuktmlulikleri geregi, sozles-
menin bazi hitkimlerine uyum saglaya-
mayacak olan yatirimecilar (6rn: EYFler)
ile diger yatinmcilardan gizlenmemek
kaydiyla ek protokoller imzalandigt,
uluslararast iyi uygulama ¢rneklerinde
gortlmektedir.
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YATIRIM FONLARI PAZARINDA

UCUNCU CEYREK GORUNUMU

D Yatinm fonlari pazari 2018 yilinin ilk ¢eyregini nette 2,5 milyar TL para girisi ile 4,3 milyar

TL buytyerek kapatmisti, fakat piyasalardaki gelismelerin de etkisi ile 2. ve 3. Ceyrekte yatirim
fonlari piyasasinda artan bir ¢ikis trendi yasandi. Sadece 3. Ceyrekte %11,6 Kuculen Pazar, son 10 yil
icerisinde hi¢bir ¢eyrekte bu oranda bir Kuiculme yasamamistl.

D En yuksek net nakit cikisi 8,6 milyar TL ile para piyasalarinda iken, 2. Sirada 1,6 milyar TL ile
karma&degisken fonlar, 3. Sirada ise 1,55 milyar TL ile valorlt borclanma araclari fonlari izledi.

D Yilbasindan beri buytime goérdugumdtiz fonlar incelendiginde, Alternatif fonlar her Ug ¢eyrekte
de istikrarl sekilde buytyen fon turu olarak dikkat ¢ekti. En yuksek bldyume 1,4 milyar TL ile bu
fon turtnde gerceklesti.

D Uc ceyrekte de bliytimesi ile dikkat ceken diger fon tlirti ise hisse senedi fonlari. Bu fon
tdrundeki toplam buyume, yilbasindan beri 638 milyon TL ile 2,9 milyar TL'ye yukseldi. Fakat
finansal piyasalardaki satis dalgasi ve risklerin artisina ragmen, hisse senedi fon ttrundeki
blyume sira disi gozuktu ve yabanci hisse fonlarindan kaynaklandigi géze carpti. Yabanci hisse
fonlari, hisse senedi fonlari tdrunun 3. Ceyrek itibariyle %43’Unu olusturuyordu. Bu oran 2017 sonu
itibariyle %23 seviyesindeydi.

ilin ilk yarisi parasal sikilasma
tedbirlerinin devamini yasa-
digimiz bir donem olurken, 3.
Ceyrekte de benzer politikalar
devam etti ve Temmuz ayinda
ingiltere Merkez Bankasi, Eyllil ayinda ise
Amerika Merkez Bankasi (FED) 25 baz puan
faiz artisi gerceklestirdi. Son artis, FED'in 2018
yilricinde dort, 2019 yiliicinde U¢ adet faiz
artisi ongorusuyle uyumlu bir karar olarak
yorumlandl.
Yurticinde ise ilk alti ayda en 6énemli gindem
maddesi, Merkez Bankasi para politikasi
iken, Haziran ayindaki secimler ve takibinde

seligle 6,0550 seviyesinden ay1 kapatti. USD, EUR
karsisinda ilk alti ayda kazandig) degeri korudu
ve Haziran sonunda 1,1639 olan parite 3. ¢eyrek
sonunda 1,1608 seviyesinden islem gord.
BoOylece EUR, USD karsisinda yilbasindan beri
9%3,2 deger kaybetmis oldu. %50 EUR ve %50
UsD'den olusan TL sepeti ise yilbasindan beri
%57 deger kaybetti ve 4,1670’den 6,5418 sevi-
yesine ytkseldi. TLdeki deger kaybi ile beraber
volatilitenin etkisi faizlerde de gordillirken, iki
yillik Reuters jenerik endeksi %13,01 seviyesin-
den %24,48%e kadar, 10 yillik jenerik endeks ise
%11,43'den %19,15%e yukseldi. Reuters jenerik
endeksi 2 yillik ve 10 yillik faiz oranlari, Agustos

-

Ceren Angili

!(urulan ygni hiktmet ile ggrgekle§tirilecek Bolim Miidiirti, Pazarlama ve Stratejik aX'”‘_ia siraslyla %30,79 ve %22,82 seyiye!erini
icraatlar nem kazandl. Eylul ayinda Merkez Planlama gordu. Gegen yilsonunda 115.333 seviyesinden
Bankasi PPK toplantisinda TCMB 625 baz Yapi Kredi Portfoy Yonetimi AS. islem goren BIST 100 endeksi de %13,3 deger
puan faiz artigl gerceklestirdi. Boylece politi- kaybederek 96.956 seviyesine geriledi.

ka faizi %24'e yukselirken, gec likidite pen- Kuresel piyasalarda parasal sikilasma ile

ceresi %27 seviyesine ¢iktl. Bu faiz artisinda edici bulundu. beraber yilbasindan beri ykselen 10 yillik
TRY/USD kurundaki yUukselis ve bununla Yilbasindan beri hafif ivme ile yukselis Amerikan tahvilleri 3. Ceyrekte dalgali seyretti.
birlikte enflasyon gortinimuntn bozulmasi trendinde olan USD/TRY ozellikle 3. Cey- Yila 2,4110 seviyelerinden baslayan 10 yillik
etkili oldu. Yapilan faiz artisi beklentilerin rekte ABD ile yasanan siyasi gerginlik ile tahvil, Mayis ayinda en yuksek 3,1190 seviyesini
¢ok Uzerinde gerceklesti. Diger yandan oldukga volatil bir donem gecirdi ve ylla gordukten sonra Eylul sonu itibariyle 3,0560
merakla beklenen Yeni Ekonomi Programi 3,7890 seviyesinden baslayan USD/TRY, 13 seviyelerindeydi. S&P 500 endeksi ise 2.673
aciklandi ve 6niimuzdeki dénem blitce acigl,  Agustos tarihinde 6,86 seviyesini test et-  seviyelerinden %9 yukselerek 2.914 seviyesine
enflasyon, faiz disi fazla ongortleri tatmin tikten sonra EylUl sonu itibariyle %60 yuk-  yukselirken, teknoloji hisselerinden olugsan
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Nasdaq 100 endeksi ise %15,2 yUkseldi ve Eylll sonu itibariyle artisina ragmen, hisse senedi fon tiiriindeki bliytime siradisi goziik-
7.371 oldu. mekte. Bu fon tlrindeki blylmeyi alt kirilhmlari inceledigimizde
Yatrim fonlari pazari 2018 yiinin ilk ¢eyregini nette 2,5 milyar TL anlamlandirabiliyoruz ve tiirdeki bliytimenin yabanci hisse fonlarin-
para girisi ile 4,3 milyar TL buytyerek kapatmisti, fakat piyasa- dan kaynaklandig| géze carpiyor. 2018'in her ceyreginde yabanci hisse
lardaki gelismelerin de etkisi ile 2. ve 3. Ceyrekte yatirim fonlari senedi fonlari artarak, toplamda 293 milyon TL net giris ile fonlardaki

piyasasinda artan bir cikis trendi yasandi. Ikinci eyrekte 2 milyar  deger kazanimlari da eklenince TL olarak 718 milyon TL biiyiiyerek 1,2
TL kugulen piyasa, 3. Ceyrekte 6 milyar TL daha kiculdl ve toplam  milyar TL biyiklige ulasti. Yabanci hisse fonlari, hisse senedi fonlari

54,8 milyar TL'den 46,7 milyar TL'ye geriledi. Bu geyrege kadar tlirtiniin 3. Ceyrek itibariyle %43'lni olusturuyordu. Bu oran 2017 sonu
yilbasindan beri buiylimesini korumus olmasina ragmen Eyliil itibariyle %23 seviyesindeydi.

sonu itibariyle %76 klgldd. Sadece 3. Ceyrekte 9%11,6 kugtlen Bir diger kurum stratejisi gdzlemledigimiz fon tiir(i ise Katilim fonlari
Pazar son 10 y1l icerisinde hicbir ceyrekte bu oranda bir kiictilme oldu. Faizsiz bankacilik enstriimanlarina yatirim yapan bu fon tiirtin-
yasamamist. deki yeni kurulan kisa vadeli katilm fonlarindaki buiytimenin de etkisi
Fon tirl bazinda inceledigimizde bu ceyrekte de yilbasindan beri le yilbasindan beri 300 milyon TL biiytiyerek, toplam 900 milyon TL
gordugumdiz gibi en bliyuk degisikligin para piyasalari fonlarinda biiytikliige ulasti. Bu fon tiirtindeki pazar payinin %48'inin tek bir
oldugu gozlemlenmekte. Bu fon tlirlinde 2. Ceyrekte baslayan kurumda oldugu dikkat ¢ekici.

¢ikiglar artarak devam etti ve yilbasindan beri toplam 4,9 milyar TL

kuculerek 26,2 milyar TL'ye geriledi. Bu fon turtindeki ¢ikislar mus-

teri taleplerinin yani sira kurumlarin strateji degisikligi nedeniyle ALTERNATIF FONLAR ALT KIRILIM DEGISiMi
gerceklesmektedir.

Son birkag ¢eyrekte yuksek biyimesi ile dikkatleri Gzerine ¢eken
Karma & Degisken fonlar, 2018'in gectigimiz ceyreginde trendini Sr— sty et

terse dondurmus idi. Bu ¢eyrekte de cikislarin arttigini gozlemledi-
gimiz diger fon tlru olan Karma & Degisken fonlardan yilbasindan .
beri 1,1 milyar TL ¢ikti ve toplam buyuklukleri 4,1 milyar TLye
geriledi. En yuiksek net nakit ¢ikigi 8,6 milyar TL ile para piyasa- i e
larinda iken, 2. Sirada 1,6 milyar TL ile karma&degisken fonlar, 3. I

= 1} i = ]

Sirada ise 1,55 milyar TL ile valorlu bor¢lanma araclari fonlari izledi.
Ozellikle faizlerdeki ytikselisin de etkisi ile tahvil ve bono fonlari da
yilbasindan beri kiicllen diger bir fon tirl oldu ve 521 milyon TL
gerileyerek 5,2 milyar TL toplam buyukltge dustu. Bu fon tirtunin
Kirlimina baktigimizda %52'si USD bor¢lanmalari iceren Eurobond
&Yabanal fonlar olusturuyorken, %34'ii Ozel Sektér Borclanma 2017 yili Tur Bazinda Pazar Eyltl 2018 Tur Bazinda Pazar
araclarindan olusmakta. Bu fon tiirii altindaki kirlhimlara bakti- Payi Dagilimi Payi Dagilimi

gimizda, net nakit cikislarin %65'i Ozel Sektdr Bor¢lanma araclari
il
‘ S

fonlarindan, %23’ ise Eurobond fonlarindan kaynaklandi.
Yilbasindan beri biytime gorduglimtz fonlar incelendiginde, en
yuksek buyume 1,4 milyar TL ile alternatif fonlarda, sonrasinda ise
siraslyla 638 milyon TL, 317 milyon TL ve 279 milyon TL ile Hisse
Senedi, Katilim ve fon sepeti fonlarinda oldu. Alternatif fonlar;
serbest, gayrimenkul, girisim ve anapara korumali fonlardan
olusurken %79'u 3,9 milyar TL ile serbest fonlardan olusuyor ve

bu fon turtndeki blytmenin 1 milyar TL ile %80'i serbest fonlar
kaynakli. 2017 yilinda ilk kez satigsa sunulan Gayrimenkul fonlarin-
da data saglayiciya bildirilen fonlarin sayisi sadece bes ile sinirli da
olsa toplam buiyUkliklerinin %3 artarak 515 milyon TLye ulastigini
gorlyoruz. 2017 yili sonunda SPK’ya iletilen portfoy buytkliklerine

gére toplam 1,8 milyar TL ile alti adet Gayrimenkul Portfdy Yone- Yillar ltibariyle Tur Bazinda Blyuklik Degisimi
timi Sirketi bulunurken, 2018 Eyltl sonu itibariyle toplam dokuz
sirket ve 2,3 milyar TL buy!klige sahip sadece Gayrimenkul fonlari iy i SR R e
yoneten PYS bulunmakta. Alternatif fonlar icerisindeki diger fon —
tlrlerine baktigimizda, yilbasindan beri Anapara Korumali fonlarin i o
tek ihragcr ile 128 milyon TL ve girisim sermayesi fonlarinin 25 mil- e ISy
yon TL buyudugunu gortiyoruz. Alternatif fonlar her U¢ ceyrekte e
de istikrarl sekilde buyuyen fon tiru olarak dikkat ¢cekmekte. Prcaar
Alternatif fonlara benzer olarak Ug ¢eyrekte de biyumesi ile dik- NI
kat ¢eken diger fon turu ise hisse senedi fonlarl. Bu fon tlrundeki e
toplam buyume, yilbasindan beri 638 milyon TL ile 2,9 milyar TL'ye -
yukseldi. Fakat finansal piyasalardaki satis dalgasi ve risklerin = -— - -

*Bu analizde kullanilan finansal veriler Reuters, yatirim ve emeklilik fonlar1 pazari ile ilgili 2018 KURUMSAL YATIRIMCI B 41

veriler ise Rasyonet data saglayicilari tarafindan saglanmistir.



TURKIYE YATIRIM FONLARI PiYASASI

—

BIREYSEL EMEKLILIK FONLARI PAZARI

D Ik ceyrekte toplam 3,6 milyar TL btiytiyen Pazar ekonomik gelismelerin de etkKisiyle 2.
Ceyrekte hizi azalsa da, 3. Ceyrekte finansal piyasalardaki belirsizliklerin artmasina ragmen
toparlanarak 6,4 milyar TL buyudu ve toplam 11 milyar TL ile 90,5 milyar TL oldu.

D Yilbasindan beri %116 buytmesi ile en dikkat ¢ekici btiytiime Altin fonlarinda yasandi. Toplam
3,8 milyar TL buytyen bu fon ttru 7 milyar TL Uzerinde buytkItuge ulastl. Bu buytmenin yaklasik
yarisi getiriden gelse de diger yarisinin mdusteri talepleri ile olmasi dikkat ¢eKici.

D Faizlerdeki artisin da etKisi ile 2016 sonundan beri Klictilen Kamu i¢ Borclanma Araclari 3.
Ceyrekte de kiculmeye devam etti ve Bireysel EmeKlilik fon turleri arasinda kanayan bir yara
oldu. 2013 yil sonunda toplam emeklilik fonlarinin %44’ olan Kamu I¢ Borclanma Araclari, her
gecen yil pazardaki agirhgini kaybederek Eylul 2018 itibariyle %12,7’ye geriledi.

Bireysel emeklilik fonlari pazari yilbasindan  Yuksek bulytimesine ragmen icerisinde 2,5 milyar TL Uzerinde kuictilen bu fon turu
beri %13,8 buiytyerek toplam 90,5 milyar tasidig USD varliklar sayesinde deger toplam 11,5 milyar TL buyUklige geriledi.

TL biiyUkliige ulast. ilk ceyrekte toplam kazanan bu fon tirline yeni para girisi 2013 yili sonunda toplam emeklilik fonlari-
3,6 milyar TL blyuyen Pazar ekonomik limitli gerceklesti. nin %44'l olan Kamu I¢ Bor¢lanma araclari,
gelismelerin de etkisiyle 2. Ceyrekte hizi Bu sene fon turleri degisen bir grup fon  her gecen yil pazardaki agirhgini kaybede-
azalsa da 3. Ceyrekte finansal piyasalardaki nedeniyle, Dengeli Esnek&Karma ve De-  rek Eylll 2018 itibariyle %12,7'ye geriledi.
belirsizliklerin artmasina ragmen toparla- gisken fonlari bir arada degerlendirmek-  Tahvil ve bonolara yatirim yapan fonlardan
narak 6,4 milyar TL buyUudu ve toplam 11 te fayda var. Yilbasindan beri blytyen olusan Kamu i¢ borclanma araclari turtn-
milyar TL ile 90,5 milyar TL oldu. bir diger fon tlrt de bu fonlar olarak én  deki degisim esasinda emeklilik yatirm-
Yilbasindan beri %116 buyumesi ile en plana ¢ikiyor ve %10.5 artis ile 2,4 milyar  larinin prensibine uygun olmasina karsin,
dikkat cekici bliytime Altin fonlarinda TL buyUyerek 3. Sirada yer aliyorlar. daha detayli incelenmesi gereken bir konu
oldu. Toplam 3,8 milyar TL buyUyen bu Yilbasindan beri istikrarli bliytimesi ile olarak dikkat cekiyor. Emeklilik yatirimlari-
fon turt 7 milyar TL lizerinde buyUkltige dikkat ceken Baslangic fonlari 3. Ceyrek-  nin vadesinin daha uzun olmasi nedeniyle
ulasti. Ozellikle riskten kacis ve belirsizlik te de yaklasik 750 milyon TL buiytidu ve  daha yuksek risk algisina sahip olunmasi
zamanlarinda 6n plana cikan altin fonla- yilbasindan beri 2 milyar TLnin tizerinde  gerekliligi ile prensipte ytksek risk iceren
rina yonelen bireysel musterilerin, piyasa artisla 3,8 milyar TL buyukluge ulasti. enstrimanlara yatirim yapilmaktadir, fakat
gorusu ile ilgili carpici bir tablo ¢izdigini Son olarak Likit fonlar da kayda deger Ulkemiz bireysel emeklilik sistemi igerisin-
dustinmekteyim. Bu blytmenin yaklasik blylme kaydederek, %17 ile 849 milyon de kisa vadeli piyasa hareketleri nedeniyle
yarisi getiriden gelse de diger yarisinin TL duizeyine ulastilar. mi yoksa gercekten daha orta ve uzun
musteri talepleri ile olmasi dikkat cekici. Faizlerdeki artisin da etkisi ile 2016 so- vadeli konjonkttirel degisiklikler ile mi bu
Diger yandan yilbasindan beri en ytiksek nundan beri kiictilen Kamu i¢ Bor¢lan- degisimin gerceklestirildigi, halen hisse
buytme 3,9 milyar TL ile Kamu Dis Bor¢- ma araclari 3. Ceyrekte de kicllmeye senedi fonlarinin toplam icerisindeki orani
lanma araclari fonlarinda oldu ve bu fonlar ~ devam etti ve Bireysel Emeklilik fon dikkate alininca énemli bir soru olarak
toplam 11,2 milyar TL buiyUkllige ulastilar. turleri arasinda kanayan bir yara oldu. duruyor.

2017 Yili itibariyle Tir Bazinda Haziran 2018 Tur Bazinda

Pazar Payi Pazar Payi
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MEVZUAT

32 Sayill Karar Kapsamindaki
Son Degisikliklerin Para ve
Sermaye Plyasalarina Etkisi

tirkiye 13 Eylil 2018
itibariyle doviz cinsinden
sozlesmeler ilgili olarak
yeni bir déneme girdi.
1567 Sayilt Tiirk Parast-
nin Kiymetini Koruma
Hakkinda Kanun uyarinca Bakan-
lar Kurulunca cikarilmis olan Turk
Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda
32 Sayilt Karar (“32 Sayilt Karar”), bu
tarihte yayimlanan Cumhurbaskani
Karari (“CBK”) ile degistirildi. CBK
kapsaminda 32 Sayili Karar Madde
4’e eklenen (g) bendi ile Tiirkiye'de
yerlesik kisiler arasinda, Hazine
ve Maliye Bakanligi'nca belirlene-
cek haller disinda tim menkul ve
gayrimenkul alim satim, kiralama,
leasing ile is, hizmet ve eser sdzles-
melerinde sozlesme bedeli ve bu
sozlesmelerden kaynaklanan diger
odeme yikumluliklerinin déviz
cinsinden veya dovize endeksli
olarak kararlastirilmast yasaklandi.
Ayrica yeni eklenen Gegici Madde 8
uyarinca halihazirda doviz cinsinden
veya dovize endeksli bedel ihtiva
eden sozlesmelerdeki bu bedellerin,
13 Ekim 2018 tarihine kadar Turk
Lirast cinsinden yeniden belirlenmesi
zorunlulugu getirildi. 13 Eylil’'den
bu yana yogun tartismalara yol acan
bu degisikligi, 6 Ekim 2018 itibariy-
le Hazine ve Maliye Bakanligr'nca
yaymmlanarak yurirlige giren Tiirk
Parasi Kiymetini Koruma Hakkin-
da 32 Sayilt Karara iligkin Teblig
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Av. Ceren Glilal Karakus
ortak, DP HUKUK & DANISMANLIK

(Teblig No: 2008-32/34)'de Degisik-
lik Yapilmasina Dair Teblig (Teblig
No:2018-32/51) (“Teblig”) izledi.
Teblig kapsaminda gerek Kkisi ve
sozlesme konusu gerekse sektor
bazinda istisnalara, istisnalarin uy-
gulanma yontemine ve 6zellikle de
CBK 6ncesi donemde akdedilmis
sozlesmelerdeki doviz cinsinden
bedellerin Ttirk Lirast’'na dontstiiril-
me yontemine iliskin dizenlemeler
getirildi. Nihayet 12 Ekim 2018'de
Hazine Bakanligr'nca yayimlanan
basin duyurusu ile Teblig ile getirilen
degisikliklere iliskin sik¢a sorulan
sorulara cevaplar' yaymlandi.

Para ve sermaye piyasalari acisindan
Teblig kapsaminda getirilen énemli
istisnalardan biri, yeniden dtizenle-
nen Madde 8 kapsaminda sermaye

piyasast araglarinin déviz cinsinden
olusturulmasi, ihraci, alim satimi ve
yapilan islemlere iliskin ytikimli-
liklerin déviz cinsinden kararlasti-
rilmasmnim mimkin olduguna iliskin
dtizenleme oldu. Burada dikkat
edilmelidir ki istisna, 32 Sayilt Karara
uygun olmak sarti ile, sadece serma-
ye piyasast araglarina iliskin olarak
getirilmistir. Yoksa sermaye piyasa-
sinda faaliyet gosteren kuruluslarin
faaliyet konularma giren ve CBK
uyarinca yasak kapsaminda kalip,
Teblig ile ayrica bir istisnaya konu
edilmeyen diger is ve islemlerinde
doviz cinsinden sozlesme akdetme-
leri miimkiin degildir. Nitekim CBK
ile getirilen dovizle islem yasaginin
kapsamina istisnasiz olarak giren

ve sermaye piyasast diizenlemeleri
kapsaminda da ciddi bir yatirim alant
teskil eden gayrimenkul satis ve
kiralama s6zlesmelerine bu acidan
deginmekte fayda goriiyoruz.
Sermaye Piyasast Kurulu’nun yayin-
ladig: Temmuz 2018 Aylik Istatistik
Bilteni uyarinca Turkiye'de faaliyet
gosteren 19 adet gayrimenkul yatirim
ortakliginin toplam piyasa degeri
22.729.755.945 TL dolaymdadir. Yine
ayni bilten uyarinca, dokuz farkls
yatirim kurulusu tarafindan arz edil-
mis ve 412 adet nitelikli yatirimctya
ve toplam 2.616.000.000 TL varlik
degerine ulasnus 17 adet gayrimen-
kul yatirim fonu bulunmaktadir.
Gayrimenkul yatirim ortakliklart ve

1 Bakanlik tarafindan 16 EKim 2018 tarihinde bir dtizeltme yayinlanarak TUFE hesabinda
birlesik hesap yonteminin Kullanilacagi belirtilmistir.



“ Para ve sermave piyasalart agisindan
Teblig kapsaminda getirilen onemli istisnalardan
bir{, yeniden dizenlenen Madde 8 kapsaminda
sermaye plyasast araclarinin doviz cinsinden
olusturulmast, thract, alim satimtve yapilan
islemlere (liskin yukdmlaltkierin doviz cinsinden
kararlastirlmasinn mimkdin olduguna tigkin

duzenleme oldu. gy

gayrimenkul yatirim fonlari, gayri-
menkul portfoyleri tizerinden, satis,
kiralama ve sair isletme modelleri ile
gelir saglamay hedefleyen sermaye
piyasast aktorleri ve araclaridir. CBK
ile dovize endeksli olarak kararlas-
tirllmast yasaklanan islemler arasin-
da yer alan konut ve catilt is yeri
dahil gayrimenkul kiralama ve satis
sozlesmeleri konusunda herhangi bir
istisna getirilmedigi ve bu kapsamda
Turkiye'de yerlesik kisiler arasinda
akdedilecek tim sozlesmelerde
bedellerin Turk Lirast cinsinden
kararlastirilmast gerektigi hususu
Teblig'de bir kez daha vurgulanmis-
tir. Dolayist ile gayrimenkul yatirim
ortakliklari ve gayrimenkul yatirim
fonlarinin portfoylerinde bulunan
gayrimenkullere iliskin satis ve
kiralama sozlesmelerinde bedellerin
Turk Lirast cinsinden belirlenmest,
CBK’dan once akdedilmis s6zlesme-
lerdeki doviz cinsinden bedellerin
de Turk Liras'na donustiiriilmesi ge-
rekmektedir. Bu kapsamda, sozles-
me taraflarinca mutabakata varilama-
mast halinde, Teblig, mevcut doviz
cinsinden bedellerin 2 Ocak 2018
tarihindeki TCBM efektif satis kuru
esas alinarak hesaplanacak Tiirk
Lirast karsiliklarinin dontstirme
tarihine kadar TUFE aylik degisim

oranlart esas alinarak birlesik hesap
yontemi ile artirilmast sureti ile belir-
lenmesini 6ngormektedir. Bu surette
dontstirilecek olan ve CBK’dan
once akdedilmis olan konut ve catili
is yerlerine iliskin bedeller ise taraf-
lar arasinda sadece iki yil icin gecerli
olacaktir. Dontistiirme tarihini takip
eden ilk kira ve bir sonraki kira
yillarinin sonunda kira artist konu-
sunda taraflar arasinda mutabakat
saglanamamasi halinde, yine TUFE
esasina dayali hesap yontemi ile kira
bedellerindeki artis belirlenecektir.
Ne yazik ki gerek Teblig gerekse
Basin Duyurusu, CBK 6ncesinde
doviz cinsinden akdedilmis konut
ve catilt isyeri kira sozlesmelerin-

de s6z konusu iki yillik stirenin
sonunda yeniden doviz cinsinden
kira bedeli sartina geri donmeye
izin mi verildigi yoksa Teblig'deki
hesap yonteminden bagimsiz ancak
Tiirk Liras: cinsinden yeniden bir
belirleme mi yapilacag: konusundaki
sorulart cevapsiz birakmakta. Her
ihtimalde gayrimenkullere iliskin
istisnasiz olarak getirilen bu yasagin
gayrimenkul yatirim ortakliklart ve
gayrimenkul yatirim fonlart acisin-
dan uzun bir stire daha giindemde
kalacagi stiphesiz.

CBK ile getirilen diizenlemenin

onceki donemde akdedilmis soz-
lesmeler acisindan mutabakata va-
ramayan taraflar arasinda muhtelif
ihtilaflara yol acma riski bir yana,
32 Sayilt Karar kapsaminda getiri-
len yasaga uymamanin yaptirimini
da hatirlamakta fayda var: 1567
Sayili Kanun uyarinca 32 Sayili
Karar’a aykirt islemlere iliskin ola-
rak idari para cezast 6ngorilmiis
olup, bu ceza 2018 yili yeniden
degerleme oranlart uyarinca 6.306
TL ila 52.601 TL arasindadir. Bu
para cezast her bir sozlesme ve
her s¢zlesmenin taraflart icin ayri
ayri sOz konusu olabilecegi gibi
tekerrtir halinde iki katinin uygu-
lanmast s6z konusudur.

“ Gayrimenkul

vatirim ortakliklart

ve gayrimenkul

vattrim fonlarinin
portfoylerinde bulunan
gayrimenkullere ligkin
satlg ve kiralama
sozlesmelerinde
bedellerin Tirk Lirast
cinsinden belirlenmest,
(BK dan dnce akdedilmig
sozlesmelerdekl doviz
cinsinden bedellerin

de Turk Lirastna
donustiralmest
gerekmektedir. 99
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Ozel Sektor Borclanma Araclari
Plyasasini Gelistirmeye Yonelik
Turklye Sermaye Plyasalari

o U o

Birlig

ygun makroeko-

nomik kosullar

ve diizenleme-

lerde yapilan

degisiklikler

sayesinde 2010
yilindan sonra tilkemizde hizla
buytyen 6zel sektdr borclanma
araclar1 (OSBA) piyasasi, Eyliil
2018 itibartyla 76 milyar TL1ik
portfoy buyukligine ulasmustir.
Bununla beraber, yakin donemde
birtakim ihracgilarin, yukimla-
liklerini yerine getiremeyerek
temerride dustigt, kamuyu
aydinlatma faaliyetlerinde aksak-
liklar yasandigi, OSBA’larin ikincil
piyasasinda likiditenin hayli sinirls
kaldigr gozlenmistir.

Bu kapsamda, Birligimiz blinye-
sinde OSBA’larin ihraci ile ikincil
piyasada goriilen aksakligin tespit
edilerek, ¢o6zim Onerilerinin
gelistirilmesi amaciyla bir calisma
grubu olusturulmustur. OSBA‘la-
rin saglikli gelisimini odak alarak
kiymetlerin ihra¢ siireci, kamuyu
aydinlatma pratikleri, sinirli likidi-
te ile ihrace riski takibine iliskin
Onerileri iceren bir rapor calis-
ma grubu tarafindan ilgili kamu
kuruluslarina iletilmistir. Calisma
grubunun OSBA’larin gelisimine
yonelik Onerileri asagida 6zetlen-
mistir.
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Onetrileri

A. IHRACA iLiISKIN ONERILER
1. ihraglarda Teminat
Kullaniimasi

Ihraclarda teminat kullanilmasinin,
OSBA’lara olan giiveni, dolayistyla
bu araclara olan talebi artiracag:
disiinilmektedir. Diinyada, secured
bond olarak anilan bu tir bor¢lan-
ma araclart pek cok tlkede siklikla
ihrac edilmektedir. Ornegin, ABD’de
Trust Indenture Act of 1939, Kore
ve Japonya’da Secured Bond Trust
Act sayesinde teminatlt bor¢clanma
aracit ihraci, teminata konu varlik-
lar, inanclt malikin kimligi, inan¢
sozlesmesi hiikiimleri, borclanma
aract sahiplerinden meydana gelen
genel kurul, temerriit durumunda
teminatin kullanim sekilleri detaylt
olarak belirlenmistir. Bu tiir bor¢lan-
ma araclarinda teminatin bir inancl
malike (trust) verildigi, inanclt mali-
kin borclanma araciyla ilgili hak ve
edimleri yatirimcilar adina goézettigi
gorilmektedir.

Teminatli tahvil ihracinin kabul
gormesi durumunda, teminatlan-
dirma kosul ve strecinin, teminata
konu olabilecek ayni teminatlar
(tasinir rehni, tasinmaz rehni, ticari
isletme rehni) ile kisisel teminatlarin
(kefalet, banka teminat mektubu),
teminatin kimin Gizerine kurulaca-
ginin ve teminatin kullanim kosul-
larinin belirlenmesi gerekmektedir

Teminatli tahvil ihra¢c modelini
tesvik amaciyla ihractan alinan tim
ucretlerin (SPK, MKK, Takasbank,
Borsa Istanbul) diistirtilmesi de bir
oneri olarak degerlendirilmelidir.

2. Yurticinde Yabanci

Para Cinsinden ihraclara izin
Verilmesi

Turk Parast Kiymetini Koruma
Hakkinda 32 sayili Karar cerceve-
sinde, doviz tevdiat hesaplarinin
actlmasina herhangi bir sinirlama
getirilmedigi dikkate alinarak, doviz
cinsinden bor¢clanma araci ihracla-
rina da imkan taninmasinin uygun
olacagi dustntlmektedir.

Doviz cinsinden ihraclara izin
verilmesiyle, bir taraftan vadenin
uzatilmas: mimkin olurken diger
taraftan yatirrmcinin kur riskini
yonetmesi saglanacagindan ihracin
basari ihtimali artirtlacaktir. Bu tir
ihraclara ihracgilarin gelirlerinin
doviz cinsinden olmast, ihracin ni-
telikli yatirnmeilara yonelik olmast,
ihraccinin asgari bir kredi derece-
lendirme notuna sahip olmast gibi
cesitli kistaslar altinda izin verilmesi
dovize yonelme endiselerini de
bertaraf edebilecektir.

3. Ihrag Maliyetlerinin
Duigtrtlmesi
OSBA’larin gelisebilmesi icin gerek



kamu bor¢lanma araclari gerekse
banka kredileri ile rekabet edile-
bilmesine imkan taninabilmesi,
dolayistyla maliyetlerin dustri-
lebilmesi blylik dnem tasimak-
tadir. Bu kapsamda, bor¢lanma
araclarinda vadeyle ihra¢ mali-
yetlerinin daha fazla iliskilendi-
rilmesi, vadenin artmasina bagli
olarak tcretlerin distrilmesi
Onerilmektedir. Calisma Grubu
ayrica, banka ve finansman sir-
ketlerinin bilanc¢olarinda yer alan
bor¢lanma araci ytkimlilikleri-
nin mevduatla uyumlastirilmasint
Onermistir.

4. KGF Desteginin
Kullanilabilmesi

Mevcut durumda banka kredile-
rine verilen Kredi Garanti Fonu
(KGF) desteginin, bor¢clanma
araci ihraclari icin de alinmasi-
nin, piyasanin canlanmasinda
onemli katkist olacag: disunil-
mektedir.

Sadece, KOBT'lere yatirim yapan
KOBI Girisim Sermaye Fonunun,
birden fazla KOBI’'nin bir araya
gelerek; risk, vade, faiz, nakit
ihtiyact diizeyi gibi 6lctitlere
bagl: olarak ihrac ettigi toplu
tahvilleri tahsisli olarak satin
aldigt yeni modeller olusturu-
labilir. KOBI’lerin pay senedi
disinda borclanma araci ihract
ile sermaye piyasast yoluyla fi-
nansman saglama firsat: bulacagi
bu modelde KOSGEB ve Kredi
Garanti Fonu'nun destekleri
onemli olacaktr.! Diger taraftan,
KOBI haricindeki biiytik 6lcekli
sirketlerin de KGF desteginden
yararlanmasi 6nerilmektedir.
KGF Garantili 6zel sektor borg-
lanma araclar ile bir tir sigorta

1 Konuya iliskin model 6nerimiz hakkinda Birligimizin Ug¢ ayhk yayini olan Gosterge dergisinin
16’nci sayisindaki KOBI Finansmaninda Sermaye Piyasasi baslikli makalede yer almaktadir.

Gokben Altas
Arastirma ve Istatistik BoIGmU Mudur
Yardimcisi
TSPB

mekanizmasi olusturularak, piyasa
cesitliliginin artirilmasina katkida
bulunulacagi distintilmektedir.

B. KAMUYU AYDINLATMA-
YA YONELIK ONERILER
Yatirimcilarin bilgilendirilme-

si kapsaminda, ihra¢ 6ncesi ve
sonrasinda seffafligin artirilmasi
oénemlidir. Thraccinin, bor¢clanma
araclarinin vadesi stiresince finan-
sal tablo hazirlanmasi, denetimi ve
yatirimeilar ile iletisimi saglamak-
tan sorumlu, Yonetim Kurulu'na
bagli, bir yonetici belirleyerek,
SPK’ya basvuru sirasinda sorumlu
kisiyi bildirmesi ve Kamuyu Ay-
dinlatma Platformuna (KAP) acik-
lanmas: uygun olacaktir. Halka
kapali bazi sirketlerin altt ayda bir
finansal raporlama zorunluluguna
uymadig: ve bildirim yapmadigt
uygulamalar gortilebilmektedir.
Bu kapsamda, kamuyu aydinlatma
yuktmliliklerine uyum saglanip
saglanmadiginin takibi ve gozeti-
mi icin Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK) veya Merkezi Kayit Kurulu
(MKK) nezdinde bir gézetim siste-
mi kurulmast uygun olacaktir.

Mevcut durumda ihraclarin 6nemli
bir kisminin nitelikli yatirimeilara
yapildigi goz éniinde bulundurul-
dugunda, nitelikli yatirnmcilarin
risk analizlerini ve projeksiyon-
larint yapabilmeleri i¢in, ihracci
tarafindan nitelikli yatirimcilara
hangi bilgi ve belgelerin ne kadar
sure ile saglanacaginin, bu bilgi
ve belgelerin saglanmasindan
kimlerin sorumlu olacaginin ve
nitelikli yatirnmeilar icin belirlenen
ihracct taahhttlerinin bilgilendirme
formlarinda yer almasinin, yararl
olacag: distunilmektedir. Bu tip
ihraclara yonelik ihrac¢ sart ve
esaslarint 6zetleyen standart bir
format diizenlenip, bu belgelerin
KAP’ta yayinlanmast da ongori-
lebilir.

Ayrica, pay halka arzina benzer se-
kilde, 6zel sektor bor¢lanma aract
ihracinda, ihracci sirketlerin, ihrac
gelirlerinin kullanim alanlarina
iliskin yatirimeryt bilgilendirmesi
ve bagimsiz denetim sirketlerinin
hazirladigr raporlarda, ihrac gelir-
lerinin ihracta belirtilen alanlarda
kullanilip kullanidmadigina iliskin
degerlendirmelere yer verilmesi
uygun olacaktir.

C. LIKIDITE SAGLANMASI
Ozel sektér tahvil piyasasinin ge-
lisebilmesi icin bu araclara likidite
saglanmasi buytk énem tasimak-
tadir. Borsa Istanbul’da bu arac-
larin ikincil piyasasinin gelistirile-
bilmesi icin; ihraca aracilik eden
aract kurumun veya ihraccinin
ihracin belirli bir bolimiine piyasa
yapicist olmast icin ve kotasyon,
takas vb. maliyetlerin distrilmesi,
gibi ikincil piyasa islemlerini tesvik
edecek diizenlemelerin yapilmast
uygun olacaktir.
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D. IHRACCI RiSKININ TAKIBI
1. Temerrit Durumunda
Alacagin Tahsilati

Sermaye Piyasasit Kanunu'na gore
ihra¢ edilen 6zel sektor bor¢clanma
araclarinda, ihracginin acik, net

ve hukuken gecerli bor¢ ikrarla-
rina ragmen, temerride distigu
durumlarda alacagin tahsilati konu-
sunda sikintilar yasanmaktadir.
Dava ve icra takibi asamalarinda
borcun varligt ve gecerliligini ispat
etmekte giiclik cekilmekte ve ala-
caklilar magdur duruma dismek-
tedir. Alacagin tahsilatt sirasinda
yasanan sikintilar sebebiyle, kupon
veya anapara Odemelerinin eksik,
gec tahsil edilmesi veya hi¢ tahsil
edilememesi nedeniyle yatirimcila-
rin sektore olan gliveni sarsilmak-
tadur.

fcra iflas Kanunu (IfK) geregi
bankalarin kredi kullanan taraflara
belirli donemlerde noter aracili-
giyla gonderdigi hesap 6zetleri,
bor¢clunun 1K kapsamindaki itiraz
hakkint ortadan kaldirmakta ve
boylece mahkemeler kolayca
ihtiyati haciz karar1 verebilmektedir
(ITK, Madde 68-b). Thtar niteliginde
olan bu belge bankalarin alacakls
oldugunu ispat etmesinde avantaj
saglamaktadir. Sermaye piyasast
diizenlemesine gore, SPK onayinin
ardindan sirketlerin ihra¢ edecek-
leri borclanma araclarini Merkezi
Kayit Kurulusu nezdinde (VII-128.8
Nolu Bor¢lanma Araclart Tebligi,
Madde 6 ve Madde 8) elektronik
ortamda, yatirimct bazinda tim
detaylarini izlemesi zorunludur. Bu
kapsamda, MKK tarafindan verilen
belgelerin, 1K 68. madde niteligin-
de olduguna dair Sermaye Piyasast
Kanununda degisiklik yapilmasi
Onerilmektedir.
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2. Bor¢lanma Araclari Sahip-
leri Genel Kurulu

Miilga Ttrk Ticaret Kanunu’nun
429-432 maddelerinde tahvil sa-
hiplerine, genel kurul biciminde
toplanarak, belirli konulara iliskin
karar almak ve bu kararlarin icra-
sinda tahvil sahiplerini temsil etmek
uzere bir veya birden ¢cok temsilci
atamak yetkisi taninmistir. Ancak
yeni Tirk Ticaret Kanunu’'nda
boyle bir dizenleme bulunmamak-
tadir. Borclanma Araclart Genel
Kurulu’'nun Bor¢lanma Araclart
yatirimetlarinin, haklarini daha
etkin bir sekilde aramasina imkan
tantyacagi disiiniilmektedir. Ozel-
likle sirket bor¢larinin (banka kredi
borclart, ticari borglar, vs.) yeniden
yapilandirilmasinda bor¢lanma aract
sahiplerinin hak ve menfaatlerinin
de korunabilmesi amactyla SPKn’da
yapilacak degisiklikle, Borclanma
Aract ihract gerceklestiren sirketler-
de Bor¢lanma Aract sahipleri genel
kurulunun olusturulmasina yonelik
bir diizenleme yapilmasinin yararl
olacag: diustnilmektedir.

3. Yeniden Yapilandirma Sui-
reclerinin Diizenlenmesi

Son dénemde artan temerr(t
sonrast yapilan yeniden yapilandir-
ma programinin hangi kosullarda
hazirlanacagt, yeniden yapilandirma
programina katilmak istemeyen
yatirimeilarin durumlarinin nasil
degerlendirilecegi gibi uygulama-
larin dizenlenmesi gerekmektedir.
Bu kapsamda, tiim yatirimeilarin
yeniden yapilandirma programina
katilimlarini saglayacak bir muvafa-
kat oraninin (belirlenecek bir tutar
ve yatirimct adedi tizerinden) belir-
lenmesi ve yeniden yapilandirmaya
iliskin diger hususlarin (yeni yapi-
landirma vadesi, faiz orani, teminat,

izahnamelerin asgari unsurlarinin
dizenlenmesi, vb) diizenlenmesi
onerilmektedir.

4. Yatirim Fonlarinin Ayira-
caklari Karsiliklar Yénergesi
Turkiye Sermaye Piyasalart Birligi,
yatirim fonlarinin belirli alacaklart
icin ayrilacak karsiliklara iliskin
usul ve esaslart diizenleyen “Yati-
rim Fonlarinin Ayiracaklar: Karsilik-
lara iliskin Yonerge”sini (Yonerge)
31 Temmuz 2018 tarih 40 no’lu
Genelgesini kamuya duyurmustur.
Sektordeki uygulama farklarimni
gidermeyi amaclayan Yonerge

ile yatirim fonlarinin portfoytinde
bulunan 6zel sektor bor¢clanma
araclart icin kredi/ihracgi risklerine
gore ayrilacak karsiliklara iliskin
standardizasyon getirilmistir.

“Ihraggmm,

borglanma araglarinin
vadest stresince finansal
tablo haztrlanmast,
denetimive vatirimetlar
e Uletigimi saglamaktan
sarumlu, Yonetim
Kurulu'na bagly, bir yoneticl
nelirleyerek, SPKya
pasyury sirastinda sorumiu
Kisiyi bildirmestve Kamuyu
Aydinlatma Platformuna
(KAP) agiklanmast uygun
0lacakiir. gy
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PORTFOY YONETICISI GOZUYLE

son Ceyrek icin Dusuk Risk Yapisina
Sahip Yatirim Stratejileri On Planda

Kuresel gelismeler ve yurt ici makro gordnum ¢ercevesi
altinda, 4. ceyrek icin dusuk risk yapisina sahip yatirim
stratejileri On plana ¢ikmaktadir. TCMB’nin izledigi para
politikasina bagli olarak, Kisa vadeli bor¢clanma araclari ile
para piyasasi islemleri dusuk risk seviyesinde cazip getiri
imkani sunan yatirim araclari olmaktadir.
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0Ozglr Sungu
Coklu Varlik Portfoy Yonetimi Mudur
Yardimcisi
is Portfoy Yonetimi A.S.

trkiye ekonomisinin
potansiyel tizerin-
deki hizli btytime
periyodunu geride
birakarak, belirgin bir
yavaglama siirecine
yaklastiginin dnct veriler ile teyit
edildigi bir doneme girilmistir. 2017
yilinin tamaminda ve 2018 yilinin ilk
ceyreginde yakalanan %7 4’1tk ve
%7,3’lik biyime rakamlarinin ardin-
dan, ikinci ceyrekte %5,2’ye dogru
gerileme yasanmustir. Yeni Ekonomi
Programi tahminlerine gore yilin
ikinci yarisinda %1,5’lik bir biiytime
ongoruilirken, 2019 yili icin %2,3'lik
bir tahmin yapilmustir.
IMF ve S&P’nin 2019 yilina dair
tahminleri ise biiytime lizerinde
asagt yonlu risklerin oldugunu
hatirlatmaktadir. Reel Sektor Gliven
Endeksi ve Satin Alma Yoneticileri
Endeksi (PMD) gibi 6ncti gostergeler
2009’dan beri en diisiik seviyelerine
gerilerken, sanayi Gretimi Agustos
ayinda %11 gerilemistir. Ekonomik
aktivitede yasanan yavaslamanin
olumlu yoni ise cari dengenin
Agustos ayinda 2,6 milyar dolar fazla
ile tarihi rekorunu kirmasi olmustur.
Buna karsilik ekonomideki yavas-
lama stirecinin Gretim ve finans-
man maliyetlerinde artis esliginde
gerceklesiyor olmast, enflasyonda

distise katkinin sinirli kalmasina sebep
olmaktadir. Kredi kosullarinda yasanan
stkilasma, yavaslamanin onimuzdeki
donemde devam edebilecegini goster-
mektedir. Kisa vadeli ticari kredi ile G¢
aylik mevduat faizi farki, 2001 yilindan
beri en yuksek seviyeye ulasmustir.
Merkez Bankasi tarafindan hazirlanan
Banka Kredileri Egilim Anketi, gelecek
u¢ ayda kredi kosullarindaki sikilas-
manin artarak devam edecegine isaret
etmektedir. Kur etkisinden arindirilmis
yillik kredi biiytimesi, 2017 yilt sonun-
daki %20 seviyesinden %8’e dogru ge-
rilemistir. Son yillarda yasanan pozitif
biyime dongtist icinde artmis olan
kredi stokunun bir yansimast olarak
borg¢ servis orani yiikselmis ve yavas-
lama stirecinde bu kanaldan gelmesi
beklenen negatif etki artmistir.

Kiiresel tarafta ise, ABD ile Cin ara-
sindaki ticaret anlasmazligina yonelik
haber akist azalmis olsa da risk fiyat-
lamasi tGzerinde etkili olmaya devam
etmektedir. Mali politika destegiyle
dinyanin geri kalanindan gérece daha
iyi performans gosteren ekonomik ak-
tivite, FED tarafindan hayata gecirilen
normallesme siirecinin devam etmesi-
ne imkan saglamaktadir. Son donemde
faiz artislarinin da etkisiyle ytkselis
gostermeye devam eden ABD tahvil
faizleri, dolarin kiiresel olarak gticli
kalmasini destekleyerek gelismekte
olan tilke para birimleri ve tahvil faiz-
leri Gizerinde baskinin devam etmesine
neden olmaktadir. 2017 yilinda gelis-
mekte olan tlke varliklarina rekor giris
yasanmasinin ardindan, yilbasindan
beri nette giris olmakla birlikte, 3. cey-
rekte gelismekte olan tilke varliklarina
yapilan yatirim miktari azalmistir.

Euro Bolgesi'nde Birlesik Kralligin
birlikten ayrilmasina yonelik goris-
melerinin etkisi devam ederken, son
dénemde Italya’da yasanan siyasi ve
ekonomik gelismelerin bolge ekono-
misi Uzerinde 6niimuzdeki ceyrekte
etkili olmaya devam etmesi beklene-
bilir. Euro Bolgesi'nde son donemde
yasanan gelismelerin kisa vadede,

/7777777777777

Avrupa Merkez Bankasi tarafindan
uygulanan bilanco buytikligiini
dengeleme stirecini etkilemesi bek-
lenmemektedir. Gelismelerin makro-
ekonomik goriiniim tizerinde etkili
olmasi durumunda, Avrupa Merkez
Bankast'nin ileriye yonelik faiz
politikasina dair belirsizlik yaratmast
ihtimali bulunmaktadir.

Kiresel gelismeler ve yurt ici makro
gortinim cercevesi altinda, 4. ceyrek
icin dustik risk yapisina sahip yatirim
stratejileri 6n plana ¢tkmaktadir.
TCMB’nin izledigi para politikasina
bagli olarak, kisa vadeli borclanma
araclari ile para piyasast islemleri
dustk risk seviyesinde cazip getiri
imkani sunan yatirim araclari olmak-
tadir. Kamu ve 6zel sektor tarafindan
ihrac edilmis kisa vadeli Eurobondlar,
sagladiklar yiksek i¢ verim imkant
ile portfoylerde belirli oranda cesit-
lendirme amacli yer verilmesi uygun
gorinen diger yatirim araclaridir.
Hisse senetleri degerleme acisindan
orta-uzun vadeli yatirim firsati sun-
makla birlikte, kisa vade i¢in port-
foylerde sinirlt oranda yer verilmesi
daha uygun gozikmektedir.

“Son donemde faiz

artiglarinin da etkisiyle
Vukselis gostermeye
devam eden ABD tahvil
fatzlert, dolarin koresel
olarak gliclt kalmasint
destekleyerek pelismekte
olan Olke para birimlert
ve tahvil falzlert Uzerinde
paskinn devam etmesine
neden olmakiadir. 9y
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FON HIZMETLERI
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[slemden sonra hayat var mi?

Buyume odakli, fon tiplerini cesitlendirmeyi hedefleyen, risk
bilinci yuksek ve yapilan harcamalarin yatirim oldugunu
bilen portfoy yonetim sirketlerinin fon hizmet birimlerini ve
saklama hizmetlerini bagimsiz uzman ekKiplerden alarak fark
yaratabileceginden eminiz.

elismis piyasa- araclart hizmetleri (“securities ser- yilindaki Sermaye Piyasasi Kanu-
larda saklama vices”), sermaye piyasalarinin etkin nu degisikligine kadar, agirlikli
bankaciligi, isleyisi ve risk bilin¢li biiytimesinin olarak yabanct sermayeli bankalar
daha genis desteklenmesinde énemli yapi tasla- tarafindan yurt dist yerlesik finansal
anlamryla ser- rindan birisidir. kuruluslara verilen bir hizmetti.
maye piyasast Ulkemizde saklama hizmeti, 2013 2003 yilinda mevzuata dahil edilen
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Portfoy Saklama Kuruluslari ise
sadece portfoy yonetimi muisteri-
lerini ilgilendirdigi icin sinurlt bir
etki yaratmisti.

Yeni kanun ile fon diinyasinda
saklama hizmetinin ve disaridan
hizmet aliminin agirligini arttira-
cak dizenlemeler yapildr:

D Yatirim fonu kurma yetkisi
bankalar ve aract kurumlardan
alinarak portfoy yonetim sirket-
lerine verildi. Sistem, Avrupa
Birligi'ndeki “depositary bank”
roliiniin ¢cok benzeri olan “port-
foy saklayicist” roli ile destek-
lendi ve bu zorunlu rol bankalar
ile aract kurumlara verildi.

D Portfoy Yonetim Sirketlerinin
disaridan alabilecegi hizmet-

ler detaylandirildi, fon hizmet
birimince yurttilecek hizmetler
ve fon degerleme hizmetleri-
nin disaridan alinmast daha net
tanimlandu.

Boylelikle, modern ve gitivenli
bir yatirim fonu piyasast isleyisi-
ne katki saglayacak islem sonrast
hizmet saglayicilarinin olusturul-
mast icin uygun mevzuat altyapi-
st hazirlandt.

Fon muhasebesi, fon saklama ve
fon degerleme hizmetlerinin, bu
hizmetleri bagimsiz bir is kolu
olarak géren, saklama bankaci-
liginda uzmanlasmis kuruluslar-
dan saglanmasi ile:

1) Portfoy yonetim sirketi kay-
naklarini esas amaci olan fon
yonetimine ve yatirim kuruluslart
ise fon dagitimina ve yatirim
danismanligina ayrabilecektir

2) Karmasik fon yapilart olustu-
rulurken islerin uzamasina sebep
olan takas, degerleme, hak
kullanimlar: gibi islem sonrasi

Turki Karan
Sermaye Piyasasi Araglarl Hizmetleri Urlin
Stratejisi Direktoru
Turk Ekonomi Bankasi A.S.

konularda danismanlik benzeri
hizmetler alabileceklerdir (Ozel-
likle yurt disinda ihra¢ edilmis
kiymetlerin takas ve saklamasi
konusunda uzmanligin kurumlara
katma degeri ¢ok yiiksektir)

3) Fon degeri hesaplamasinda

ve izahname smirlamalarinda
portfoy saklama dizenlemeleriyle
getirilmis ek kontrollerin bagimsiz
bir hizmet saglayict biinyesinde
olmast sistemik riskleri azaltacaktir
4) Vergi ve mevzuat degisiklik-
leri hizmet saglayict tarafindan
takip edilerek, yazilim firmalarina
gerekli talepler net bir sekilde
aktarilarak sonuca kolayca ulasila-
bilecektir

5) Hizmet verilen fon adetlerinin
artistyla olcek ekonomisi, 6gre-
nim egrisi ve dijitallesme yoluyla
kaliteli hizmet uygun maliyetle
verilecek, uzman insan kaynag;-
nin yetistirilmesine uygun zemin
hazirlanacaktir

6) Servis saglayici olarak banka
secilmesi durumunda likidite, i¢
kontrol ve takas riski konularinda
bankacilik sisteminin kontrol 6én-
celikli yapisindan yararlanilacaktir
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Bugtin, Portfoy Yonetim Sirket-
lerinin fon ve portfoy saklama
hizmetlerini genellikle kendi
grubunda yer alan aract ku-

rum ya da bankalardan aldigini,
kiicik ve bagimsiz sirketlerin ise
Takasbank’tan aldigini gézlemli-
yoruz.

Saklama ve islem sonrast hizmet-
lerde uzmanlasmis kuruluslarin
artmast ve sektore katma deger
saglamast icin bazt 6nerilerimiz:

D Sektoriin daha hizli buytiyen
kismt olan bireysel emeklilik fon-
larinin portfoy saklama kapsamina
alinmasi,

D Takasbank’a fon sektoriinde
verilen ek gorevlerin (6rnegin fon
portfoytindeki menkul kiymet-
lerin saklamas1) portfoy saklama
kuruluslarina aktarilarak sistemin
sadelestirilmesi,

D piyasada yerlesmis bazi
uygulamalarin risk ya da ek is
yuki yaratmayacak sekilde tekrar
degerlendirilmesi (6deme karsi-
111 teslimin esas olmasi, yabanci
kiymetlerde kapanis fiyatlarinin
dikkate alinmast gibi),

D islem sonrasi hizmetlerin acik
sistemi destekleyecek sekilde ara-
cilik hizmetlerinden bagimsiz ve
seffaf fiyatlanmasi

olarak siralanabilir.

Buytme odakli, fon tiplerini cesit-
lendirmeyi hedefleyen, risk bilinci
ylksek ve yapilan harcamalarin
yatirim oldugunu bilen portfoy
yonetim sirketlerinin fon hizmet
birimlerini ve saklama hizmetle-
rini bagimsiz uzman ekiplerden
alarak fark yaratabileceginden
eminiz. Ongériimiiz, fon sekto-
rintn gelisimiyle islem sonrast
hizmetlerin 6neminin artacagi ve
onct kuruluslarin rekabet avantajt
saglayacagi yontundedir.
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RISK YONETIMI

—

Yatirim Fonlarinda
Risk Yonetimi

Mevzuatin gerektirdigi calismalar sadece risk olcumu ile
sinirlidir. Daha etkin bir risk yonetimi sureci icin portfoy
yonetimi sirketlerinin bu analizleri performansi arttirma
yolunda ilk adim olarak degerlendirmesi, risk alokasyonuna
dogru ilerlemesi gerekir.

ermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan
Risk Yonetimi konu-
sunda 2014 yilinda
yurarlige sokulan
diizenlemeler, Yatirim
Fonlar sektortinde risk yonetimi
yapilmasini zorunlu hale getirmis,
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sektorde risk dlgim standartla-

r1 olusturmustur. Risk yonetimi
mevzuatt kapsaminda 6l¢im
yontemleri detaylandirilmus; piyasa
riski, kaldirag riski, karst taraf riski
ve ihracgi riski alanlarinda port-
foylerin yakindan gozlemlenmesi
saglanmustir. Maalesef mevzuatin

gerektirdigi calismalar sadece risk
olctiim ile sinirlidir. Daha etkin bir
risk yonetimi stireci icin portfoy
yonetimi sirketlerinin bu analizleri
performansi arttirma yolunda ilk
adim olarak degerlendirmesi, risk
alokasyonuna dogru ilerlemesi
gerekir.



Odiil Cengel
Odifin

Risk Y6énetiminde Sonraki
Adim: Risk Biitcelemesi

Risk Yonetiminin daha etkinlesti-
rilmesi icin risk dlcimiinin, risk
alokasyonu ile tamamlanmasi ve
boylece gerceklestirilen Risk Bit-
celemesi ile risk yonetiminin per-
formans arttirmak i¢in kullaniimasi
saglanmalidir. Bu kapsamda da
Risk Biitcelemesi riskin belirlen-
mesi, Olctlmesi, kaynak analizi ve
harcanmasi (alokasyonu) surecleri-
ni icermektedir.

Piyasa riskinde proaktif bir yak-
lasim olan risk biitcelemesi, ayni
zamanda alfanin da arttirilmasina
destek saglamasi itibariyle son
yillarda ¢zellikle Avrupa Birligi ve
ABD bolgesinde faaliyet gosteren
varlik yonetimi sirketleri tarafindan
yaygin olarak kullanimaktadir.
Turkiye’de hentiz cok uygulan-

Risk Bltgelemesi

mayan risk btitcelemesi, mevzuatta
belirlenen risk dlciim yontemleri-
nin eksik oldugu, getiri odakli risk
kullanimi bakis acisini saglayarak
tamamlayict bir rol tstlenecektir.
Risk yonetimi ile performans ana-
lizinin i¢ ice gectigi bu modelde
performansin ve riskin bilesenle-
rine inilerek, portfoy alokasyonu
risk kullanimi bakis agist ile riski
minimize edecek, ancak getiri-

yi de maksimize edecek sekilde
belirlenmektedir. Bu yaklasim Risk
Yonetimi ile Portfoy Yonetiminin
koordinasyonunu gerektirmektedir.
Portféye dahil edilecek enstriiman-
lar icin yapilacak islemler, ancak
risk ve getiri katkilari incelendikten
ve risk butcesi ile uyumlu olduk-
larina dair karar verildikten sonra
gerceklestirilebilir.

Risk biitcelemesi kapsaminda
kistast bulunan portfoylerde, kistas
riski ile portfoy riski karsilastiril-
makta, ikisinin farki ile hesaplanan
aktif risk takibi yapilmaktadir. Bu
kapsamda portféytin icerisindeki
varliklar ile kistas icerisinde yer
alan varliklarin karsilastirilmast so-
nucunda net uzun/kisa pozisyonlart
iceren yeni bir portféy olusturul-
maktadir. Bu portféytin riski aktif
riski olusturmaktadir ve portfoyin
nispi getirisinin kaynag: olarak
irdelenecektir. Alian aktif risk icin
bir azami limit belirlenmektedir.
Portf6éytin icerisinde yer alan her
enstriimanin portfoytin aktif riskine
ve dolayst ile aktif getirisine katkist

Performans: Maksimize Eder

incelenerek marjinal katki analizi
yapilir. Ama¢ azami limitin altinda
kalarak getirinin maksimize edilme-
sini saglamaktir. Bu asamada portfoy
yoneticilerinin de dahil olmasi, sade-
ce gecmis veriler degil beklentilerin
de bu denkleme dahil edilmesini
saglamaktadir. Kistast olmayan port-
foylerde ise risk biitcelemesi, varlik
dagilim: dikkate alinarak olusturulan
bir model portfoy ile yapilabilmek-
tedir.

Likidite Riskini Unutmayalim
Ozellikle riskten kagcinmalarin ya-
sandigi piyasalarda karsimiza ¢ikan
likidite riskinin 6lctimi ile ilgili hentiz
mevzuatta belirlenmis bir diizenleme
bulunmamaktadir. Son yillarda bu
konuda SEC'nin bazi diizenlemeleri
yer almaktadir, ancak bunlarla ilgili
de elestiriler s6z konusudur. Mevcut
durumda piyasada en yaygin kulla-
nilan yontem islem hacimleri tizerin-
den varliklarin likidasyon stirelerinin
belirlenmesi ve bunun sonucunda

da portfoy icin giinliik veya haftalik
likidite oranlarinin ortaya ¢ikarilmasi-
dir. flave olarak portféytin likidasyon
stiresi ve likide edilemeyen varlik
oranlart hesaplanabilir. Bu analizlerde
26z ontinde bulundurulmast gereken
bir nokta, Eurobondlar gibi daha cok
tezgahtsti islem goren varliklarda
islem hacmi tizerinden gitmenin
yaniltict sonuclar olusturabilmesidir.
Bu gibi enstriimanlar icin varlik sinifi
veya kiymet 6zelinde farkli varsayim-
larin dikkate alinmasi gerekir.
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Yarin icin yatirnm:
ESG prensiplerini gelismekte olan
ulke tahvillerine uygulama*

on donemde diinya- siniflarinda hayli poptler yatirim acisindan zararli sanayi sirketleri)
da ESG (Yatirimlarda temalart olarak karsimiza cikiyor. yatirim yapmayi yasaklayan bir
Cevre, Toplum ve Esasen SRI yatirim tarzi uzun anlayis sunarken; ESG ise yatirim-
Yonetisim Bakis Aci- zamandir benimsenen ve fonlarin larin cevre-toplum ve iyi yonetisim
s1) ve SRI (Sosyal So- kurulus asamasinda belli tarzda bakis acistyla irdelenmesini 6nce-
rumluluk Bilincinde varliklara (6rnegin askeri mihim- leyen ve yatirimlarin stirdirtlebilir
Yatirim) konseptleri cesitli varlik mat ureticileri ya da cevresel etki getiri yaratma amaciyla yaklasan ve

*BNP Paribas Asset Management'in “Investing for tomorrow: applying ESG principles to emerging

56 M KURUMSAL YATIRIMCI 2015 market debt” baslikli calismasi TEB Portféy Yénetimi tarafindan Kurumsal Yatirimci icin 6zetlenmistir.



2006 yilinda Birlesmis Milletler’in
bu konuda aktif yatirim yapma
onciliginde gelismeye basla-
mustir.

Daha cok hisse senedi fonlarin-
da karsimiza ¢cikan ESG ve SRI
yatirim fonlarina bir baska bakis
acist ise, BNP Paribas Gelismekte
olan Ulke (GOU) Sabit Getirili
yatirtm ekibinin Stirdtrilebilir-
lik Arastirma ekibi ile isbirligi
sonunda ortaya ¢ikan ve ESG
prensiplerini de dahil ederek
tilkeleri derecelendiren bir sabit
getirili fon yonetim anlayisidir.
Bu yazimizda orjinali L. Bryan
Carter (BNP Paribas Varlik Y-
netimi GOU Sabit Getirili Yatirim
Direktorii) ve Helena Vines-Fies-
tas (BNP Paribas Varlik Yone-
timi Strdurtlebilirlik Arastirma
Direktorii) olan “Investing for
tomorrow: applying ESG prin-
ciples to emerging market debt”
olan yazinin ana basliklarina ve
ESG prensiplerinin kiiresel bazda
yonetilen sabit getirili varlik
secimine nasil uygulandigina
deginecegiz.

Esasen, yatirimcilarin itibar riski
de olmak tzere ESG yaklasimini
tercih etmelerinin bircok nede-
ni var. Bazi yatirimcilar -hepsi
degil- ESG unsurlarinin uzun
vadeli performans ve potansiyel
getiri sagladigina dair verilere
inantyorlar. Digerleri —agrligi
artan kisim- yatirim direktifleri
ya da varlik sahiplerinin talepleri
nedeniyle ESG unsurlarini g6z
ontinde bulunduruyorlar. Cogu
yatirimct iyilik yaparak iyi getiri
saglanabilecegine de inaniyor ve
onlarin yatirimlari uzun vadeli
yatirtmin en ihtiya¢ duyulan yer-
lere kanalize edilmesine yardimct

oluyor. BNP Paribas fon yoneticile-
ri bu nedenlerden her birinin ESG
yaklasimu ile yatirim yapmak icin
gecerli olduguna inanryor.

BNP Paribas Varlik Yonetimi; so-
rumlu bir dinya gértiistint benim-
siyor ve kiiresel bir lider olmak
icin “girisimimizin etkileri ve yati-
rimlarimizin uzun vadeli stirdiirebi-
lirligi konusunda gelecek odakli ve
saglam bir durusa sahip olunmal”
mottosu ile hareket ediyor. ESG ve
SRI farkindaligi konusunda
piyasalari takip etmektense, piya-
saya oOnculik etmeyi tercih ediyor.
Ayni sekilde, BNP Paribas olarak
musterilerimizin bizden talep etme-
sini beklemektense musterilerimizi
ESG konusunda egitmeyi amacli-
yoruz. GOU’lere yatirimlarda ESG
surecleri konusunda dncti oldugu-
muzu ve 6zgiin bir varlik sinifina
ozel, farkli yaklasimlart olan tiim
yatirtmcilarin ESG konusundaki
farkindaligini arttirmaya yardimci
olmay: umuyoruz.

Bircok GOU icin basladiklar1 nok-
tanin oldukca distk bir seviyede
oldugu su gotiirmez bir gercek. Bu
tlkelerden bircogunun da cevresel
verimlilik kazanma, toplum yararint
korumak ve devlet kurumlarint
iyilestirme konularinda muhte-
melen en zayif halka konumunda
olduklarint kabul ediyoruz. Ancak
bu tilkeler ayni zamanda ekonomik
buiylime, is yaratma, ekonomik ku-
rumlarini giiclendirme konularinda
uzun vadeli sorumlu yatirimlara en
cok ihtiya¢c duyan tlkeler.

Bu tilkelerin ayni zamanda
ytiksek biiylime i¢in en uygun,
uzun vadeli dinamiklere sahip
olabilecegini ve sabirlt yatirimcilar

/7777777777777

“ Bazi Ulkeler artan

yasam standartlart,
gugld politikalar

ve demokrasinin
kurumsallagmast

le olumlu yonde
evrilirlerken, digerlert
bozulan politika gidisatt
ve dusen yagam kalitest
faktdrleri nedentiyle
geriye gidiyorlar. 5u
noktada oG yapist sap
e samant biroirinden
ayiklayarak, gunlik

dedil gelecede odakll
uzun vadell yatirim
pasartstve ek getirt
odaklLyatirim strect
uygulamalartkonusunda
hize yardimet oluyor Bu
yaklasim, degeri artan
Ulkelere olan yatirimlarin
surdarebtlirlik e gl
unsurlar ile paralel
olduguna isaret eciyor. 9y
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“ Vatirimlarda ek

getirt saglamantn ik
volu vardur: en yilere

vatirim yapmak ama aynt

Zamanda en kotulere

de yattrim yapmamak
GOUlere yatirim yapmak
da Sadece yatirim
Vapuabllecek en uygun
Ulkeyt bulmak ile tgll
degil, vatirum yaplmast
en uygun olmavyan tlkey!
de tespit edebilmek ile

Igldir. y9

icin kazan¢ sunabilecegini diisi-
niyoruz.

Bu tlkelerin bircogundaki de-
mografik trendler ve orta sinif
biiytimesi tiketici tirtinleri, altyap:
yatirimlari, hizmet sektord ve tarim
konularinda yatirimetlar icin yeni
firsatlar sunmaktalar.

Motivasyon

Bu varlik sinifint nasil- ve daha
onemlisi neden- ESG cer¢evesinde
degerlendiriyoruz? BNP Paribas
Varlik Yonetimi olarak biz, bunu
yalnizca ESG kriterleri ile elde
edilen gecmis getiriler nedeniyle
degil, aynt zamanda bize emanet
edilen varliklarin strduralebilir ya-
tirimlara yonelmesi konusunda bir
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ahlaki zorunlulugumuz olduguna
inandigimiz icin yaptyoruz.

Bu bizim sirket olarak kimligimiz,
etik yatirim konusunda sektordeki
onciligimiz, uzun vadeli yati-
rim bakis acimiz ve riski en aza
indirme felsefemizden kaynaklan-
maktadir.

Bizim goristimiiz gelecegin
gecmis gibi sekillenmeyecegi
yoninde: Yoksul tilkelerin yavas
yavas sanayilesmesi ve daha ileri
gelismekte olan tlkelerin gelismis
ekonomilere evrilmesi ile tek bir
GOU grubundan s6z etmek artik
mimkin degil. Gercek ise bam-
baska: bazi tlkeler artan yasam
standartlari, gticlii politikalar ve
demokrasinin kurumsallasmasi

ile olumlu yonde evrilirlerken,
digerleri bozulan politika gidisati
ve disen yasam kalitesi faktorleri
nedeniyle geriye gidiyorlar. Bu
noktada ESG yapist sap ile sama-
nt birbirinden ayiklayarak, gtinlik
degil gelecege odakli uzun vadeli
yatirim basarist ve ek getiri odakls
yatirim streci uygulamalart konu-
sunda bize yardimet oluyor. Bu
yaklasim, degeri artan tlkelere
olan yatirimlarin stirdiirebilirlik ile
ilgili unsurlar ile paralel olduguna
isaret ediyor.

Yatirimlarda ek getiri saglamanin
iki yolu vardir: en iyilere yatirtm
yapmak ama ayni zamanda en
kotilere de yatirim yapmamak.
GOUlere yatirim yapmak da sade-
ce yatirim yapilabilecek en uygun
tlkeyi bulmak ile ilgili degil,
yatirim yapimasi en uygun olma-
yan tlkeyi de tespit edebilmek
ile ilgilidir. Bizim disiincemize
gore uzun vadeli strdirtlebilirlik,

kriz ve “patlama” olasiliklarint en
aza indirgemek demektir. Buna
ek olarak cevresel, toplumsal ve
yonetisimsel risklerin artmakta ol-
dugu bir dinyada krizleri 6ngore-
bilmek, ek getiri saglamaktan cok
daha zordur. Ge¢mis donemlerde-
ki dongti ya da performanslar bu
yeni ve cesur diinyada bir goriis
sahibi olabilmek adina bizler icin
yeterli degildir.

Bu da bizi su sonuca ulastiriyor:
yaturimetlarin varlik yonetim
sirketlerinde ESG gozltklerini
takma talepleri her gecen giin
artmaktadir. Varlik sahiplerinin
diinya gorusleri gitgide sektore
yon vermektedir. Bazi tlkelere
ESG cercevesinde yatirimlar kaci-
nilmaz hale gelmistir. Yatirimcilar
“yatirim yapilamaz” listelerine
daha stipheci yaklasmaya basla-
mis ve ESG arastirmalarinda daha
yenilik¢i ve incelikli uygulama
arayisina girmislerdir.

Siirecimiz

BNP Paribas Varlik Yonetimi
portfoylerinde ESG yatirimlarina
yonelik yaklasimlar konusunda
oncl olmustu. Konusunda uz-
manlasmis bir ESG arastirma ekibi
sayesinde veri ve izleme yetkin-
liklerini, GOU piyasalarindaki
farkliliklar ve dinamik gerceklilere
uygun olan 6zgiin bir yaklasim
olusturmak amaciyla bir araya
getirdik. Bu ekibin ESG ve SRI
derecelendirmesine dair tiim kate-
gorilerdeki veri kaynaklarina erisi-
mi mevcuttur. GOUler icin yatirim
yaptigimiz 90 tilkenin tamaminda,
her bir kategoriye iliskin veri
mevcut olmadigt icin arastirma
cok daha zorlu bir stirectir.



Bizim devlet tahvili ESG mode-
limiz yonetimlerin cevresel, top-
lumsal, yonetisimsel kriterleri
g6z Oontinde bulundurarak vatan-
daslarinin ¢ikarlarini gozetip,
hizmet saglama yetkinliklerini
dl¢mektedir. GOU bor¢lanma
araclart ESG degerlendirmemiz
cevresel, toplumsal, yonetisimsel
kriterleri ekonomik unsurlar ile
asagida yer alan sekilde birlestir-
mektedir:

GOUlere yénelik yatirrm yapma
ongdrimiz, uzun bir zamandir
olumlu ekonomik trendler ile
paralellik gosterdigini disiin-
digimiiz yonetimsel verilere
dayanmaktadir. Vatandaslarina

ve surdurebilir gelecege yatirim
yapan yonetimlerin kisa vadeli
verimsiz harcamalar yerine uzun
vadeli getirisi olan projelere ya-
tirim yapacaklarini éngorebiliriz.
Demokratik 6zgtirliiklere hosgori
ile yaklasan ve firsat esitligini sa-
vunan tilkelerin yénetim biitcesi,
harcamalarda kalitenin artirilmasi
ve vergi mukelleflerinin katkila-
r1 ile olusan fonlar konusunda
yurttas gorislerine karst daha
acik ve seffaf olurlar. Glinimiiz
kaynaklarint stirdutrtlebilir sekilde
kullanan politika yapicilar, yurttas
sorumlulugunun esas oldugu bir
kalttr yaratirlar ve kendilerinden
sonraki yoneticilerin de olumlu
kararlar almalari yoniinde uygun
ortami saglarlar.

Getirdigimiz yaklasimdaki yenilik,
“yatirim yapilabilir” ya da “yatirim
yapilamaz” listeleri olusturmak
yerine 90 tane gelismekte olan
tlkenin her biri icin portfoyle-
rimizdeki yatinm buytkligtini

belirlemek amacryla kullandigi-
miz puanlama sistemi. Ulkedeki
ek getiri firsatint ESG puant ile
birlestirerek esasen ESG kriter-
lerine daha ¢ok uyan tlkelere
portfoylerimizde daha cok yer
verirken, ESG kriterlerine uyma-
yanlara ise daha az yer veriyo-
ruz. ESG puani dusik ancak ek
getiri potansiyeli yiksek sirketle-
re portfoytimiizde yer versek de,
agirliklarinin daha az olmalarint
sagliyoruz. Ozet olarak, azdan
¢oga ESG siralamast yaklasimi ek
getiri imkanint ve cesitlendirmeyi
sintirlamadan ESG kriterlerine
uygun bir portféy olusturulmasi-
n1 sagliyor.

GOU varlik simnifinin 6zgiinliigi,
bazi bilesenlerin diisiik bir se-
viyeden basladigi icin gelistikce
buytk yatirim kazanimlari sun-
masina dayanmaktadir. Gelisimle
birlikte kirlilik, toplumsal geri-
lim, kurumsal kriz gibi ESGye
uygun olmayan ya da strdiri-
lemez diye adlandirabilecegimiz
bazi riskler de ortaya cikabilir.
Yaklasimimiz sturdiirilemez poli-
tikalarinin “patlama” ya yol acma
olasiliklarmni sinirlayarak, GOU
yatirimlarina imkan vermesidir.

ESG degerlendirmesi ile
portféylerde kazanilan

ek getiri

Performans analizleri, yatirim
stireclerimizin portféy olusturma
bolimiinde ESG degerlendirmesi
yapilmasinin portfoyler icin ek
getiri yarattigini ortaya koymus-
tur. ESG degerlendirmesinin uy-
gulamada nasil olduguna 6rnek
vermek amactyla ESG puant ¢cok
farkls olan iki tlkeyi secebiliriz:
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“ Vatirimetlarin

varlk yonetim
sirketlerinde ESG
gozluklerint takma
taleplerther gegen
gun artmaktadur.
Varlik sahiplerinin
dunya gordslent
gltglde sektore yon
vermekiedir. yy

Uruguay ve Angola. Uruguay ESG
degerlendirmemizde ylksek puan
almast nedeniyle su an portfo-
yumizde yiiksek agirliga sahip
durumdadir. Ote yandan degerlen-
dirmemizde en distk puana sahip
tilke olan Angola portfoytimuzde
yer almamaktadir.

Buyuk yatirimlarda ESG siralamast
yapmanin bir diger 6énemli gerek-
cesi de, bir tlkenin borg¢larint 6de-
memesi durumundan kacinmaktir.
Bunun t¢ 6rnegi Mozambik, Ve-
nezuela ve Kongo Cumhuriyeti’dir.
Bu tlkelerin tamami ESG sirala-
mamizin en alt basamaklarinda
yer almaktadir. Tarihsel ve giincel
olarak oldukca dusiik yonetisim
puanina sahip bu g tlkede zayif
yonetim, makroekonomik kosul-
larda ani kotilesmeye ve kamu
biitcesinin kot yonetimi borglarin
odenememesine yol acmis ancak
portfoylerimizde ESG degerlen-
dirmesi sayesinde bu tilkeler yer
almadigt icin performansa olum-
suz yansimasi olmamistir.
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Borsa Istanbul'dan farkli bir endeks:
TIM lhracat Endeksi

TiM ihracat endeksi ‘bir endeks daha’ dedil. Takip edilesi, farkli
bir endeks. Belki de kurumsallik gibi, stirdurulebilirlik gibi
yakalamaya calistigimiz baska temalari da i¢eren bir endeks.

Mehmet Gonen
Genel MUdtr Yardimcisi / Borsa istanbul

ndeksler borsalarin saran pasif fon yonetimi anlayi- herhangi bir endekse sigmayacak
goriinen yuzudir. st endekslerin 6nemini daha da kadar cok ve degisik sirkete yatirim
Nerdeyse tek bir arttirdr. Borsacilar olarak bundan imkani saglamasidir. Dénemsel
rakam ile borsadaki sikayetimiz olamaz. Likiditenin art- olarak isi iyi gidecek ya da zorlana-
ylzlerce degisik t1g1 yerde islem hacimleri de artar, cak sirketleri dogru tahmin etmek,
sirketin durumu daha cok komisyon kazanilir. Ama yatirimlarinizit ona gore ayarlamak
ozetlenir. Son yillarda dinyay1 borsanin gtizelliklerinden biri de getirinizi mutlaka olumlu etkiler.
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Tek tek sirketleri inceleyip secerek
bunu yapabilirsiniz. Daha kolay1
yatirim temaniza uygun endeks-
lerin olmasi ve seciminizi bunlar
arasindan yapmaniz... iste TIM
Ihracat Endeksi bu yénde bir
calisma.

Bizim ¢ok endeksimiz var. Ama
gosterge niteligindeki Endeks

30 ve Endeks 100 disinda ¢ok

azi kullaniliyor. Yeni bir endeks
hesaplama isine girmeden 6nce
farkli bir performansa sahip olup
olmadigi en 6nemli soru... Her

is goriindiigiinden zordur; TIM
endeksini yapmak da 6yle oldu.
TIM1000 listesindeki sirketlerle
Borsada halka acik olanlart birebir
eslestirdigimizde dis ticaret sirketi
kullanan bazi buytk ihracatcila-
rimiz1 disarda biraktigimizt fark
ettik. Onun Uzerine Borsamizdaki
sirketlerin finansal bilgilerini tara-
yarak TIM1000 seviyesinde ihracat
kayitlt dis satis yapanlart da listeye
ekledik. Hem kapsayici olacak
hem de portfoy yoneticilerinin
isini zorlastirmayacak seviyede bir
buytklik kriteri koyduk. Hicbir
sirket endeksi domine etmesin

diye agirlik sinirt koyduk. Sonunda
Borsamizdaki sirketlerden Ttiirk
sanayisinin ihracat kapasitesini

iyi yansittigini dastindigimiiz 55
sirketlik bir liste olusturduk. Ve
performansina baktik...

Grafikteki mavi cizgi TIM Thracat
Endeksi. Sanayi Endeksinin de
(yesiD), en cok kullanilan Borsa 100
endeksimizin de (kirmizt) Gstiin-
de bir getiri s6z konusu. Kisacast
TiM ihracat endeksi ‘bir endeks
daha’ degil. Takip edilesi, farkl: bir
endeks. Belki de kurumsallik gibi,
surdurilebilirlik gibi yakalamaya
calistigimiz baska temalart da ice-
ren bir endeks. Clinkt ihracat ya-
pabilmek, kiiresel tretim stirecinin
icinde yer alabilmek basli basina
bir donanim istiyor. Organizasyon
yapiniz, insan kaliteniz, Gretim
strecleriniz diinya standartlarinda
olmak zorunda. Endeksin perfor-
manst da herhalde bunu yansitiyor.
Calismay1 yaparken hosumuza
giden bir sey daha oldu; degisik
temali endekslerin son bes sene
gibi tilkemizde oynakligin yiiksek
oldugu bir dénemde bile mevdua-
tin getirisini gecebildigini gordiik.

5 Yillik Getiriler

Bizde tasarruf dendiginde akla
mevduat geliyor. Sermaye piyasast
trtinleri mevduata bir alternatif
olacaksa ristint ispat etmek
durumunda. Bankaya gontl
rahatligiyla para koyan kitlelert,
paralarinin bir kismini yine goniil
rahatligiyla hisse senedine de
koyabileceklerine ikna etmemiz
lazim. Bir grafik belki bin keli-
meden fazla anlam ifade ediyor.
Son bes senede genel endeksin
cok ytikselmedigi bir dobnemde
bile Sanayi ya da Thracat temala-
r1 mevduattan cok daha yuksek
getiriler saglamis. Genel endeksin
yikseldigi bir donemde kim bilir
nasil bir fark ortaya cikardi... Yani
sermaye piyasasi korkulacak,
uzak durulacak bir diinya degil.
Bunu herkese anlatmak en buylk
gorevimiz.

Baslarken soyledigimiz gibi bu
calismada TIM’in de bizim de
cikis noktamiz daha iyi ve daha
cok halka arzin gerceklesmesiydi.
Milyar dolarlik sirketlerde halka
arz sureci rahat calistyor. Yaban-
c1 fonlar satisa cikan hisselerin
cogunlugunu altyor. Ama daha
kiiciik sirketlerde — ki esas marifet
bunlara sermaye toplayip milyar
dolarlik hale getirmek — sorunla-
rimiz var. Yabanci fonlar likidite
kisitlt diyerek girmiyor, yerli fonla-
rimiz yetmiyor, sadece bireysellere
dayaniyoruz. Bu endeksle yap-
maya calistigimiz biraz da bunu
degistirmek. Eger portfoy sirket-
lerimiz bu ve benzer endekslere
dayali fonlar olusturursa, sonra
yatirimetlart ikna ederek bu fon-
lar1 buyttebilirsek, yeni bir sirket
halka arza geldiginde kurumsal
alicist da hazir olacak. Nice giizel
temali endekslere ve bunlari takip
eden fonlara diyoruz...
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Guney Kore Fon Sektoru

Guney Kore yatirim fonlari sektorunun gelisimini The Korea
Financial Investment Association (KOFIA) Yonetim Kurulu
Baskani Mr. Kwon Yong Won Kurumsal Yatirimcr'ya anlatti.

1 Gliney Kore ekonomisinde den gelebilmek icin artan olciide
fon yatirimlarinin rolt ve onemli bir rol oynamaktadir.
6nemi Gayrimenkul, hanehalk: yatirim-
Kiresel diistik faiz oranlart ve larinin yiizde 63 gibi énemli bir
disiik buytimeden Giiney Kore de bolimini olustururken, yalnizca
payint aldi. Sermaye piyasasinin yizde 37 oraninda yer tutan fi-
merkezi konumunda olan fon sek- nansal varliklara gore sert bir tezat
tord, bu olumsuz ortamin Ustesin- yaratmaktadir. Bu ylzde 37'lik
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bolimi bile cogunlukla banka
mevduati ve tasarruflar meydana
getirmektedir. Bu Giiney Korelilerin
emeklilik yasami birikimini saglaya-
bilmek icin Grkttict bir durumda
oldugunu ortaya koymaktadir ki bu
da Kore toplumu icin agir bir mali
yik getirecek demektir.



i

The Korea Financial Investment Association (KOFIA)

Kwon Yong Won
Chairman

Bu fonlar icin daha buytk bir rol
ve Onem getiriyor. Uzun vadeli
yatirim, cesitlendirilmis yatirim
ve bu yatirimlarin fon enstri-
manlarini kullanarak yonetimi,
maruz kalmakta oldugumuz du-
stk faiz orani, disiik biylime ve
yaslanma gibi toplumsal sorunla-
rin hafifletilmesi veya c¢oziilmesi
icin sarttir.

Bir zaman bulyiime yoriinge-
sinde kaldiktan sonra Giiney
Kore portféy yonetimi piyasasi-
nin yonetilen varlik biyuklagi
1,000trilyon Kore wonu esigini
ast1. Portfoy yonetiminin rolt
yukarida bahsedildigi gibi daha
belirgin hale gelirse, sektoriin
kendini Gliney Kore'nin istihdam
ve mesleki alan yaratma konu-
sunda katki verecek temsil edici

sektor konumuna getirecegine
inantyorum

2 Fon Sektorl bliylimesinin
arkasinda yatan ana fak-
torler

Glney Kore fon sektorinin
biytimesinin arkasinda buiytik
olctide iki faktor etken: Portfoy
yonetimi sektdriinlin bty imesi
ve destekleyici politikalar.

Portfoy yonetimi piyasast
ekonomik biiytimeyle birlikte
hizlica buytdi. Bununla birlikte
2017 sonu itibariyle fon piyasa-
sinin GSYH'’ye katkist sadece
yuzde 27.3 dizeyinde kaldi.
Avustralya’nin ytizde 154.2 ve
Hong Kong'un yiizde 376.1 oran-
larina gore 6nemli olctde disiik
kalan bu oran, uzun vadede
glcli bliytime potansiyelini gos-
teriyor. Kamu ve 6zel emeklilik
yonetilmekte olan varliklarinin,
yaslanan niifusa bagli biiytyen
emeklilik portfoylerinin etkisiyle
2020 yilina kadar 2000trilyon
Kore wonu'na ulasacagi tahmin
ediliyor. Bu arada, gayrimen-
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“ Guney Kare

fon sektorundn
buyimesinin
arkastnda blyuk
olglde tki faktor
etken: F rifoy
yonetimi sektortndn
;’J"‘ys'ur”eq I:
FHU\

BS

(A

kul ve ozel varliklari kapsayan
orta-risk, orta-getirili trtinlere
talep katlanarak artiyor. Alternatif
yatirim piyasast 2010 yilindan beri
yillik ortalama ytizde 30’dan fazla
biydi.

Bu btiytimeyi hem niteliksel hem
de niceliksel olarak desteklemek
icin, Guney Kore hiitkiimeti strekli
olarak diizenleyici reformlar getir-
di ve vergi avantajlarini genisletti.
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Zamanda vabancl
sirketlerin ozel fon
yonetim sirketlert
kurmastna izin vererek
plyasastniagmasiyla,
Lin fon piyasasinin
nlyasa ooyuklog ve
GoYH arasindaki biyik
farkiasamalt olarak
kapatarak carplcl oir
goyime kaydetmest
osklenmekiedir. 9y
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Ozellikle 2015 yilinda tahsisli satis
fon sisteminin yenilenmesi, tahsisli
satis piyasast icin giris engelini
buylk olctide dustrdi. Bu da
daha fazla oyuncu ve artan reka-
bet getirdi. Biyumeyi basarmak
icin giiclii yonetme yetkinlikleriyle
donatilmis sirketler icin zemini
olusturdu. Kolaylastirilan yonetim
dizenlemeleri de, portfoy sagla-
yicist ve sermaye saglayicilarina
yonelik cesitli ¢coztimler getirerek,
portfdy yoneticilerinin sermaye
aracilart olarak kapasitesini hizlt
bir sekilde gelistirebildikleri bir
ortam yaratti.

ISA (Individual Savings Account,
2015) ve emeklilik hesab1 (2013)
gibi vergi avantaji olan Urlinlerin
getirilmesi portfoy yonetimi piya-
sasina devamli olarak sermayeyi
cezbetti. Bu sermaye, genis yel-
pazede urtinler gelistirme yoluyla
portfoy yoneticilerinin yonetim
stireclerini gticlendirmelerini

sagladigi icin, hem fon piyasasi-
nin hem de sektoriin biiytimesini
destekledi.

3 KOFIA'nin Fon Sektoruntin
Tanitimi, Finansal Okur Ya-
zarlik ve Egitimdeki rolt
Sektorel bir dernek olarak KOFIA,
otoritelerle aktif etkilesime daya-
narak kurumsal iyilestirmeler icin
Oneriler getirmekte ve tye sirketle-
rin is olanaklarini genisletmelerine
cesitli sekilde destek saglayarak
gorevlerini sadakatle yerine getir-
mektedir.

Fon sektortiniin daha iyi anlasil-
masini saglamak ve fon piyasasi
profesyonellerini egitmek icin
KOFIA tarafindan yurutilen iki
ayrt organizasyon bulunmaktadir.
Financial Services Commission
(FSO) ve Financial Supervisory
Service (FSS) tarafindan ortaklasa
yonetilen Korea Council for Inves-
tor Education (KCIE), finans yati-



riminda sistematik ve etkin egitim
programi sunmayt amaclamaktadir.
KCIE, finansal okuryazarlig gelistir-
me ve sadece olagan yatirimcilarin
degil genclerin ve kiiciik yatirim-
cilarin da dogru yatirim kararlar:
almalart ve yasam boyu birikim
yonetimi planlarini tasarlamalarin-
da yardimct olmaya odaklidir.

ikinci organizasyon Korea Institute
of Financial Investment (KIFIN), fi-
nans sektoriinde egitim, piyasa pro-
fesyonelleri ve olagan yatirimetlar
icin calisma diizeyi is uygulamalari
saglama konusunda uzmanlasmis-
tir. KIFIN profesyonellerin nitelikle-
rinin yonetiminden de sorumludur.

Buna ilaveten, KOFIA ilk olarak
1996 yilinda kurulan oldukca etkin
bir fon kamuya aciklama & istatistik
sistemine sahiptir. Guinlik bazda
fonlarla ilgili olarak 6.6 milyon pi-
yasa verisini gercek zamanli olarak,
ve fonlar ve portfoy yoneticileri
hakkinda 56,000°¢ yakin kamuya
actklama bilgisini yillik bazda sag-
layan bir sistemdir. Boyle bir hizmet
KOFIAnin yatirimetlarin bilgi asi-
metrisini hafifletmek icin strdirdii-
gl cabalartyla ortismektedir.

4 Asya Fon Sektorti 2019
trendi ve Fintek’in rolt

Asia Region Funds Passport (ARFP)
baslatilmast ve Cin piyasasinin bi-
yimesinin altini ¢izmek isteriz.

Asya fon piyasasi kiiresel olcekte
en hizli biyume siirecine sahit
olmaktadir. Japonya, kamuya acik
fon piyasast buyukligiinde sekizin-
ci siradadir ve Cin arkasindan yakin
takiptedir. Bununla birlikte, Cin’in
yakin zamanda yabanci sirketlerin
ozel fon yonetim sirketleri kurma-
sina izin vererek piyasasint acma-

styla, Cin fon piyasasinin piyasa
buyukligi ve GSYH arasindaki
buyik farki asamali olarak kapata-
rak carpict bir bliyime kaydetmesi
beklenmektedir.

Diger bir 6nemli bolgesel trend,
2019 yilinda Giiney Kore, Japon-
ya, Avustralya, Yeni Zellanda ve
Tayland’'in katildigi fon pasaportu
sistemi olan ARFP’nin devreye
alinacak olmasidir. Uye ekonomiler,
yatirtmetlar icin Giriin seceneklerini
artirmak ve bolge fon piyasasinin
hizli gelisiminde karsiliklt isbirligini
gliclendirmek icin farkli cephelerde
yogun gortusmeler yurtitmektedirler.

Sahsen fon sektdriiniin gelecek
teknolojilerine ti¢ acidan bakilma-
st gerektigine inanmaktayim. ilk
olarak, teknolojilerle degistirilmis
“ontimiizde uzanan gelecek” tizerin-
de calismali ve kesfetmeliyiz. Tkin-
cisi, “Onimiizde uzanan gelecegi”
belirleyecek teknolojileri ve sirket-
leri ayirt etmek onemli olacak. Son
olarak da, fon sektorimuizle ilgili
sektortiin performansint ve etkinligi-
nin gliclendirilmesine katk: yapacak
teknolojiler. Basitce ifade edilirse,
gelecek teknolojileri sadece fon sek-
tortiniin bir parcast olmayacak, ayni
zamanda fon sektori gorinimi ve
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“ Gelecek teknolojilert

sadece fon sektdrinin
bir parcast olmavyacak,
aynL zamanda fon sektort
gorunomuo ve h\ ke ﬂ

‘r\

\L,

CL

Hﬁak ,,

bir sirketin basari veya basarisizligi-
na karar veren ana belirleyici olacak.

Gelismis algoritmalar, Buyik Veri
ile birlestirilmis robo-danismanlar,
Yapay Zeka ve makine 6grenimi,
yatirim ve portfoy yonetimi hizmet-
leri vermek tizere 6zel bankacilar ve
fon yoneticilerinin yerini alacak ve
yatirimctlarin bu hizmetlere distik
maliyetle erisimini saglayacak. Bu
herkes icin yatirim olanaklarini
artirarak, sektoriin gorinimind
degistirecektir. Teknolojik yeniligin
boylesine yaratict degisim getirmesi
ileri gidisi hizlandiracaktir, ve biz de
genis Olctide piyasa katilimcist ile
isbirligi yaparak degisimlere 6nceden
cevap vermeyi planliyoruz.
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Akbank Sanat:
Degisimin Hi¢ Bitmedigi Yer

AKbank Sanat yilda 700’un tzerinde sanat aktivitesi
duizenleyen onemli merkezlerden birl.

agdas sanatin tlke-
mizde gelisimine H h A B AR
onemli katk: sagla-

e alkbank
Tenad "'" z Jestivali

das sanat

fuart olan Con-
tempordary Istanbul'da bu yil yine 17-28 Ekim 2018
binlerce sanatsever ve ytizlerce
sanatct bir araya geldi. Turkiye'de
hatta cografik olarak bulundugu-
muz bolge icinde tek cagdas sanat
fuari olmastyla ayrisan Contem-
porary Istanbul 13 yildir, sanati ve
sanatctyt destekleyen Akbank’in
destegiyle hayat buluyor.

&

Farkli cografyalardan cagdas sanat
orneklerini bir araya getiren 13.
Contemporary Istanbul (CD, 54
yurtdisindan olmak tzere 83 ga-
leri, 400’ yabanct 650 sanat¢inin
yaklasik 2 bin eseriyle yer aldi.
Ziyaretci ve koleksiyoner sayisin-
da her yil artis gozlenen fuara,
giin gectikee ilgi daha da artiyor.
Istanbul artik diinya iizerinde
onemli sanat merkezlerinden biri
olarak aniliyor.

Elbette ki Istanbul’'un bu misyonu-
nu besleyen diger sanat fuarlart,
sanat merkezleri, galeriler ve yil
boyunca diizenlenen binlerce
sanat aktivitesini unutmamak

. S
gerekir. Akbank Sanat yilda Porhf ™ aMotsed
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Derya Bigali
Akbank Sanat Muduru

700’tin tizerinde sanat aktivitesi
diizenleyen 6nemli merkezlerden
biri. Ceyrek asirdir kiltir sanat
alaninda yaptig1 yatirimlar ve des-
teklerle dikkat ceken merkezimiz,
bu yil Contemporary Istanbul’da
son yillarin poptiler ve gelisime
acik disiplini video art konusunda
onemli bir sanat¢cinin eserlerine
ev sahipligi yaptt. Kiratorligi-

nl Hasan Biilent Kahraman’in
yaptigi sergide Video Art Sanatcist
Tommy Hartung’'un i¢c 6nem-

li yapit1 sergilendi. Sanat¢inin,
“300 derece kiiresel video kolaj,
dokunmatik ekran” teknigiyle
trettigi eserlerinin tamami 2018
yili yapimiyd:. Tommy Hartung’un
Akbank Sanat Standinda “Imge
Seyler - Image Things” basliklt
sergisinde, “Insanlar Cok Pa-

hali ancak Davranislarina Paha
Bicilemez, 2018 (Humans Are

Too Expensive but Their Beha-
vior is Priceless, 2018)”, “Onlar
Ottan Daha Azlar, 2018 (They’re
Less Than Grass, 2018) ve “Doga-
y1 Actmadan Taklit Etmek, 2018
(Imitating Nature Without Pity,
2018) adli yapitlart yer aldi. Ziya-

retciler tarafindan da buytk ilgi ile
karsilanan video art ¢calismalari,
imgelerin imgeleri trettigi, imge-
lerin imgeler araciligiyla tretildigi
bir diinyay1 yansitiyordu.

Akbank Sanat olarak 4. Istanbul
Tasarim Bienali'ne ev sahipligi ya-
pan alti mekandan biriyiz. Istanbul
Kiiltiir Sanat Vakft (IKSV) tarafin-
dan, Okullar Okulu basligiyla du-
zenlenen Istanbul Tasarim Bienali,
ogrenme bicimi olarak tasarimi,
tasartm bicimi olarak da ¢gren-
meyi inceliyor. 4 Kasim’a kadar
devam edecek, Jan Boelen kirator-
lugtindeki bienal, eski bilgiyle yeni
bilgiyi, akademiyle amator ruhu,
profesyonellikle kisisel tecriibeyi
bir arada sunuyor.

“Degisimin hi¢ bitmedigi yer”
olarak tanimladigimiz Akbank
Sanat’in 6nimiizdeki donem Ekim
ve Kasim aylarinda yogun bir
programi var. Bu yil 28. si 17-28
Ekim tarihleri arasinda gercek-
lestirilecek Akbank Caz Festivali
konser ve etkinlik programi ile
Sehrin Caz Hali'ni muzikseverlere
tim renkleriyle yasatacak. 37 ayri
mekanda 37 konser, li¢c soylesi, 16
atolye ile gerceklesecek 28.Akbank
Caz Festivali'nde 100’den fazla
miuzisyen sahne alacak.

Diinyanin en 6énemli caz mu-
zisyenlerinin yani sira gelecek
vadeden genc kusaktan yeni
isimlerin de yildizlarinin parlama-
sina destek olan festival; bugiin
paneller, atolyeler, film gosterimle-
ri, dinletiler ve sosyal sorumluluk
projeleriyle cok yonli bir organi-
zasyon haline geldi. Avrupa Caz
Festivalleri Dernegi olan European
Jazz Network tyesi olarak evren-
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HAilTUNG TheyreLessThanGrass VIDEOSTILL

sel bir nitelik kazanan Akbank
Caz Festivali'nin artik bir festival
klasigi haline gelen “Kamptiste
Caz” konserleri, bu yil Kasim
ayinda devam edecek. Festiva-
lin en 6nemli etkinliklerinden
biri olan Kamptste Caz, Edirne,
Canakkale, izmir, Mugla, Eski-
sehir, Ankara, Kayseri, Mersin
ve Adana’da geng neslin 6nemli
isimlerinden Evrencan Glindiz
ve Uzaylilar't Gniversiteli gencler-
le bulusturacak.

Resim, heykel, modern dans,
cagdas sanat, caz, kisa ve uzun
metrajli film, tiyatro ve sanatin
farkl: dallarint sanatseverler-

le bulusturdugumuz Akbank
Sanat’a bekliyoruz.
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EGITIM

Finansal Planlama Gercek
Hayatta Nasil Uygulanir? - 2
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u yazit, Kurum-

sal Yatirimet

Dergisi'nin 2018

Ocak sayisinda ya-

yinlanan “Finansal

Planlama Gercek
Hayatta Nasil Uygulanir?” baslikl
yazinin devamu niteligindedir. Konu
genis oldugu icin, finansal planla-
manin nasil uygulanacagin: bundan
sonraki sayilarda devam edecek bir
yazi dizisi olarak ele almay1 planli-
yorum.

Finansal Planlama Stireci

Kisaca hatirlatmak gerekirse, finan-
sal planlama stireci asagidaki alti
adimdan olusan bir dongtidiir.

1) Tanimlama: Miisteriyle iliskinin
kurulmasi ve sunulacak hizmetin
tanimlanmasidir.

2) Veri Toplama: Miisteriye ait
bilgilerin ve ilgili piyasalara iliskin
verilerin toplanmasidir.

3) Analiz: Miisterinin finansal duru-
munun incelenmesi ve degerlendi-
rilmesidir.

4) Plan Olusturma: Finansal planla-
ma tavsiyelerinin olusturulmast ve
musteriye sunulmasidir.

5) Uygulama: Olusturulan finansal
planlama tavsiyelerinin uygulanma-
sidir.

6) Degerlendirme: Miisteri ile bera-
ber durumunun gézden gecirilme-
sidir.

Bu yazida ilk basamak olan “Ta-
nimlama” basligint acmak istiyo-
rum.

FPSB (Financial Planning Standards
Board-Finansal Planlama Standart-
lart Kurulw) standartlarina gore,
finansal planlama hizmetinin ilk
asamasi musteri ile iliskinin kurul-
mast ve iliskinin niteliginin tanim-

Alparslan Budak
Yonetim Kurulu Uyesi
Uluslararasi Yatinmci Egitimi Forumu

lanmasidir. Baslangicta, hizmet
alanlarinin ve iliskinin net olarak
tanimlanmast, aslinda pek cok is
ve hizmet iliskisinde olmasi gere-
ken bir asamadir. Ancak cogu za-
man bu adim ihmal edildiginden,
musteriyle is iliskisi basladiktan
sonra sorunlar yasanabilmektedir.
O yuzden, musteri memnuniyeti
acisindan bu adim, bana gore en
onemli asamadir. “Tanimlama”
asamasint asagidaki gibi alt adim-
lara bolmek mimkundir.

1. Bilgilendirme.

2. Musterinin ihtiyaclarina cevap
verebilmeyi degerlendirme.

3. Hizmetin kapsamini tanimla-
ma.

4. Sozlesme dizenleme.

Bu adimlari biraz acalim.

1. Bilgilendirme

Ilk asamada finansal planlama
uzmant, musterisine finansal
planlama stireci, finansal plan-
lamanin musterinin hedeflerine
ulasmasina nasil yardimci olacagt,
kendisinin sunacag: hizmetler,

“ FPSB

(Financial Planning
Standards Board-
Finansal Planlama
Standartlart Kurulu)
standartlarina gore,
flnansal planlama
nizmetinin tk
asamast mustertile
Mr | kurulmast

e lliskinin niteliginin
n Mm{ar nzsir. gy

finansal planlama hizmeti sunar-
ken izleyecegi yontemler, kendi
tecriibesi ve uzmanlik alanlari
ile sahip oldugu mesleki lisanslar
hakkinda bilgi verir.

Finansal planlama bilesenleri;
finansal yonetim, varlik yoneti-
mi, risk yonetimi, vergi yonetimi,
emeklilik yonetimi ve miras yone-
timinden olusmaktadir. Musteriye
bu bilesenler anlatilarak her bir
alandaki hizmetin kapsami acikla-
nir. Kisacasi, musterinin finansal
planlama hizmetini anlamasi ve
hizmetten ne beklemesi gerektigi
bu adimda netlestirilir.

Ote yandan miisterinin ytikiimlii-
likkleri de aciklanir. Ornegin, bu
hizmeti almaya basladigina muste-
rinin yurtici ve yurtdisindaki tim
banka, aract kurum ve portféy
yonetim sirketlerindeki varliklart,
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“ En onemli

konulardan

birl, masterive,
kargtlasabileced
giderler hakkinda
bilgt verimesidir.
Janismanlik teret,
varlik plantama

Ucretl, diger islem
komisyonlartvo.
detaylarin baslangig
asamasinda mustertye
Sunuimast gerekir. gy

tiim sigorta policeleri, tim gayri-
menkulleri, gelir ve giderleri, bor¢
ve alacaklarina iliskin bilgileri
finansal planlama uzmaniyla pay-
lasacagi anlatilir. Finansal planla-
ma hizmetindeki ana amacin en
yiksek getiriyi saglamak olmadi-
g1, amacin adim adim gelecekte
hayal ettigimiz yasantiya kavus-
mak oldugu vurgulanir,

2. Misterinin ihtiyaclarina
cevap verebilmeyi
degerlendirme.

Bu asamada finansal planlama
uzmani misterisinin ihtiyacla-
rint ve beklentilerini anlamaya
dontik sorular sorar. Bununla
beraber kendisinin ve sundugu
hizmetlerin misterisinin ihtiyacla-
rina cevap verip veremeyecegini
degerlendirir.
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Ornegin, miisterinin Fransa'da
gayrimenkulleri, Hollanda'da sahi-
bi oldugu ve maas aldig: bir sirke-
ti, portfoytinde Brezilya tahvilleri
ve Glney Kore hisse senetleri var-
sa, ve finansal planlama uzmani
bu piyasalarda yetkin olmadigini
distniyorsa musterisini farkli bir
uzmana yonlendirebilir.

Gelismis tlkelerde yasam dongt-
stnin belli asamalarinda uzman-
lasmis finansal planlamacilar da
bulunmaktadir. Ornegin, cocuk
sahibi olma, bosanma ve miras
konusunda ihtisaslasmis finansal
planlama uzmanlari bulunmak-
tadir. Benzer sekilde, finansal
planlama uzmani, bosanma
asamasinda bir musteriyle gori-
stiyorsa, musterisini bu konuda
uzmanlasmis bir meslektasina
yonlendirebilir.

Bu ikinci adimda ayni zamanda
olast ¢cikar catismalari da tespit
edilir ve musteriyle paylasilir.
Ornegin bazi kurumlardaki finan-
sal planlama uzmanlar1 sadece
calistiklart kurumun trtinleriyle
sinirlt olarak bu hizmeti verebil-
mektedir. Bu durumda musteri-
ye “ben sizin finansal planinizi
hazirlarim ancak size dnerecegim
c¢oztimler bu kurumun trtnleriyle
sinirlt olacaktir. Bu durumu kabul
ediyorsaniz devam edebiliriz,”
diyebilir.

3. Hizmetin kapsamini
tanimlama.

Bu asamada finansal planlama
uzmani ve miusteri, verilecek hiz-
metin kapsami Gizerinde anlasir.
Misterinin kosullarina ve talebine
gore verilecek hizmet, finansal

planlama bilesenlerinden (fi-
nansal yonetim, varlik yonetimi,
risk yonetimi, vergi yonetimi,
emeklilik yonetimi ve miras
yonetiminden) biri, birkact veya
tamamini kapsayabilir. Hizme-
tin kapsaminin karsilikli olarak
belirlenmesi hem miusteri hem
de finansal planlama uzmani
tarafindaki beklentilerin gercekei
olmasint saglar.

En 6nemli konulardan biri, mus-
teriye, karsilasabilecegi giderler
hakkinda bilgi verilmesidir. Da-
nismanlik Ucreti, varlik planlama
ucreti, diger islem komisyonlart
vb. detaylarin baslangic asamasin-
da musteriye sunulmast gerekir.
Buna ek olarak, ihtiyaca veya sar-
ta bagli hizmetlerin, ihtiyac ortaya
ctkmasit halinde nasil fiyatlandi-
rilacag aciklanir. Ote yandan,
finansal planlama kapsamina
dahil olmayan hizmetlere 6rnek-
ler verilerek bunlarin finansal
planlama uzmanindan beklenme-
mesi gerektigi vurgulanir.

Ornekler her zaman anlamay1
kolaylastirir. Ornegin finansal
planlama uzmani musterisine
sunlart diyebilir;

i. Verilen hizmet ve bedeli
Ben size varlik yonetimi, borg-
lanma, sigorta, gayrimenkul
yonetimi ve vergi konularinda
hizmet verecegim. Bunun bedeli,
yonettigimiz varliklar tizerinden
yillik %x komisyondur. Bu tutar
aylik olarak hesaplanarak her ay
hesabinizdan kesilecektir. Buna
ek olarak, menkul kiymet alip
sattigimizda islem komisyonlari
hisse senedinde %y, tahvil-bo-



noda %z, yatirim fonlarinda %t
olarak sizin hesabinizdan édene-
cektir.

ii. Sarta bagh hizmet ve bedeli
Gayrimenkullerinizi nasil daha
verimli degerlendirebileceginizi
de ele alacagiz. Ancak bir gayri-
menkul almaya veya satmaya ka-
rar verirsek, calisacagimiz emlak
danismaninin komisyonu ayrica
sizin tarafinizdan édenecektir.

iii. Verilmeyen hizmetler

Size, bireysel olarak yaptiginiz
islemlerin vergilendirilmesi konu-
sunda yardimct olacagiz. Ancak
sirketinizin vergilendirilmesi bu
hizmetin disindadir.

4. Sozlesme diizenleme.

Bu asamaya kadarki siirecte
mutabik kalinan hususlar yazili
bir s6zlesmeye dontstiirilir.
Yazili sozlesme, finansal planla-
ma uzmani ve musteri arasindaki
karsiliklt anlayis ve anlasmayt
glivence altina alir. Finansal
planlama sozlesmelerinde yer
almast gereken asgari htikiimleri
asagidaki gibi ozetleyebiliriz.

e Hizmet stirecinde yer alan
taraflar. Herhangi bir hukuki veya
temsilcilik yetkisine ait detaylar.
e Verilecek hizmetin kapsami,
icerdigi finansal planlama bile-
senleri.

e Hazirlanan planin uygulama-
sinin finansal planlama uzmani
tarafindan yapilip yapilmayacagt.
e Planin dizenli olarak gozden
gecirilmesi gibi hizmetlerin ice-
rilip icerilmeyecegi; icerilecekse,
ne siklikla ve hangi kosullarda
gdzden gecirilecegi.

e Miusteriyi bilgilendirme ve

diizenli raporlama yontemleri.

e Hizmet esnasinda baska uz-
manlara ihtiya¢ duyulma ihtimali
ve bu durumda izlenecek yon-
tem.

e Hizmete iliskin olarak finansal
planlama uzmanina musteri ta-
rafindan 6denecek tcretler dihil
olmak tizere, yapilacak 6demeler.
e Uciincii taraflarla olan 6deme
iliskilerine iliskin hiiktmler.

e Var olan ve olusabilecek cikar
catismalarinin aciklanmast ve
nasil giderilecegi.

e Bilgilerin zamaninda ve tam
olarak saglanmasini icerecek bi-
cimde miusterinin sorumluluklart.
e Finansal planlama uzmaninin
sorumluluklari;

e Misteri gizliliginin korunma-
sina iliskin hiuktmler.

e Finansal planlama uzmanina
karst musteri sikayetlerini ¢ozmek
icin yontemler.

e Hizmetin stiresi.

e Hizmetin sonlandirilmasina
yonelik hiitktimler.

Finansal planlama dongtistiniin
ilk asamast olan Tanimlama,
musteriyle kurulacak olan pro-
fesyonel iliskinin tanimlandigt,
tesis edildigi ve hizmet stirecinin
tarif edildigi asamadir. Musterinin
alacagi ve almayacagi hizmetlerin
netlestirildigi, alacagt hizmetin
bedelinin nasil 6denecegi, olasi
cikar catismalarinin nasil ¢6ziim-
leneceginin aciklandigy, karsilikl
hak ve yukumluliklerin belirlen-
digi asamadir. Musterinin beklen-
tilerinin dogru bir sekilde belir-
lenmesini sagladigt icin sonraki
streclerdeki musteri memnuniye-
tinin yuksek kalmasint saglayan
en 6nemli adimdir.

“ Finansal

planlama dongusuntin
Ik agamast olan
Tanimlama,
mustertyle kurulacak
olan profesyonel
igkinin tantmlandgy,
tests edildigive
hizmet stirecinin tarif
edildigt agamadtr.
Mosterinin alacagt
Ve almavacag!
htzmeﬂerm
netlestirilc

alacagLni zmeT
bedelinin nast
ddeneced!, olast glkar
catismalarinin nasll
cozumleneceginin
aclklandudy,
karsikithak ve
Vukomloloklerin
gelirlendigl
asamarir. gy
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Halim Cun
Genel Mudur,
Gedik Portfoy Yonetimi A.S.

idelity Investments dinyada ilk sifir
komisyonlu endeks fonlari ¢ikar-
tarak yatinm camiasini saskinliga
ugrattl.
Yatinmcilara genis anlamda ABD ve ulus-
lararasi hisse senetlerine yatirim imkani
verecek sekilde tasarlanan bu yeni fonlar,
Fidelity, Vanguard, BlackRock ve Charles
Schwab gibi buyUk araci kurum ve yatirm
fonu kuruculari arasinda devam eden
“komisyon savasi’nin sonucunda geldi ve
imkansiz gortinen gerceklesti: sifir yonetim
Ucretli, sifir on ddemeli, sifir minimum ya-
tinml bir endeks fonu. Fidelity’nin Agustos
ayinda yaptigl agiklama yatinm sirketleri
hisselerinde de dustislere sebep oldu.
Endeks, veya pasif, yatirim stratejisinin
popularitesi son finansal krizden sonraki
10 yilda patlama yasadi. Sonug olarak da,
Bank of International Settlements ¢eyrek
donemlik raporuna gore, tim ABD hisse
senetleri yatirimlarinin neredeyse yarisi
su anda dusuk maliyetli pasif yatirimlarda
bulunuyor.
Fidelity yeni sifir tcretli fonlanyla yatirim
sirketleri arasindaki komisyon savasini
kazanmig gortintyor ancak aslinda savasg
yillar 6nce yatirimcilar tarafindan kazanildu.
Vanguard'in web sitesinde yer alan
bilgilere gore, ilk pasif yonetilen endeks
fonu ¢iktiginda, ortalama yatirnm fonu
toplam gider orani %1’e yakindi. Bugun ise
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DUNYASINDAN
HABERLER

Fidelity sifir kKomisyonlu endeks
fonlari 1le piyasayl sasirttl

Fidelity’'nin bu ¢ikisindan once bile, fon
toplam gider oranlari ylzdelik puanin
ylzde birlerindeydi. Schwab Total Mar-
ket Index %0.03; Vanguard Total Market
Index %0.14 fon toplam gider oranina
sahip. Ayni sirketlerin uluslararasi fonlari
da birka¢ baz puan yuksek.

Morningstar verilerine gore, ornegin
gectigimiz 10 yil boyunca yatinmcilardan
yilda portfoylerinin %0.03'U (veya her
10,000 icin $3) Ucret alan Schwab Total
Market Index Fund, bir yilda ortalama
%10.62 getiri sagladl. Buna karsilik
yuzde 0.02 (her $10,000 icin $2) tcret
alan Fidelity Total Market Index Investor
ise % 10.53 getiri sagladi. Artik bircok
yatirima Fidelity Total Market Index
Investor gibi bir fonu Ucretsiz alabilecek.
Morningstar analizinde, Fidelity, Schwab
and Vanguard'in toplam piyasa fonlari-
nin 10 yillik performansina bakildiginda,
sifira dogru yaris zamaninda bile getiriler
arasindaki farkin minimal oldugu ortaya
cikiyor.

Fidelity’nin yeni cikardigi iki endeks fo-
nunun sifir tcretli olmasinin yani sira bu
fonlarin SO minimum yatirim sarti olmasi
da oldukca etkileyici, ctinku bircok fon
Kurucusu bu tdr fonlara yatinm icin mini-
mum $2,500'lik yatinim sarti koyuyor.
Bircok endeks fonu S&P 500 gibi belirli
bir endeksi takip ediyor. Bunu yapabil-

mek icin de, endeksi yoneten sirkete,
yani bu érnekte Standard & Poors'a, bir
lisans bedeli 6duyorlar. Bu bedel de bi-
reysel yatinmalarin 6dedigi komisyonlara
yansiyor. Yukselen toplam gider orani
ayrica endeks fon kurucusu icin de bir
ylzde iceriyor. Fidelity'nin bu Ucretleri ta-
mamen ortadan kaldirmak icin secebile-
cegi bir yol kendi kuracagl endeksi takip
etmek. Schwab ve diger baz sirketler ay-
nisini yaptilar ve bu da endeks kuruculari
stratejilerini degistirmeye yoneltti.

Bu iki yeni sifir-Ucretli endeks fonuna
ilaveten Fidelity, mevcut yatinm fonu
Urtinlerinde de toplam gider oranlarini
azaltacagini agikladi. Fidelity’den bir
temsilci fon Ucretlerini ortalama %35
oraninda dusureceklerini sdyledi.
Dusurulen Ucretlerin yani sira Fidelity yeni
muisterilerine hesap acarken minimum
yatirim sarti getirmeyecek. Fidelity
bdylece rakiplerine, 6nemili farkin artik
sadece licretlerde degil minimum yatinm
sartinda oldugu mesajini veriyor.
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SuMI TRUST birlesme sonrasl Asya’nin
en buyuk portfoy yoneticisi oldu

aponya’nin en buyuk portfoy
yonetimi grubu Sumitomo Mitsui
Trust Group (SuMi TRUST), muis-
teri ihtiyaclarina cevaben ve bu-
yume stratejisinin bir parcasi olarak
EKim ay1 basl itibariyle bireysel ve
kurumsal portfoy yonetimi sirketle-
rinin birlesmesi islemini tamamladi.
Yeni sirket, Sumitomo Mitsui Trust
Asset Management (SMTAM), 550
milyar dolarlik portféy buyukligu ile
Asya’'nin en buyuk portfOy yonetimi
sirketi oldu.
Birlesme ile, daha 6nce Sumitomo
Mitsui Trust Bank (SMTB) tarafindan
yonetilen SuMi TRUST kurumsal
musterileri Trust Bank’dan alinarak,
SMTAM i¢ine entegre edildi. Birlesmis

sirketin Yonetim Kurulu Bagkant
Yoshio Hishida oldu. Portfoy yone-
timi sektortinde 30 yillik tecru-
beye sahip olan duayen yonetici,
iki yil boyunca SMTB'de portfoy
yonetiminin genel mudurliginu
yapmistl.

Hishida konuya iliskin aciklamasin-
da, birlesme ile musteri bazini ¢o-
galtma s6z konusu olmadigindan
isin buyutulmesine odaklanilabi-
lecegini, organizasyonun karakteri
veya urtin gami ile ugrasiimayaca-
gini soyledi. Hishida, yeniden orga-
nizasyonun entegrasyonla degisen
musteri ihtiyaclarina yuksek kalite
¢ozumlerle karsilk verebilecek-

lerine olan inanclarini yansittigini
ifade ederek, “Buna ek olarak, yeni
organizasyonun Asya, Orta Dogu ve
Avrupa’da yer alan Japon olmayan
yatirimcilarimizin 20 milyar dolarlik
portfoylerinin daha da buyumesi icin
bir sicrama tahtasl olarak hizmet
edecegine inaniyoruz,” dedi.

Ingiltere’de fintek sirketleri ile portfoy
yoneticileri ortak calisacak

ngiltere’de fintek sirketleri

ile portfoy yoneticileri ortak

calisacak

ingiltere’de sorumlu yatirim,
karar verme, tahvil yatinmi ve diger
faaliyetlere uygulanabilir araclar
olan fintek sirketleri bir portfoy yo-
netimi programina katilmak tzere
secildiler.

ingiliz TKYD’si The Investment As-
sociation (IA) ilk etapta basvuran 30
firma icinden bes tanesinin portfoy
yoneticileri i¢in “Velocity” fintek
“hizlandiric” programina katilmak
Uzere belirlendigini acikladi.
Potansiyel musterilere erisim
hakkina sahip olacak firmalar,
musteri deneyimini giglendirmek
ve portfGy yonetimi faaliyetlerinde
is etkinligini arurmak icin ¢ozum-

ler sunacak. Bu firmalar yapay zeka,
makine 6grenimi, blockchain, buytk
veri ve davranigsal analitikler gibi
teknolojiye sahip bulunuyorlar.

ilk etapta yer alan firmalar sunlar:

I 9Fin: yapay zekaya dayall bir
platform kullanarak tahvil piyasasi
verilerini arastirma, filtreleme ve
analiz etmeyi kolaylastirtyor.

I Essentia Analytics: davranissal
veri analitiklerini “fon yoneticilerinin
yatirim karari vermelerini ol¢ulebilir
sekilde gelistirmeye yardim etmek
icin insan danismanhgl” ile kullantyor.
I Hivemind: sirketlere veri setleri
kurup, temizleyip, zenginlestirme-
lerinde yardimcl olmak icin yazilim
sunuyor.

I ResonanceX: yapilandiriimig
yatinm islemleri icin interaktif bir
platform saglamak Uzere otomasyon,

piyasa uzmanhgi ve akilli kontratlar
kullantyor.

I Util: sorumlu yatinmlari destekle-
mek Uzere bir sirketin paydaslari ve
surdurulebilir kalkinma hedeflerine
kadar tim degerlerini 6lgmek icin
bulyuk veri ve makine 6grenimi kulla-
niyor.

Alt1 aylik hizlandirici programi 2019
ilkbahar aylarinda sonuclanacak.
ikinci etap icin basvurular ise 1 Ocak
2019'da acilacak.
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Dubai portfoy yonetim sirketleri

sayisinda %6 artis

ubai Uluslararasi Finans

Merkezi (DIFC) tarafindan

portfGy yonetimi sirketi

kayitlarinda %6 artis ol-
dugunun aciklanmasinin ardindan,
Dubai Mena bolgesinin en buyuk
portfoy yonetimi merkezi oldugu-
nu iddia etti.

DIFCye gore, finans merkezinde
200'den fazla kayith servet ve
portfOy yonetim sirketi bulunuyor.
Bunlardan 13'U kuresel buyukIuk
olarak ilk 25 i¢inde yer altyor. Mer-
kez ayrica 60'dan fazla “onemli”
fona evsahipligi yapiyor. Yani fon
saylisl 2017 yilindaki 25 adete gore
iki katindan fazla durumda.

Dubai finans merkezi'ne son gelen

portfoy yoneticisi FIL Distributors
International olarak kayit olan
Fidelity International oldu. Y1l icinde
ayrica Cin'den Everbright Group ve
ABD'li State Street Global Advisors
da kayit olan portfoy yonetim
sirketleri arasinda yer ald1. DIFC 10
yillik planinda 2024 yilina kadar ka-
yit edilen sirket sayisi ve yonetim
altindaki portfdy buyuklugunu ug
katina ¢ikarmay1 hedefliyor.

Mart ayinda DIFC, the Trust Law
and Foundations Law isimli iki yeni
yasa ¢ikarttl. Bu yasalar sirasiyla
yatirim ortakliklari ve 0zel servet
yonetimi fonlari icin uluslararasi en
iyi uygulamalarla daha uyumlu bir
mevzuat olusturmak icin tasarlandi.

Dunyada fon yoneticileri 2011’den beri
en karamsar tahminleri yapiyor

he Bank of America Merrill
Lynch (BoAML) fon yoneti-
cileri anketi, katiimcilarin
Aralik 2011’den beri kuresel
ekonomi igin “en kotu gordnum”
goruslerini ve nakit dengelerini
yukselttiklerini ortaya koydu.

— == r
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Her ay yayinlanan anket, gelecek

ylil kiiresel ekonomide yavaslama
beklediklerini sOyleyen fon yoneti-
cilerinin oraninin Agustos ayindaki
%7'den Eylul'de %24’e sicradigini
gosterdi.

sonug olarak, yatinm getirilerinde
asagl yonde beklentiyi gosterir sekil-
de ortalama nakit dengeleri artirild1.
Nakit dengelerinde Agustos ve Eyllil
aylar arasinda artis %5'den %5.1'e
yani sadece bir yuzdelik puan artsa
da, BOAML bu duzeyin son 18 ayin
en yuksegi oldugunu belirtti.
Bununla birlikte, bir¢ok Kisi ABD eko-
nomisinin yavaslayacagl tahmininde
bulunsa da %28’lik katilimci grubu
Asya ve Avrupa’da buyumenin hizla-
nacagini dusunuyor.

Anket, portfoylerde gelismekte
olan piyasa hisse senetleri dagilimi-
nin da %0.9 duserek %10 under-
weight dlzeyine indigini gosterdi.
BOAML bunun Mart 2016'dan beri
en dusuk oran ve Nisan 2018’deki
%43 overweight duizeyinden “cok
buyuk tersine donus” oldugunu
kaydetti. 0 zamanlar, gelismekte
olan piyasalar katiimcilar arasinda
en favori yatirim bolgesiydi.
Bankanin sef stratejisti Michael
Hartnett, “Fon yoneticileri daha
sahin bir FED'I fiyatlamaya basla-
diklari sinyalini veriyorlar,” dedi.
Eylul ay1 ‘Global Fund Manager Sur-
vey' anketine $742 milyar portfoy
buyukltgune sahip 244 katiimcl
cevap verdi.



BlackRock ve Thomson Reuters

ortak BYF kurdu

lackRock ve Thomson

Reuters, gelismis ve gelis-

mekte olan piyasalardaki

yatirimailarin gesitlilik ve
kapsama uygulamalarina sahip olan
sirketlere yatinm yapabilmeleri igin
isbirligi yaparak bir Borsa Yatirnm
fonu kurdular.

The iShares Thomson Reuters Inclu-
sion & Diversity Ucits ETF, Thomson
Reuters Global Large/Mid Diversity
and Inclusion ex. Controversial
Weapons Equal Weight Total Return
endeksini takip edecek.

Endeks seffaf ve objektif bir sekilde
kuresel capta 2000'den fazla halka
acik sirketi siralayacak, ve en fazla
cesitlilik iceren ve kapsayan igyerle-
rine sahip ilk 100 sirketten olusacak.

Bu 100 sirket su dort ana kategori-
den olusan 24 metrik ile Olguilecek:
Farklilasma, Kapsama, insan Gelisi-
mi ve Haberler&Tartismalar.
Endeks, ¢esitlilik boyutunu genis
bir spektrumdan ele aliyor ve isi,
cinsiyet gibi alanlara daha dar
odaklanan bu segmentteki diger
endekslerden daha ileriye gotu-
ruyor.

Endeks megatrendlere, veya
kiresel ekonomi, is ve toplum-

sal alanda degisim yaratabilecek
guclu, donusumcu guclere yatirnm
imkani veren iShares’ 10-strong
Ucits thematic BYF gamini ve
15-strong family of UCITS ESG
BYFlerini tamamliyor. Endeksin
toplam maliyet orani ise % 0.25.
Thomson Reuters’in Finansal&Risk

[ran yeni Islami finans urunleri

planlyor

ran sermaye piyasalarini can-

landirma ve ABD yaptirimlarinin

yeniden devreye girmesine da-

yanma gayretlerinin bir parcasi
olarak yeni finansal Urtinler devreye
sokmay! planliyor.

ABD Baskani Donald Trump, ulkesini
cektigi nukleer anlasma ¢ercevesin-
de askiya alinan iran yaptirimlarinin
ilk bolimunu yeniden uygulamaya
basladi. iran'in ABD dolarina erisi-
mini, devlet tahvili satmasini, altin
ve diger degerli madenler ile celik,
aliminyum, komur gibi metallerle
ticaret yapmasini ve yolcu ucag

ya da parcalarini ithal etmesini
engelleyen yaptinm paketi Agustos
ayinda resmen yururlige girdi.
ABD, iran’in enerji sektoriine yo-
nelik ikinci kisim yaptinmiari da 5
Kasim’da devreye soktu.

iran SPK’sina (SEO) gore yeni
enstrimanlar faiz 6demelerini

veya spekilasyonunu yasaklayan
islami kurallara uygun olacak ve
sigorta baglantili menkul kiymetler,
turevler, varantlar ve yeni bir sukuk
formundan meydana gelecek.
SEO’nun agiklamasina gore, Wakala
denilen bir acenta formatina sahip
olacak yeni Islami tahvil Griind

777777 7777777777
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boldmu,cogunluk hissesinin giri-
sim sermayesi sirketi Blackstone
tarafindan satin alinmasinin ardin-
dan “Refinitiv” olarak adlandirildi.

yerel sirketlere finansman saglamak
lzere tasarlanmis.

Yeni diizenlemeler dokuz ay

icinde devreye girmis olacak. iran
sukuku’nun farkl bir yon, degis-
ken oranlar ddeyecek olmasindan
kaynaklaniyor. Bu da sukuku sadece
sabit oran ddeyen mevcut urin-
lerden daha cok hisse senedine
yaklastiriyor.

Tahran borsasi son haftalarda tarihi
zirve seviyelerini gortirken, iran
Riyali ise bu yil serbest piyasada ABD
Dolari karsisinda yuizde 70 oraninda
dusus yasadi.
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YATIRIMCI KITAPLIGI

Gelecege hlikmetmek icin dongtilerini yenmek

Mastering the
Market Cycle:
Getting the 0dds
on Your Side

MAS TERIFiC

IMARRET
Y CLE

Howard Marks

Houghton
Mifflin Harcourt
Ekim 2018,

336 sayfa

Los Angeles merkezli yatirim sirketi
Oaktree Capital Management’in bas-
kani ve es kurucusu olan Howard
Marks, piyasa dongulerini anlamak
ve yanit vermek konusunda gerekli
bir kitap hazirladi.

Ekonomiler, sirketler ve pazarlar,
insan psikolojisi ve davranisi ile
birlesen dogal olaylardan etkilenen
kaliplara uygun olarak calisirlar. Bu

nedenle akilli yatirimetlar bu
piyasa dalgalanmalartyla uyum
saglamay1 ve portfoylerini
daha iyi hale getirecek en iyi
firsatlart tanimlamay1 6grenir-
ler. Diinya capinda lider bir
yatirimei tarafindan dongtileri
anlamak ve bunlara yanit
vermek icin kaleme alinan bu
pratik kitap, piyasalarin sizin
icin nasil ¢alisacagi ve paranizi
nasil ¢cogaltacaginiz konusun-
da iyi ve ayricalikli bir anahtar
olacaktir.

Tony Robbins’in “efsane
yatirimer” olarak tanimladigt
Howard Marks'in, Piyasa Don-
glisiine Hitkmetmek: Thtimal-
leri Yanina Cekmek (Mastering
the Market Cycle: Getting the
Odds on Your Side) adl kitabi

icin bir baska yatirim ustast
Ray Dalio, “bu kitap kesinlikle
okunmalidir” diyor. Yatirim
diinyasinda ustalarin ustast
olan Warren Buffett ise, “Ma-
i'imde Howard Marks’tan bir
not gordigimde, ilk actigim
ve okudugum budur,” diye
konusuyor.

Burton G. Malkiel, The Wall
Street Journal’da yazdig:
tanitim yazisinda, Howard
Marks’'in diinyanin en basarilt
yatirim yoneticileri arasinda
oldugu gibi, meslegin ente-
lekttel bir lideri oldugunu be-
lirterek, “Son olarak bilge bir
kitap kaleme aldi. Dikkatli bir
okuma ile bizi zarar ettiren,
cok sik gortilen hatalardan
korunabilir ve daha iyi yati-

rimcilar olabiliriz,” diye yazdu.
Berkshire Hathaway’in baskan
yardimeist Charlie Munger,
soyle diyor:

“Her zaman soylerim: Gelecegi
degerlendirmek icin tarihten
daha iyi 6gretmen yoktur.
Howard Marks’in kitab: bizlere
tarihten nasil 6grenecegimizi
gosteriyor. Bu nedenle gelece-
gin neler getirecegi konusun-
da ¢ok iyi bir fikir...”

Icahn Enterprises’in

baskani Carl C. Icahn ise,
“Piyasada duzeltme olup ol-
mayacagi konusunda kararsiz
iseniz veya ‘bu sefer farkls,
endiseye gerek yok’ diyorsa-
niz, harekete gecmeden 6nce
kesinlikle bu kitabi okumalisi-

niz,” diyor.

Borc¢ Krizlerinin derin analizi ve alinacak dersler

Big Debt Crisis

s

BIG
DEBT
CRISES

Ray Dalio

Bridgewater
Kasim 2018,
456 sayfa.

Ray Dalio, hepimizin bildigi gibi
efsane bir yatirimet... Daha 12 ya-
sinda 300 dolarlik ilk yatirimini tice
katlayan, 1975 yilinda New York’ta
bir apartman dairesinde kurdugu
Bridgewater Associates’i yonetimin-
deki 160 milyar dolar ile diinyanin
en buytk hedge fonu haline getiren
Dalio, Time dergisi ve Bloomberg'in
‘diinyanin en etkili insanlart’ listele-
rinde de yer aliyor.
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Dalio, ayni zamanda ¢ok satan
bir yazar... Daha onceki kitab1
“Iikeler: Yasam ve Is” New
York Times ve Amazon'un
cok satanlar listesinde yer
aldi. Simdi yeni bir kitap ile
karsimizda... Ray Dalio'nun
yeni kitabinin adr: Biytik Bor¢
Krizleri (Big Debt Crisis)...
Diinyanin en basarilt yatirim-
cilarindan biri olan Ray Dalio,
2008 finansal krizinin 10. yil
dontimiinde, bor¢ krizlerinin
nasil isledigine ve onlarla en
iyi nasil basa ¢ikabilecegimize
yonelik ilkelerine iliskin essiz
sablonunu okuyucularla payla-
styor. Bu sablon, Bridgewater
Associates firmasinin olaylart
onceden tahmin etmesine ne-
den olurken, rakipleri ise koti
bir sekilde krizlerle bogusmak
zorunda kaldi.

Dalio, daha 6nceki kitabt “Il-

ED

keler: Yasam ve Is”te acikla-
dig1 gibi, cogu seyin zamanla
tekrar tekrar gerceklesecegine
inantyor, boylece onlarla basa
ctkmak icin kaliplarini incele-
yerek arkasindaki sebep-sonug¢
iliskilerini ortaya ¢ikariyor.
Biiytik Borg¢ Krizleri, baslikli ti¢
bolimli arastirma kitabinda,
borg krizlerini de ayn1 sekilde
sablonlar icinde inceliyor ve
bunlart biytik bor¢ krizleri-
nin meydana gelme olasiligini
azalmasi ve borg krizlerinin
gelecekte daha iyi yonetilmele-
rine yardimet olmak umuduyla
paylastyor.

Ucg kitaptan olusan bir set
olarak hazirlanan Biylik Bor¢
Krizlerinin bolimleri sunlar:
1) Ornek teskil eden biiyiik
bor¢ dongtisti, 2) Detayli

bicimde incelenen ti¢ 6rnek vaka
(2008 finansal krizi, 1930’larin Buytk
Buhrant ve 1920’lerde Almanya’'nin
Weimar Cumhuriyeti'nde enflasyonist
depresyon) ve 3) 48 drnek vakanin
ozeti (son 100 yilin en kot bore
krizlerinin 6zeti ve grafikleri). Ister
bir yatrimet, ister bir politikaci, ister-
se de sadece ilgileniyor olun, biiyiik
borg krizlerini basariyla yonetenle-
rin geleneksel olmayan perspektifi,
ekonomiyi ve piyasalari anlamaniza
yardimet olacak.

Kitap hakkinda FED eski baska-

nt Ben Bernanke, “Ray Dalio'nun
miikemmel ¢alismasi, bor¢ krizleri
ve siyasetin bunlara yaniti hakkinda
yenilik¢i bir distince tarzi sunuyor,”
derken, profesor Larry Summers,
“Ray Dalio’nun kitabini, bir sonraki
finansal krizi onlemek veya yonet-
mek isteyen herkes okumak zorun-
da,” yorumunda bulunuyor.




Davranissal ekonomide donim noktasi

A Crisis of Beliefs:
Investor
Psychology and
Financial Fragility

Nicola
Gennaioli ve
Andrei Shleifer

Princeton
University Press
Eyltil 2018,

264 sayfa

Eyliil 2008'de Lehman Brothers’in
cokiist, piyasalart ve yasal diizenle-
yicileri sasirtti. Hiktimet, Lehman’dan
sonra diger mali kurumlart benzer bir
kaderden kurtarmak icin acele etme-
sine ragmen, savas sonrast tarihin en
derin ekonomik durgunluguna engel
olamadt. Nicola Gennaioli ve Andrei
Shleifer'in kaleme aldig1, Bir inanc
Krizi: Yatirimci Psikolojisi ve Finan-
sal Kirilganlik (A Crisis of Beliefs:
Investor Psychology and Financial

Fragility) finansal kriz ve eko-
nomik riskin dogasint yeniden
distinmemizi sagliyor.

Kitap, “Yatirimer beklentileri
piyasalart ve ekonomiyi nasil
harekete gecirir?” sorusuna
cevap artyor. Bu guvenilir ve
kapsamli kitapta, glinimiiziin en
bilgili ekonomistlerinden ikisi,
inan¢larimizin finansal piyasalar
nasil sekillendirdigini, kredi ve
kaldiraclarin genislemesine nasil
yol actigini ve ekonomiyi buytk
risklere nasil maruz biraktgini
ortaya koyuyor.

Gennaioli ve Shleifer, okuyucu-
larla birlikte Lehman Brothers’in
¢okiist ve ABD finans sisteminin
erimesi ile ilgili fotograflar arasin-
da dikkatle geziniyor ve ev satin
alanlarin, yatrimeilarin ve yasal
dtzenleyicilerin dustincelerinin
oynadig istikrarsizlastirict roli

yeni kanitlarla ortaya koyuyor.
Psikoloji ve davranissal ekono-
mi alanindaki en son arastirma-
lart kullanarak, finansal krizin
neden bu kadar ¢cok insani
soke ettigini ve finansal ve
ekonomik istikrarsizligin nasil
devam ettigini acikliyor.
Finansal piyasalar hakkinda bil-
gi edinmek isteyen herkes icin
bir zorunluluk olarak nitelenen
bu kitap, glinimiizin tahmin
edilemez finansal sularini
anlamak icin yeni bir cerceve
sunuyor.

New York Times’ta yazan
profesor Robert J. Shiller, dav-
ranissal ekonominin insanlarin
tamamen mantiksal olmadigi ve
aslinda tamamen mantik veya
standart istatistiksel tekniklere
dayanmadig: yolunda kanitlari
oldugunu belirterek, “Bu dav-

Greenspan’dan Amerika'da kapitalizmin tarihi

Capitalism in

America: A :"FITA-'-l."
BRI |H AMERICA

Alan
Greenspan
ve Adrian
Wooldridge

AR WA
(B LR

Penguin Press
Ekim 2018,
496 sayfa.

Efsanevi eski Fed Baskani Alan
Greenspan ve saygin The Econo-
mist dergisinin yazari ve tarih¢i
Adrian Wooldridge, yipranmis
koloniler birliginden diinyanin
simdiye kadar gordigi en guicli
servet ve yenilik¢ilik motoruna do-
niisen Amerika’nin evriminin tam
ve destanst oykustnt kaleme aldi-
lar. Greenspan ve Wooldridge'nin,
Amerika’da Kapitalizm: Bir Tarih

(Capitalism in America: A His-
tory) baslikli kitabi, 2018 Finan-
cial Times ve McKinsey Yilin
Kitabt Odiilii'nde kisa listede
yer aliyor.

Greenspan, masalsit kariyerinin
baslangicinda bile, Amerikan
ekonomisinin en goze ¢arpan
koselerini derinligine anlaya-
bilmesi ve daha da fazlasin
bilmesinin huzursuz meraki ile
meshurdu. ABD ekonomisinin
neredeyse bir canli organizma
olarak nasil isledigini, nasil
buytdigini, degistigini, dalga-
lanmalarini ve nasil etkiledigini
anlayabildi. Oziinde inovasyon
bilmecesi olan verimlilik artist
sorusu Uzerine ¢zel bir ¢calisma
yapti. Inovasyon nereden gelir
ve bir topluma nasil yayilir?
Greenspan, Amerika’da
Kapitalizm’de bu sorulara
cevap veriyor. Unlii gazeteci ve

tarih¢i Adrian Wooldridge ile
ortaklasa, genis yelpazeyi, mu-
azzam kahramanlari, ¢igir acan-
lari, aydinlanma ideallerini ve
korkung ahlaki basarisizliklart
da iceren bir masal anlatiyorlar.
Ancak, Amerika’da Kapitalizm’i
okumak her seyden 6nce, bu
tlkeyi daha 6nce goriilme-

mis gli¢ ve refah diizeylerine
surtikleyen milyonlarca siradan
Amerikali tarafindan ortaya
cikarilan olagantstl Uretken
enerjiye de sahit olmamizi
saglamaktadir.

Financial Times'dga kitap ile
ilgili yazida séyle deniliyor: “Uc
tema vurgulanmistir: 1- Ekono-
mik ilerlemenin 6l¢tisti olarak
verimlilik, 2- Verimlilik arti-
sinin kaynaklari olarak, adeta
Siyam ikizleri olan yaraticilik ve
yikim, 3- Ve yaratict yikimin so-
nuclarina karst politik tepki...

Derleyen: Levent Gurses

—

ranissal ekonomik bakis acist, dikkat
cekici yeni kitaplarinda Bocconi
Universitesi'nden Nicola Gennaioli
ve Harvard Universitesinden Andrei
Shleifer tarafindan ortaya konuldu,”
diyor.

FED eski Baskani Janet Yellen ise,
“Bir Inan¢ Krizi, finansal krizlerin ve
kredi dongtilerinin temel nedeninin
yeni ve parlak bir analizini sunuyor:
Piyasa katilimcilarinin yanlis inanc-
lari... Bu kitap rasyonel beklentilerin
otesine giden yola 6nciiliik ediyor,”
yorumunu yapiyor.

2002 Nobel Ekonomi Odiiliinii
kazanan profesor Daniel Kahneman
da, “Bu parlak kitap, hem rasyonel
beklentilere hem de finansal krizin
bir yorumuna alternatif sunmak icin
psikolojik bir diistince Uizerine insa
edilmistir. Davranissal ekonomi tari-
hinde bir dontim noktast olacaktir,”
diyor.

Okurlar, Amerikan deneyimi-
nin canli ve birikimli bir se-
kilde tarif edildigi ekonomik,
ticari ve politik tarihin bu
kafa karistirict karisimindan
buiytik bir heyecan duygusu-
na kapilacaktir.”

The Economist dergisi ise,
Amerika’da Kapitalizm’in is
diinyasi tarihine iliskin harika
bilgilerin yaninda, kitlelere
yayilan yeniligin, aslinda ka-
pitalist ekonomilerin motoru
oldugu gercegini net bicimde
ortaya koydugunu ifade
ediyor.

Library Journal, “Bu aydinla-
tict ve derinlikli tarih kitabi
kesinlikle onerilit” derken,
Kirkus dergisi ise, “Farkls
rejimler alunda ekonomik
makinenin isleyisine akilli ve
¢ekici bir bakis” yorumunu
yapiyor.
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Avrupa Yatirim Fonlari Sektoru
2018 2. Ceyrek Donem Gorunumu

D Avrupa yatirim fonlar: toplam net varliklar: 2018 ikinci ceyrek
doneminde 15.78 trilyon Euro briytikltiSe ulast. Bu ilk ceyrege gore
%1.6, 2017 sonuna gore ise %1.1 artist ifade etti.
D UCTTS net portfoyii 9.82 trilyon Euro, Alternatif Yatiruim Fonlart
(AIF) ise 5.96 trilyon Euro oldu.
D Ikinci ceyrekie UCITS ve AIF fonlara toplam net para girisi 28
milyar Euro diizeyinde kaldh. Ilk ceyrekie 222 milyar Euro para girisi
gerceklesmisti. Dolayisvyla Avrupa yatirim fonlari, 2018 ilk yarisinda
toplam net 250 milyar Euro para girisi yasadi.

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfoy Yone-
timi Birligi'nin (EFAMA) acikladigi 2018 yili
ikinci ¢eyrek donem istatistiklerine gore,
Avrupa yatirim fonlari sektoru toplam
net portfoy buyukligu ylzde 1.6 arta-
rak 15.78 trilyon Euro diizeyine ¢IktL.

Avrupa'da yatirim fonlari sektortinde
aciklanan istatistiklere gore:

D UCITS ve AIF toplam net satiglari
ikinci ceyrekte 28 milyar Euro oldu. ik
ceyrekte 222 milyar Euro diizeyinde
gerceklesmisti. Yilin ilk yarisi itibariyle
toplam net para girisi 250 milyar Euro
oldu.

D UdITS net satislart 15 milyar Euro
dlizeyinde kaldu. ilk ceyrekte 171 milyar
Euro net satis olurken, yilin ilk yarisi
itibariyle UCITS fonlar toplam net 186
milyar Euro para girisi saglamis oldu.
Gecen yilin ilk yarisinda para girisi ise
379 milyar Euro duizeyinde gercekles-
misti. UCITS Hisse fonlara net para girisi
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10 milyar Euro (85 milyar Euro, 2018/1C).
Tahvil fonlarinda ilk ¢eyrekteki 26 milyar
Euro net para girisinden ikinci ¢ceyrekte

1 milyar Euro net cikisa donustu. Coklu
varlik fonlari 26 milyar Euro net para gi-
risi sagladi. (56 milyar Euro, 2018/1C). Para
piyasasi fonlari ise 18 milyar Euro net
¢ikis kaydetti (2 milyar Euro net ¢ikis,
2018/1C).

D UCITS net portfoyu ise ikinci ¢ey-
rekte %i1.5 artarak 9.2 trilyon Euro oldu.
2017 sonundan beri net portféy %1
buyumus oldu. Hisse fonlar net portfoyu
%4.1 artigla 3.83 trilyon Euro, ¢oklu varlik
fonlari ve diger kategori fonlari her ikisi
de 9%0.9 buylyerek sirasiyla 1.82 trilyon
Euro ve 371 milyar Euro oldu. Tahvil
fonlari, para piyasasi fonlari ve garantili
fonlar ise sirasiyla 90.6, %0.4 ve %13.2
net kugulme yasadi.

D UdITS fon sayisi ikinci ¢eyrek sonun-
da 32,733 adet ile 2018 ik ¢eyrek sonun-
daki 32,355 adete gore artis gosterdi.

D AIF fonlara ikinci ¢eyrek sonu itiba-
riyle net para girisi 12 milyar Euro ile

ilk ceyrekteki 52 milyar Euro dlizeyine
gore geriledi. 2018 ilk yarisi itibariyle de
AIF fonlar 64 milyar Euro para cekmis
oldu ki 2017 yiliilk yarnisinda bu rakam
135 milyar Euro idi. Hisse fonlarda 2018
ikinci ceyrekte 10 milyar Euro net para
cikist kaydedildi (2 milyar Euro ¢ikis/2018
1C). Tahvil fonlarindan net ¢ikis 6 milyar
Euro'ya ulasti (4 milyar Euro ¢ikis/2018
1C). Coklu varlik fonlarinda durum
tersine donerek, ilk ceyrekteki 13 milyar
Euro net giristen ikinci ceyrekte 1 milyar
Euro ¢ikis ile sonuclandi.

D AIF net varliklari 2018 ikinci ceyrek
sonu itibariyle ytizde 1.6 artarak 5.96
trilyon Euro’ya ulastl. En fazla buylime
9%3.9 ile gayrimenkul fonlarinda yasandli.
Bu kategoriyi Diger fonlar %3.1 ve hisse
fonlar %2.1 ile takip etti. Net portfoy
azalisl korumali/garantili fonlarda (%1.2),
para piyasasi fonlarinda (%1.0) ve tahvil
fonlarinda (%60.6) gerceklesti.

» ikindi ceyrek sonu itibariyle AIF

fon sayisi 28,503 ile 2018 ilk ceyrekteki
28,433 adete gore artt.
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efama

European Fund and Asset Management Association

UCITS Fon Tiirlerine Gére Net Varhiklar AIF Fon Tiirlerine Gore Net Varhklar
UCITS TURLERi | 2 Ceyrek2018 | 1. Ceyrek degisim 2018 | 4. Ceyrek degisim 2017 FON TURU 2. Ceyrek 2018 | 1. Ceyrek degisim 2018 | 4. Ceyrek degisim 2017
EURm Pay EUR m %Y | EUR m 9 1 EURm Pay EUR m 0 1) EUR m YV
Hisse 3,833 39% 150 4.1% 93 2.5% Hisse 751 13% 15 2.1% -9 -1.2%
Coklu Varlik 1,819 19% 16 0.9% 56 3.2% Coklu varhk 1,445  24% 1 0.1% -19 -1.3%
Tahvil 2613  27% -16 -0.6% 14 -0.5% Tahvil 982 16% -6 -0.6% -19 -1.9%
Para Piyasasl 1179 12% -4 -0.4% 11 -0.9% Para Piyasasl 79 1% =1l -1.0% -3 -3.4%
: Garantili Fonlar 41 1% -1 -1.2% -2 -5.6%
ranti Fonlar -
Gar ° 8 01% | 12 -13.2% 2 -228% Gayrimenkul 670 1% 25 3.9% 40 6.3%
Diger 371 4% 3 09% 28 -7.0% Diger 1997 33% 60 31% 84 4.4%
TOPLAM 9,824 100% | 148  15% 93 1.0% TOPLAM 5,965 100% 94 16% L
Borsa Yatirim Fonlari
653 7% 21 3.3% 40 6.5% Borsa Yatirim Fonlari 10 0.2% 0.1 1.0% 0 0.7%
Kurumsal 2,965 50% 57 2.0% 104 3.7%
(1) 2018 2. Ceyrek sonu 2018 1. Ceyrek sonu ile karsilastirmasi (1) 2018 1. Ceyrek sonu 2017 4. Ceyrek sonu ile karsilastirmasi (2) 2018 2. Geyrek sonu 2017 4.
(2) 2018 2. Ceyrek sonu 2017 4. Ceyrek sonu ile karsilastirma Ceyrek sonu ile karsilastirma (3) Irlanda’da yerlesik hisse, tahvil, coklu varlik fonlari ayri ayri veri
/ olmadigindan “Diger AIF” kategorisi icinde gdsterilmistir. .

Avrupa Yatirim Fonu Endiistrisinin Ulkeler Bazinda Net Varlik Degerleri Tablosu

Uye Ulkeler

2. Ceyrek 2018

1. Ceyrek 2018

4. Ceyrek 2017

EUR m Pay EUR m % degisim EURmM % degisim
Avusturya 181,314 1.1% 180,655 0.4% 182,882 -0.9%
Belcika 157,851 1.0% 155,257 1.7% 155,255 1.7%
Bulgaristan 673 0.0% 656 2.6% 654 2.9%
Hirvatistan 3,002 0.0% 2,917 2.9% 2,966 1.2%
Kibris 3,985 0.0% 3,614 10.3% 2,748 45.0%
Cek Cumhuriyeti 11,780 0.1% 11,865 -0.7% 11,674 0.9%
Danimarka 297,108 1.9% 289,755 2.5% 300,824 -1.2%
Finlandiya 115,402 0.7% 114,376 0.9% 116,254 -0.7%
Fransa 1,906,992 12.1% 1,923,502 -0.9% 1,929,115 -1.1%
Almanya 2,063,945 13.1% 2,034,234 1.5% 2,038,192 1.3%
Yunanistan 7,921 0.1% 7,931 -0.1% 7,834 1.1%
Macaristan 18,993 0.1% 19,842 -4.3% 19,768 -3.9%
irlanda 2,487,332 15.8% 2,416,381 2.9% 2,396,089 3.8%
italya 317,850 2.0% 321,290 -1.1% 320,767 -0.9%
Lihtenstayn 46,726 0.3% 44,859 4.2% 46,396 0.7%
Liiksemburg 4,237,082 26.8% 4,148,898 2.1% 4,159,614 1.9%
Malta 11,488 0.1% 11,044 4.0% 10,804 6.3%
Hollanda 843,500 5.3% 822,173 2.6% 843,488 0.0%
Norveg 121,694 0.8% 118,891 2.4% 115,682 5.2%
Polonya 63,961 0.4% 68,427 -6.5% 66,786 -4.2%
Portekiz 23,065 0.1% 23,182 -0.5% 23,080 -0.1%
Romanya 8,666 0.1% 9,040 -4.1% 9,164 -5.4%
Slovakya 6,595 0.0% 6,594 0.0% 6,578 0.3%
Slovenya 2,686 0.0% 2,610 2.9% 2,657 1.1%
Ispanya 303,877 1.9% 300,810 1.0% 295,265 2.9%
isveg 336,600 2.1% 324,084 3.9% 335,421 0.4%
Isvicre 530,798 3.4% 549,621 -3.4% 550,799 -3.6%
Tiirkiye 23,967 0.2% 25,053 -4.3% 25,649 -6.6%
Ingiltere 1,653,623 10.5% 1,608,486 2.8% 1,647,175 0.4%
Tiim fonlar 15,788.475 100.0% 15,546,047 1.6% 15,623,579 1.1%
UCITS 9,823,585 62.2% 9,675,245 1.5% 9,730,792 1.0%
AIFs 5,964,890 37.8% 5,870,802 1.6% 5,892,786 1.2% /

(1) 2018 1. Ceyrek sonu 2017 4. Ceyrek sonu ile karsilastirmasi (2) 2018 2. Ceyrek sonu 2017 4. Ceyrek sonu ile karsilastirma
(3) Belcika 1€ 2018 ve 2¢ 2018 verileri tahminidir (4) Tiim ceyrekler 2017 sonu itibariyle kapali-uclu fon net portféylerini icermektedir.
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Dunya Yatirim Fohlarl Varliklari ve
Satis Verileri 2.Ceyrek/2018

D Kiiresel yatirim fonu varlhik briytikliigti ikinci ceyrek
sonunda %4.4 artigla 45.65 trilyon Euro oldu.
D lkinci ceyrekte fonlara net para girisi 190 milyar Euro

drizeyinde kaldl.

Uluslararasi Yatinm Fonlari Birligi (IIFA) icin
Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfdoy Yonetimi
Birligi (EFAMA) ve ABD Investment Company
Institute (ICI) tarafindan derlenen ve 47 ulkeyi
kapsayan 2018 yili 2. ceyrek donem istatistik-
lerine gore, dunyada dizenlenmis acik uclu
yatirim fonu varliklari (fon sepeti fonlari, borsa
yatirim fonlari ve kurumsal fonlar dahil) ylzde
4.4 buyuyerek 45.65 trilyon Euro’ya ulasti.

Dolar bazinda ise yatirim fonlari portfoyu %71.3
kuculerek 53.2 trilyon USD dizeyine geriledi.

Yatirim fonlarina net para girisi ikinci ¢eyrekte
190 milyar Euro ile ilk ¢eyrekteki 502 milyar
Euro dlizeyine gore geriledi.

Avrupa’da net girisi 29 milyar Euro olurken,
ABD’de 113 milyar Euro, Cin ve Hindistan’l
kapsayan gelismekte olan piyasalarda 31
milyar Euro, Guney Kore'de 10 milyar Euro ve
Kanada'da ise 8 milyar Euro diizeyinde gercek-
lesti. Avrupa, gelismekte olan piyasalar, Japon-
ya ve Kanada'da net para ¢ikislarl yasanirken,
ABD’de ise para girisi oldu.

Aciklanan istatistiklere gére ayrica:
D Kiresel hisse fonlari 36 milyar Euro net giris
yasadi, ilk ceyrekte 217 milyar Euro olmustu.

D Tahvil fonlarindaki 60 milyar Euro net satis
ise ilk ¢ceyrekteki 119 milyar Euro dlizeyine
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Diizenlenmis Acik Uclu Fonlar Kiiresel Varliklar

(Trilyon Euro, ¢eyrek sonu)

-
] e ia e
L i b e am
1C 2¢ 3¢ 4c 1c 2¢
[ = i
= Diizenlenmis Fonlar Fon sepeti fonlari
varlik toplami varliklari

Diizenlenmis Acik Uclu Fonlar Kiiresel Net Varliklari

Tur Bazinda 2018: 2¢C

Hisse, 42.1%

Tahvil, 20.2%

Diger, 7.6% Dengeli/Karma, 17.4%

Para Piyasasl, o~ Garantili, 0.1%
1.2%  Gayrimenkul, 1.5%




efama

European Fund and Asset Management Association

gore azalis gosterdi.
Diizenlenmis A¢ik Uclu Fonlarin Kiiresel Net Satislari D Dengeli/karma fonlar 23 milyar Euro net
para girisi sagladu. ilk ceyrekte bu rakam 89
milyar Euro dizeyinde gerceklemisti.

(Milyar Euro, 2018 2. Ceyrek)

D Para Piyasasi fonlarina net para girisi ise
31 milyar Euro ile ilk ceyrekteki 11 milyar
Euro dizeyinin Uzerine ¢iktl.

Hisse senedi
Tahvil
Dengeli/Karma

Para Piyasas| D ikinci ceyrekte diinyada yatirim fonlari

Diger net portfoyunun dagihimina bakarsak, ABD

(%46.3) ve Avrupa (%34) ile en blyUk paya

I _. _ ' sahiptiler. Sirayla Avustralya (%3.9), Cin

(%3.4), Japonya (%3.4), Brezilya (%3.3), Kana-
Avrupa Japonya Kanada  Gelismekte da (%3.2), Gliney Kore (%0.9), Hindistan (%0.6)
Olan Piyasalar ve Guney Afrika (%0.4) ile takip ettiler.

besanaliz.com

Ucretsiz bireysel emeklilik platformu.

Gonullu katilimcailar + Otomatik katilimcilar Bes'te karliigini arttiriyor.
Derinlikli analizler, yorumlar, zengin icerik, yuksek performanslar.
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TURKIYE SEKTOR VERILERI

Yatirim Fonlarinda 2018 Uclincii Ceyrek

Yatirim Fonlarinda Bliylime

—

Haziran 18 Eylil 18 Degisim Haziran 18 Eyliil 18
ilk Portféy Deger Son Portféy Deger % ilk Pazar Son Pazar
Payi Payi

Borglanma Araglari 22.839.879.333,01 18.837.397.241,49 -17,62 17,13 14,18

Fon Sepeti Fonlar 1.763.762.636,35 1.819.116.309,51 3,14 1,32 1,37

Yatirim Hisse Senedi 2.682.172.851,23 2.895.800.967,36 7,96 2,01 2,18
Fonlar Karma & Degisken Fonlar 5.969.427.616,78 4.744.940.189,47 -20,51 4,48 3,57
Katiim Fonlari 838.822.462,36 899.312.988,77 7,21 0,63 0,68

Kiymetli Madenler 534.617.289,82 632.691.334,26 18,34 0,40 0,48

Para Piyasasi 14.232.991.956,73 12.452.533.138,23 -12,51 10,68 9,38
48.861.674.146,28 42.281.792.169,09 -13,47 36,65 31,83

)

Yatirim Fonlarinda Varlik Dagilimi

i
Borsa Para Piyasasi 18,10
Devlet Tahvili 6,68
Ters Repo 4,00
Diger 10,62
Kamu Dis Bor¢lanma Araglari 7,23
Ozel Sektor Borclanma Araclari 39,33
Hazine Bonosu 0,76
Yabanci Menkul Kiymetler 4,02 -
Hisse 5,24 ry g
Kiymetli Maden 1,60 & 5 )
Ozel Kira Sertifikalar 2,00
Kamu Kira Sertifikalari 0,41 /

Yatirim Fonlarinda Buyukluk

Aralik 17 Mart 18 Haziran 18 Eyliil 18
Buyuklik Fon Buykluk Fon Buyukluk Fon Buyuklik Fon
(Milyon TL) Sayisi (Milyon TL) REWE] (Milyon TL) REWE] (Milyon TL) Sayisi
Bor¢lanma Araclar Fonlar 22.902,57 85 24.513,69 85 22.839,88 85 18.837,40 85
Fon Sepeti Fonlari 1.527,80 13 1.719,78 15 1.763,76 16 1.819,12 16
Hisse Senedi Fonlari 2.245,37 67 2.636,40 68 2.682,17 68 2.895,80 69
Karma ve Degisken Fon 5.773,83 78 6.509,27 81 5.969,43 83 4.744,94 84
Katilim Fonlari 581,20 33 881,21 34 838,82 34 899,31 34
Kiymetli Madenler Fonlari 485,68 14 556,89 14 534,62 14 632,69 14
Para Piyasasi Fonlari 13.827,97 23 14.628,14 23 14.232,99 23 12.452,53 23
TOPLAM 47.344,43 313 51.445,38 320 48.861,67 323 42.281,79 325
24

Tablolar Finnet ve fonbul.com katkilari ile hazirlanmistir.
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Yatirim Fonlarinda Genel Degisim

ilk Tarih
29.06.2018

Son Tarih Degisim
28/09/2018 (%)

Yatinm Fonlari 48.861.674.146,28 42.281.792.169,09

Tur Bazinda BuyukIuk

29.06. | 28.09. ilk Son Degisim | ik Son
2018 | 2018 Portfdy Portfdy (%) Pazar | Pazar
ilk Fon | Son Fon Deger Deger Payr | Payi
Sayl Sayi
Diger Borglanma Araclari 8 8 137.349.172,11 127.291.962,69 -7,32 0,10 0,10
Dis Borglanma (Eurobond) Araglari i 11 1.799.154.943,00 2.003.198.417,03 11,34 1,35 1,51
Bor¢lanma Kamu Borglanma Araglari Fonlari 2 2 11.011.112,11 8.122.724,03 | -26,23 0,01 0,01
Araclar Fonlari Kisa Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 26 26 17.352.127.793,96 14.273.832.428,04 | -17,74 13,02 110,75
Orta Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 12 12 554.606.054,75 467.074.011,93 | -15,78 0,42 0,35
Uzun Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 7 7 130.372.278,31 114.917.661,58 | -11,85 0,10 0,09
Yabanci Bor¢lanma Araglari Fonlari 4 4 52.975.782,70 68.395.828,63 29,11 0,04 0,05
Ozel Sektor Borclanma Araglari Fonlari 15 15 2.802.282.196,07 1.774.564.207,56 | -36,67 2,10 1,34
85 85 22.839.879.333,01 18.837.397.241,49 = -17,52 | 17,13 | 14,18
Borglanma Araglari Fon Sepeti 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
Diger Fon Sepeti Fonlar 9 9 1.479.288.282,69 1.478.837.518,82 -0,03 1,11 1,11
Fon Sepeti Emtia Yabanci Fon Sepeti Fonlari 2 2 25.723.010,50 30.715.946,98 19,41 0,02 0,02
- Fonlari Hisse Senedi Fon Sepeti Fonlari 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
% Yabanci Fon Sepeti 5 5 258.751.343,16 309.562.843,71 19,64 0,19 0,23
|2 16 16 1.763.762.636,35 1.819.116.309,51 3,14 1,32 1,37
€ Endeks Hisse Senedi Fonlari 20 20 503.559.674,90 462.096.658,03 -8,23 0,38 0,35
E Hisse Senedi Hisse Senedi Fonlari 40 41 1.284.361.294,25 1.212.526.383,30 -5,59 0,96 0,91
§ Fonlari Yabanci Hisse Senedi Fonlari 8 8 894.251.882,08 1.221.177.926,03 | 36,56 0,67 0,92
68 69 2.682.172.851,23 2.895.800.967,36 7,96 2,01 2,18
Karma & Degisken Fonlar 77 78 5.449.619.422,57 4.217.734.604,45 | -22,60 4,09 3,18
Degisken Fonlar | Karma Fonlar 6 6 519.808.194,21 527.205.585,02 1,42 0,39 0,40
83 84 5.969.427.616,78 4.744.940.189,47 | -20,51 4,48 3,57
Altin Katilim Fonlar 3 3 48.937.168,62 60.318.269,53 | 23,26 0,04 0,05
Katihm Fonlan Diger Katiim Fonlari 6 6 24.452.212,67 31.391.040,14 | 28,38 0,02 0,02
Hisse Katilim Fonlari 6 6 9.815.143,64 11.304.827,90 15,18 0,01 0,01
Kira Sertifikasi Fonlari 19 19 755.617.937,43 796.298.851,20 5,38 0,57 0,60
34 34 838.822.462,36 899.312.988,77 7,21 0,63 0,68
Kiymetli Altin Fonlari 13 13 520.512.141,88 619.610.571,74 19,04 0,39 0,47
Madenler Fonlari | Kiymetli Madenler Fonlari 1 1 14.105.147,94 13.080.762,52 -7,26 0,01 0,01
14 14 534.617.289,82 632.691.334,26 18,34 0,40 0,48
Para Piy. Fonlar 23 23 14.232.991.956,73 12.452.533.138,23 = -12,51 | 10,68 9,38

Aciklama: Yatinm fonlari piyasasi portféy buytikitikleri hesaplanirken Tarih: 28/09/2018 ve kaydinimamis (degerleme tarihine
gore) veri Kullanilmistir, 01/10/2018 tarihindeki (yayinlama tarihine gore) fon verilerini icermektedir. Anapara korumali garantili
fonlar raporumuza dahil degildir.
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TURKIYE SEKTOR VERILERI
—

Emeklilik Fonlari 2018 Uclincii Ceyrek

§ g Haziran 18 Eylil 18 Degisim | Haziran 18 | Eyliil 18
= 3 il Portfy Deger Son Portféy Deger (%) ilk Pazar | Son Pazar
2 :? Payi Payi
cMm Borglanma Araglari Fonlari 24.658.398.413,83 26.426.573.595,96 7,17 18,50 19,90
uo_ Fon Sepeti Fonlari 18.738.853,08 19.062.002,17 1,72 0,01 0,01
N Hisse Senedi Fonlari 5.145.552.867,61 5.283.920.838,77 2,69 3,86 3,98
E . Karma ve Esnek Fon 35.806.885.840,46 36.384.177.872,90 1,61 26,86 27,39
: Emeklilik Katilim Fonlari 2.719.085.883,71 2.857.397.164,20 5,09 2,04 2,15
L Fonlar Kiymetli Madenler Fonlari 4.933.268.327,51 7.012.313.564,84 42 14 3,70 5,28
I-IE-I Para Piyasasi Fonlari 8.080.183.543,563 8.720.366.562,74 7,92 6,06 6,57
OKS-Baslangic Fonlari 374.877.514,64 378.594.544 .83 0,99 0,28 0,29
OKS-Degisken Fonlar 22.715.548,72 33.500.517,47 47,48 0,02 0,03
OKS-Katilim Fonlari 1.948.400.863,53 2.430.717.360,85 24,75 1,46 1,83
OKS-Standart Fonlar 733.831.888,93 990.619.404,01 34,99 0,55 0,75
84.441.939.545,55 90.537.243.428,74 7,22 63,35 68,17
5 29.06. | 28.09. | e . ik
= i iI%(OI—J(?n Sgr?}:%n Ik Portféy Deger Son Portfdy Deger | Degisim | Pazar
o = Sayi Sayi Payi
g >?D Borclanma Araclari 56 56 24.658.398.413,83 26.426.573.595,96 717 18,50 | 19,90
o v Fon Sepeti Fonlari 2 2 18.738.853,08 19.062.002,17 1,72 0,01 0,01
A Hisse Senedi 28 28 5.145.552.867,61 5.283.920.838,77 2,69 3,86 3,98
é % Emeklilik Karma & Esnek Fonlar 116 116 35.806.885.840,46 36.384.177.872,90 1,61 26,86 | 27,39
'i' E Fonlari Kiymetli Madenler 14 14 4.933.268.327,51 7.012.313.564,84 42,14 3,70 5,28
) g Para Piyasasi 21 21 8.080.183.543,53 8.720.366.562,74 7,92 6,06 6,57
E m Katilim Fonlar 26 27 2.719.085.883,71 2.857.397.164,20 5,09 2,04 2,15
e Baslangi¢ Fonlari 13 13 374.877.514,64 378.594.544,83 0,99 0,28 0,29
Degisken Fonlar 52 52 22.715.548,72 33.500.517,47 47,48 0,02 0,03
Katilim Fonlari 63 64 1.948.400.863,53 2.430.717.360,85 24,75 1,46 1,83
Standart Fonlar 13 13 733.831.888,93 990.619.404,01 34,99 0,55 0,75
)
. [
Borsa Para Piyasasi 3,42 -g _
Devlet Tahvili 28,08 - E
Ters Repo 3,83 C —
Diger 13,65 =gt
Ifamu Dis Bor¢lanma Araclari 13,26 E g
Ozel Sektor Borglanma Araclari 11,30 v
Hazine Bonosu 0,42 o= %
Yabanci Menkul Kiymetler 2,93 = =
Hisse ’ 11,43 'f) g i
Kiymetli Maden 7,64 E " ¥ 4
lfamu Kira Sertifikalari 2,85 Ll J
Ozel Kira Sertifikalari 1,18

Emeklilik Fonlarinda
Genel Degisim

ilk Tarih Son Tarih Degisim
29.06.2018 28/09/2018 (%)

90.537.243.428,74

Emeklilik Fonlari 84.441.939.545,55




