Degerli okurlar,

Kiresel piyasalarda aktif olan buiyiik kurumsal yatirimeilar yaptiklart
yatirimlarda sadece kisa vadeli getiri odakli olmaktan uzun stire 6nce ciktilar
ve stratejilerini stirdtirtilebilirlik kriterlerine gore glincellemeye buiytik bir
hizla devam ediyorlar. Yatirim yapilan sirketler ve devletlerde ve bunlarin
ihrac ettikleri finansal trtinlerde artik pay sahipligi haklarinin kullanidmast,
bilgilendirme politikasina sahip olunmasi, risk yonetimine 6nem verilmesi,
cevresel ve sosyal etkinin gozetilmesi ve menfaat catismalarinin giderilmesi
gibi konular da en az fiyatlama kadar dikkate aliniyor. Buradaki en biiytik
itici gli¢, diizenlemelerden ziyade misterilerin de artik stirdtirtlebilir
getirilerin sadece ve sadece bu kriterlere uyan trtinler ve varlik yoneticileri
tarafindan saglanabilecegine inanmalari.

TKYD olarak Nisan ayinda diizenlenen Turkiye’nin ilk CSY (Cevresel,
Sosyal, Yonetimsel ilkeler) Calistayrndan sonra, Tiirkiye Kurumsal Yonetim
Dernegi ile Haziran ayinda imzaladigimiz protokoliin stirdiirtilebilirlik
konularinda tlkemizin tim sirketlerinin kurumsal yatirimeilaria rehber
olacagina inantyoruz. Dergimizin ilgili boliimiinde s6z konusu protokol ile
ilgili detayl: bilgiyi bulabilirsiniz.

TSPB’nin yeni Baskani Sn. Dr. Alp Keler, CFA yeni dénem hedeflerini
dergimiz icin kaleme alirken, SPK Kurumsal Yatirimcilar Dairesi Baskan
Yardimcist Sn. Erkan Ozgiic Islami Fon Yonetimi konulu makalesi ile
dergimize katkida bulundu. Yaz sayimizin bir baska dikkat cekici icerigi ise,
“Son diizenlemeler sonrast ideal BES sistemi nasil olmali” sorusunu farkl
taraflarin gortsleriyle irdeleyen bir dosya. Otomatik Katilim Sistemi'nde

son durumu da ayrica bir emeklilik sirketimizin gortsleriyle dergimizde
okuyabilirsiniz.

Portfoy yonetimi sektoriindeki en giincel yatirim egilimlerini dergimizde en
yetkin uzmanlarin makaleleriyle sizlere sunma gayretindeyiz. Bu kapsamda
“Girisim Sermayesi Fonlarinin Kurumsallasmadaki Rolii ve Onemi”,
“Davranissal Kurumsal Finans”, “Girisim Sermayesi Fonlarinda Risk Yonetimi
Olciim Modelleri ve EVCA Standartlarinin Uygulanmasinin Yabanci Sermaye
Cekmedeki Onemi” bu saymmizda yer alan bazi makalelerin basliklarr. ..

Fon Yonetimi sayfamizda bir Yeni Teknolojiler Yatinm Fonu tanitimt yer
alirken, Yabanci Konuk sayfasinda bu kez Brezilya Finans ve Sermaye
Piyasalar Birligi'nin (ANBIMA) sorularimiza verdigi cevaplart bulacaksiniz.

Fintech sayfasinda dijital doniisim konulu makale serimiz devam ediyor.
Bu kez baslik, “Finans 4.0: Bankacilik ve sermaye piyasalarinda makine
ogrenmesi uygulamalarn”. Egitim sayfamizda Finansal Planlama konulu
makale serimiz devam ederken, Sanat sayfamizda ise Is Sanat1 tantyoruz.

Keyifli okumalar dilerim.
Saygiarimla,

M. Selim Yazict
TKYD Baskan:

BASKAN’DAN
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SEKTORDEN HABERLER

TKYD ANKET FON YONETICILERI BEKLENTI ANKETI 2. Ceyrek/2019

TKYD yDEN TKYD’den “Yatirimlarda Kurumsal Yonetim” i¢in 6nemli adim
TKYD, EFAMA Genel Kurulu'na katild:

TSPB 1SPB'nin Yeni Donem Hedefleri
Dr. Alp Keler, CFA / Bagkan / Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi (TSPB)

ISLAMI FINANS islami Fon Yonetimi

Erkan Ozgiig / Daire Bagkan Yardimcist / SPK Kurumsal Yatirimcilar Dairesi

OTOMATIK KATILIM OKS BUGDN Erol Oztiirkoglu / Genel Miidiir / Fiba Emeklilik A.S.

BES Son Diizenlemeler Isiginda ideal BES Sistemi
Bireysel Emeklilik Sisteminde Sorunlar ve Goziim Yollar1
Ali Haydar Elveren / Kurucu Ortak / Adendum

BES Fonlarmnin Performansi Mevzuatta Yerini Aldi
Dog. Dr. Serra Eren Sarioglu / Yonetici Ortak / Ludens

Rating ve Siralandirmalarin Yaygin Kullanimi Saglikli Yatirim Kararlar Getirir
Ali Persembe / Yonetim Kurulu Baskan Yardimcist
SAHA Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S.

Ideal Bes Sistemi Nasil Olmali? Dog. Dr. Engin Kurun / Piri Reis Universitesi

FON YONETIMI ak Portfoy Yeni Teknolojiler Fonu

Ali Emrah Ustact / Boliim Bagkani / Yatirim Fonlar, T§ Geligtirme, Dagitim Kanallari, Kurumsal fletigim,
Pazarlama & Satig / Ak Portfoy Yonetimi A.S.

YATIRIM TRENDLERI
GSY (Siirdiiriilebilirlik) faktorlerinin Tiirkiye’de fon yonetiminde uygulanmasi
Pinar Uguroglu Delice / Arastirma ve Strateji Direktorii / TEB Portfoy Yonetimi A.S.

SEKTOR ANALIZI Girisim Sermayesi Fonlarmnm Kurumsallasmadaki Rolii ve Onemi

Goktiirk Isikpinar / Genel Miidiir Yardimcist / Ak Portfoy Yonetimi A.S.

PORTF()Y Y()NETICISI GOZUYLE Gozler Merkez Bankalarinin Kararlarinda

Erkan Oec / Yonetmen / Ozel Fonlar ve Portfoy Yonetimi / Deniz Portfoy Yonetimi A..

TURKIYE YATIRIM FONLARI PIYASASI
Yatirim ve Emeklilik Fonlari Pazarinda ikinci Geyrek Goriiniimii
Ceren Angil / Boliim Miidiirii, Pazarlama ve Stratejik Planlama / Yap1 Kredi Portfoy Yonetimi A.S.

KONFERANS AJANDASI
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ALTERNATIF FONLAR
ALTERNATIF YATIRIM FONLARI BULTENI Temmuz 2019

RiSK YONETIMI

Girigim Sermayesi Fonlarinda Risk Yonetimi Olgiim Modelleri ve EVCA
Standartlarinin Uygulanmasinin Yabanci Sermaye Gekmedeki Onemi
Dr. Ozge Yiiriikoglu / Projeler Koordinatorii / RiskActive

Dr. Barig Akcay / Partner / RiskActive

Prof. Dr. Yaman Omer Erzurumlu / Danigman

Disruption: Yatirim Yonetiminin Yeni Gercekleri
Ertung Tiimen, CFA / Genel Miidiir Yardimcist / Pazarlama, Satig ve I Geligtirme
Ak Portfoy Yonetimi A.S.

TSPB RAPOR Portfsy Yonetim Sirketleri 2018 Analizi
Onur Salttiirk / Kidemli Uzman / TSPB

FINTECH

Finans 4.0: Bankacilik ve sermaye piyasalarinda makine 6grenmesi uygulamalar
Aykut Saribiyik / Yonetici Ortak / VeriZeka

YABANCI KONUK
Brezilya Yatirim Fonlar1 Sektorii
Carlos Ambrdsio / President / ANBIMA (Brazilian Financial and Capital Markets Association)

DAVRANISSAL FINANS Davranigsal Kurumsal Finans

Prof. Dr. Cenktan Ozyildirim / Bilgi Universitesi
SANAT I'in i¢inde sanat var Zuhal Ureten / Genel Miidiir / i Sanat

EGITIM Finansal Planlama Gercek Hayatta Nasil Uygulanir? - 5
Alparslan Budak / Bilimler Dernegi Yonetim Kurulu Uyesi

Yap1 Kredi Portfoy ve FODER den “Biitcesini Bilen Gocuklar” Egjtimi
FON DUNYASI Derleyen: Halim Gun / Genel Miidiir, Gedik Portfoy Yonetimi A.$.

YATIRIMCI KITAPLIGI perleyen: Levent Giirses
EFAMA

Avrupa Yatirim Fonlar: Sektorii 2018 3. Geyrek Donem Goriiniimii
Diinya Yatirim Fonlar1 Varliklar ve Satis Verileri 3.Ceyrek/2018
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FON KURULUSLARI,
PYS FAALIYET iZNi,

SERMAYE ARTISI*

1. Ziraat Portfdy Yoénetimi A.S. Markall
Gayrimenkul Yatirim Fonu'nun kurulusuna
izin verilmesi talebinin olumlu karsilanma-
sina karar verildi.

2. Arz Gayrimenkul ve Girisim Ser-
mayesi Portfoy Yonetimi A.S. Uglincl
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu'nun kuru-
lusuna izin verilmesi ve katilma paylarinin
ihracina iligkin ihrag belgesi onaylandi.

3. SKY Gayrimenkul ve Girisim Serma-
yesi Portféy Yonetimi A.S.'nin faaliyet
izni ile portfoy yoneticiligi yetki belgesi
verilmesi talebinin olumlu kargilanmasina
karar verilmistir. is Portféy Yonetimi AS.
Koruma Amagli Semsiye Fon'un kurulugu-
na izin verildi.

4. Vera Venture Gayrimenkul ve
Girisim Sermayesi Portféy YOnetimi
A.$.nin 5.000.000 TL kayith sermaye ta-
vani igerisinde 1.000.000 TL olan ¢ikariimig
sermayesinin tamami nakden karsilanmak
suretiyle 2.000.000 TL'ye artirilmasina izin
verildi.

5. Faaliyetleri gecici olarak durdurulmus
olan Alkhair Portféy Y6netimi A.S.'nin
faaliyet izni ve portfoy yoneticiligi ile
yatinm danismanlhigl yetki belgesinin iptal
edilmesi talepleri olumlu karsilandi.

6. Fiba Portféy Y6netimi A.S. Re-Pie
Gayrimenkul Yatirim Fonu'nun kurulusuna
izin verilmesi talebinin olumlu karsilanma-
sina karar verildi.

7. Albaraka Portféy Y6netimi A.S.'nin,
20.000.000 TL kayitli sermaye tavani igeri-
sinde 5.000.000 TL olan ¢ikariimis serma-
yesinin 16.000.000 TL'ye artirilmasina izin
verildi.

8. Vera Venture Gayrimenkul ve Gi-
risim Sermayesi Portfdy Yonetimi A.S.
Next Proptech Girisim Sermayesi Yatirim
Fonu ve Vera Venture Gayrimenkul ve
Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi A.S.
inovatif Teknolojiler Girisim Sermayesi
Yatinm Fonu’'nun kurulusuna izin verildi.
9. PAAMCO Miren Portfdy Yonetimi
A.S.de (Sirket) dolayli pay sahibi olan Pa-
cific Alternative Asset Management Com-
pany, LLC'nin (yeni unvani PAAMCO Prisma,

4 M KURUMSAL YATIRIMCI 2019

LLC) Sirket paylarinin tamamina dogrudan
sahip olan ortagl Paamco Miren Limited’in
sermayesini temsil eden paylarin timunu
PAAMCO Miren Holdings, LLC'ye devret-
mesi nedeniyle Sirket'in ortaklik yapisin-
da meydana gelen dolayli pay sahipligi
degisikligine onay verildi. Paamco Miren
Portfdy Yonetimi A.S.nin, 2.500.000 TL
kayith sermaye tavani icerisinde 1.000.000
TL olan ¢ikariimis sermayesinin 1.200.000
TL'ye artirnimasina izin verilmesi talebi
olumlu karsilandi.

10. Ziraat Portfdy Yénetimi A.S. Mesa
Gayrimenkul Yatirim Fonu'nun kurulusuna
izin verilmesi talebinin olumlu karsilanma-
sina karar verildi.

11. Azimut Portféy Y6netimi A.S. Sinema
TV Girisim Sermayesi Yatirnm Fonu’nun
katilma paylarinin ihracina iligkin inrag
belgesinin onaylanmasi talebinin olumlu
karsilanmasina karar verildi.

12. is Portféy Y6netimi A.S.'nin kurucusu
oldugu is Portfy Yonetimi A.S. Koruma
Amach Semsiye Fon'a bagl olarak ihrag
edilecek is Portfdy Ozel Sektér Borclanma
Araclarina Yatinm Yapan %117 Anapara
Koruma Amagli Birinci Fon’un katiima
paylarinin ihracina iliskin izahnamenin
onaylanmasi talebi olumlu karsilandi.

13. Global MD Portféy Y6netimi A.S. Ka-
tim Semsiye Fonu ve QNB Finans Portfoy
Yonetimi A.S. Fon Sepeti Semsiye Fonu
kurulusuna izin verildi.

14. Deniz Portféy Yoénetimi A.S.'nin,
15.000.000 TL kayitli sermaye tavani ieri-
sinde 5.000.000 TL olan ¢ikariimis serma-
yesinin 10.000.000 TL'ye artiriimasina izin
verildi.

15. Global MD Portféy Yénetimi A.S.
Acalis Birinci Girisim Sermayesi Yatirm
Fonu ve Global MD Portfoy Yonetimi A.S.
Turk Holding Girisim Sermayesi Yatirm
Fonu'nun katilma paylarinin ihracina iliskin
ihrag belgelerinin onaylanmasi talebinin
olumlu karsilanmasina karar verildi.

16. Metro Portféy Y6netimi A.S.'nin,
10.000.000 TL kayitli sermaye tavani iceri-
sinde 2.000.000 TL olan ¢ikariimis serma-
yesinin 5.193.256 TL'ye artirlmasina izin
verildi.

17. Seker Portféy Y6netimi A.S.'nin
faaliyetlerinin kendi talebi tzerine bir yil
sureyle gecici olarak durdurulmasina karar
verildi.

18. Aura Portféy Y6netimi A.S. Konut

Alfa Katihm Gayrimenkul Yatirim Fonu’nun
kurulusuna izin verilmesi talebinin olumlu
karsllanmasina karar verildi.

19. Omurga Gayrimenkul ve Girigim
Sermayesi Portfy Yoénetimi A.S. Sirket
Ortagim Girisim Sermayesi Yatirim Fonu'nun
katilma paylarinin ihracina iliskin ihrag
belgesinin onaylanmasi talebinin olumlu
kargllanmasina karar verildi.

20. Oragon Gayrimenkul Portfdy Yo6netimi
A.S$.’nin, 5.000.000 TL kayitl sermaye tavani
icerisinde, 1.000.000 TL olan ¢ikariimis ser-
mayesinin 1.200.000 TL'ye artirlmasina izin
verilmesi talebi olumlu karsiland.

21. Strateji Portfoy Y6netimi A.S.'nin,
10.000.000 TL kayith sermaye tavani icerisin-
de, 2.000.000 TL olan ¢ikarimig sermayesinin
2.500.000 TL'ye artirlmasina izin verildi.

22. Asagida unvanlarina yer verilen fonlarin
katilma paylarinin ihracina iliskin izahname-
lerin onaylanmasi talepleri olumlu karsilandi.

z

Fonun Unvani
Tacirler Portfoy Istatistiksel Arbitraj Serbest Fon
Tacirler Portfy Sirius Serbest Fon

Ata Portfoy Analiz Hisse Senedi Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

Ak Portfély Pruva Serbest (Déviz) Ozel Fon

is Portfdy Mavi Serbest (Déviz) Ozel Fon

is Portféy Poyraz Serbest (Ddviz) Ozel Fon
Deniz Portfdy Armut Serbest (Déviz) Ozel Fon
Deniz Portfdy Arti Serbest (Déviz) Ozel Fon

is Portfy Toros Serbest (Déviz) Ozel Fon

Ak Portfoy %115 Anapara Koruma Amagli
Otuzuncu Fon

Ak Portfdy %115 Anapara Koruma Amagl
Otuzbirinci Fon

Yapi Kredi Portfoy Odeabank Serbest (Dviz)
Ozel Fon

Yapi Kredi Portfdy Hisar Serbest (Ddviz) Fon

TEB Portfdy KYF Serbest (Déviz) Ozel Fon

is Portfdy Anadolu Hayat EmeKlilik Serbest Ozl Fon
HSBC Portfoy Birinci Serbest (Ddviz) Fon

Azimut Portfdy SKY Serbest (Déviz) Ozel Fon
Azimut Portfoy SKY Serbest Ozel Fon

Miikafat Portfdy ikinci Katilim Aktif Serbest
(Déviz) Fon

Deniz Portféy Bade Serbest (Déviz) Ozel Fon
Deniz Portféy Dordiincii Serbest Fon

Gedik Portfoy Alfon Serbest Fon

Gedik Portfdy kinci Serbest Fon

Hedef Portfdy Dogu Hisse Senedi Serbest Fon
(Hisse Senedi Yogun Fon)

QNB Finans Portfdy Baysan Serbest (Déviz)

(zel Fon J
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KURUMLARDAN

AK Portfdy’lin en yeni Kitabi:

“Ekonomide ve Piyasalarda Dalgalari1 Y6netmek”
“Her durumda kazanmak mdmekdndtir; énemli olan
kazanmak icin nasil duistinmek gerektigini bilmektir.”

HABERLER

Yapi Kredi Portfdy - Odeabank isbirligi Ak Portfoy, tlkemizde yatirim diinyasinda entellek-
Yapi Kredi PortfOy Satis ve Yatirim Fonlari YOonetimi ekipleri, Odeabank tuel gelisimi desteklemek amaciyla gerceklestirdigi
satis guicu ile 30 Nisan guini Wyndham Grand Levent otelinde bir ara- finans kitaplar seri-
ya geldi. is ortakliklarini yeni Urlinlerle pekistiren iki kurum, toplantinin sine bu yil Howard
ardindan keyifli bir kokteyl ile sohbet etme firsati da buldular. Marks'in kitabi, “Mas-

tering The Market i N Y E PREPCHL A,

Cycle / Ekonomide ve D A LG ﬁn LA H |
Piyasalarda Dalgalari

Yonetmek” ile devam YGN ETMEK
ediyor.

Ak Portfoy Genel
Mudurd Mehmet Ali
Ersari, sunus yazisin-
da Marks'in yatirim
yonetiminin efsane
isimleri arasinda oldu-
gunun altini ciziyor :
“Marks’in yaklasimi,
piyasalarl yoneten
dongtileri nasil tanim-
layacaginizi ve yoneteceginizi gosteriyor. Basarili bir
yatirim i¢in ge¢mis ekonomi ve piyasa dongulerini
iyl analiz ederek dogru dersleri cikarmak gerekiyor.
Dalgalanan piyasalara ne zaman girmeli, ne zaman
¢lkmalty1z? Bu sorunun cevabi hicbir zaman kolay
degildir. Ancak dongtilerin ritminin arkasindaki
nedenler anlasildiginda dogru cevaba ulasilabilir.
Sadece ekonomiyi, piyasalari ve sirketleri degil

aynl zamanda insan psikolojisini ve bunun sonu-
cunda ortaya ¢ikan yatinm davranislarini etkileyen
inig-cikis kaliplarini 6grendigimizde, bir dongunun
neresinde oldugumuzu anlayabiliriz. Marks'a gore
gecmis dongulerin davraniglarini analiz ettigimizde,
dongtileri ortaya cikaran faktorleri kavradigimizda
ve bir sonraki dongliyu ongorebilmek icin odaklan-
digimizda, bu dongllerin yillar icinde kendini tekrar
eden kaliplart konusunda ustalasir ve yatirimlarimi-
zin getirilerini ylikseltmek icin dongtilerin dogasin-
dan yararlanabiliriz.

ABD Sermaye piyasalarinda yarim asirlik tecribe
sahibi Howard Marks bu kitabinda piyasa dongu-
lerini iyi okuyabilmenin sifrelerini okuyucularla
paylastyor.

Koleksiyonumuzun en yeni Uyesini sizlere sunuyor
ve keyifli okumalar diliyorum.”

*Sermaye Piyasast Kurulu duyurularindan derlenmistir. 2019 KURUMSAL YATIRIMCI H 5



TKYD ANKET

FON YONETICILERI BEKLENTI ANKETI
3.Ceyrek/2019

Fon Yoneticileri icin anahtar gosterge Enflasyon

Kurumsal Yatirima dergisinin dtizenledidi “Fon Yéneticileri U¢ Aylik Beklenti Anketi”
sonuclarina gore, tcuncu ¢eyrek donemde dikkatler enflasyon verilerinde olacak...

Enflasyonun yani sira doviz kurunu da yakindan izlemeyi surdurecek olan fon
yoneticileri, ABD Merkez Bankasi kararlarini piyasalarin yén bulmasinda en onemii
faktor olarak goruyor.

Anket sonuclari, tcdncu ¢eyrekte Altin icin yukari yondeki hareket beklentisinin
surdugunu de gosterdi.
Fon Yoéneticileri 2019 3. Ceyrek D6nem Beklenti AnKeti, cogunlugunu Turkiye Kurumsal Yatinmci Yoneticileri

Dernegi (TKYD) Uyelerinin olusturdugu 19 kurum temsilcisinin katilimiyla 21 Haziran-1 Temmuz 2019 tarihleri arasinda
dtizenlendi.

ABD Merkez Bankasi kararlari piyasalara yon verecek Yatirim araclari tercihleri
Piyasalarda belirleyici olacak etken Dagilim Orani % Cok | Duisiik | oOrta | Yiiksek | Cok
. Duisiik Yiiksek

FED para politikasi kararlari 84
ic siyasi gelismeler 16 Kisa Vadeli HB&Repo - 5 16 58 5
Avrupa’da ekonomik ve siyasi gelismeler - Hisse Senedi - 32 42 21 5
Ticaret Savaslari 11 Altin 5 i 42 37 5
Cin/Uzakdogu Verileri - Ozel Sektor Tahvili 5 32 53 - 5
TCMB Para Politikasi Kararlar 37 Euro/Dolar 11 16 37 11 -
Dis Siyasi Gelismeler&Ortadogu 37 Uzun Vadeli Tahvil 16 21 32 21
Diger 5 Eurobond 5 11 42 32

2% Diger 16 5 21 -

w/

Beklenti Anketi sonuglari, yilin Uglincl ¢eyreginde ABD Merkez
Bankasi'nin (FED) alacagi faiz kararlarinin piyasalarin seyrinde en belir-
leyici faktor olarak goriildtiglini ortaya koydu. Anket katiimalarinin
iki secenek isaretleme hakki bulunan bu soruda, FED kararlarini ana
belirleyici olarak belirtenlerin orani %84 oldu.

Fon yoneticilerinin portfoy olusumunda yatirim araclarina verecekleri
dagiim oranini belirttikleri bu sorunun cevaplarinda, tclinct ceyrek icin
Kisa Vadeli Hazine Bonosu ve Repo’ya “Yuksek” oranda yer verecek
katiimai orani %58 olarak dikkat cekti. Bu dagiim derecesinde ikinci sirada
%37 ile Altin geldi ve %32 ile Eurobond takip etti.

Portfoy dagiiminda “Orta” seviyede agirligin en fazla %53 ile Ozel Sektor
Tahviline verilecegi ortaya ¢ikarken, Hisse Senedi, Altin ve Eurobond

6 M KURUMSAL YATIRIMCI 2019 %42’ser oranda tercih edildi. Onlari %37 ile Euro/Dolar izledi.



Fon Yéneticileri icin belirleyici gésterge Enflasyon

En cok hangi ekonomik gdsterge takip

edilecek?

Gelismekte olan piyasalar yine favori

Hangi lilke/bolge borsalarindan iyi

Enflasyon 95 performans bekliyorsunuz?

Buytume 16 ABD 21
Cari agik - Avrupa 5
D Q’viz kurvu 28 Gelismekte olan piyasalar 74
Bltce acigl 26 ~

Petrol fiyatlari = Diger -
Diger )

Fon Yoneticilerinin yatinm kararlarini alirken takip edecekleri en
onemli gosterge olarak enflasyon, tUclncu ceyrekte de yerini daha
da gticlendirerek koruyor. Anketin bu sorusunda da katiimcilara iki

secenek isaretleme hakki taninirken, katilimailarin tamamina yakini
enflasyonu isaretledi. Yarisindan biraz fazlasi da doviz kurunu énem-

li gosterge olarak belirtti.

Anketin Uguincu ¢eyrekte en iyi hisse senedi piyasasi performan-
sinin beklendigi bolge sorusunun cevabl, gecen ceyrekte oldugu
gibi gelismekte olan piyasalar olarak degismedi. Katilimalarin
%74'U yatinm icin bu bélgeyi isaret etti.

YATIRIM ARACLARI 3. CEYREK VE YIL SONU TAHMINLERI

Gosterge bono faizi (%)

Medyan

3.Ceyrek 18,75

En Yiiksek

22

ABD Dolar1/TL

En Dustik
16,5 3.Ceyrek

En Yiiksek

En Dustik
6,15 49

Medyan
5,75

Yilsonu 17,5

22

14 Yilsonu

4,75

5,825 6,5

-

Haftalik Repo Faizi (%)

/EurolTL
Medyan | En Yiiksek | En Dustik
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12 AYLIK ENFLASYON BEKLENTISI

Medyan|En Ytiksek | En Duisik
12 aylik enflasyon(%) 16 20 12
LULLLLLLLLLL L L LLLLL L L L LLLLLLL L L LLLLLLLLL L LUl LLLLL LU L L LLLLLLL L L Ll

Altinda yukari yon
beklentisi kuvvetli

Yoén Altin Brent Petrol
YUKARI %74 %47
ASAGI %16 %5
YATAY %11 %47 /

Uclincii ceyrek dénem anketine katilan fon
yoneticilerinin cogunlugu “Altin”da yukari
y6n beklentisinde olduklarini belirtti. ilk iki
ceyrekte oldugu gibi ylikselis beklentisinin
baskin oldugu gértildu.

Petrolde ise katiimailarin yukari ve yatay
yon beklentisinde %47 ile esit oranda dagil-
diklan gozlendi.

3.Ceyrek 22 24 20 3.Ceyrek 6,575 7 5,35
Yilsonu 20 24 15 Yilsonu 6,65 75 5,25
(" BIST 100 endeksi (" Déviz Sepeti
En Yiiksek | En Diisiik Medyan En Yiiksek | En Duistik
3.Ceyrek 100,000 110,000 90,000 3.Ceyrek 6,16 6,57 5,35
Yilsonu 106,500 122,000 80,000 Yilsonu , 7
LULLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL L L LLLLLLL L L L L LLLLLLLLL L L L Ll LU LLLLLLL Ll L L LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLIULY,

Hisse senedi fonlari tekrar revacta

Fon %
Borclanma Araclar 42
Hisse Senedi 68
Kiymetli Madenler 37
Fon Sepeti 5

Para Piyasasl 32
Katihm --
Degisken 26
Serbest 21
Eurobond 21
Yabanci Menkul Kiymetler 21
Diger 5

2

Son Ug ceyrektir ilginin azaldig
gOzlenen Hisse Senedi fonlari, yilin
Uguincl ceyregi ile birlikte tahtina geri
donmus goruinuyor. Fon yoneticilerinin
yatiim fonu tlru tavsiyelerinde Ucuncu
ceyrek icin Hisse Senedi Fonlari belirgin

olarak 6ne ¢ikan fon turu oldu.
Borclanma Araclari ve Kiymetli
Madenler ile Para Piyasasl Fonlari bu
turd takip etti.

Degisken Fonlar ikinci ceyrekte gecen
yilin ilk ceyreginden beri en ytiksek
tercih oranina ulasarak dikkat ¢ekmisti
ancak ucuncu ceyrek beklentilerinde
ilginin kayda deger oranda azaldigl
gozlendi.

Borsada Ucunci ¢eyrekte
bankacilik hisseleri tercih
edilecek

Bankaclilik hisseleri borsada tcuncu
¢eyrek donem icin yine favori
sektorlerin basinda geldi. Havayolu,
perakende ve telekom hisseleri ikinci
sirada takip etti. Digerleri enerji ve
sanayi olarak belirtildi.

2019 KURUMSAL YATIRIMCI = 7




TKYD'den

/77777 7777777777

TKYD'den “Yatirimlarda Kurumsal

Yonetim” icin onemli adim

Turkiye Kurumsal Yatirimci Yoneticileri Dernegi (TKYD) Kurumsal
yonetimin yatirimcilar nezdinde énemini vurgulamak ve
sirketlerdeki uluslararasi kabul gormus iyi uygulamalarin artmasi
icin Turkiye Kurumsal Yonetim Dernedi ile isbirligi yapti.

r

BORSA ISTANBUL'DA GONG
“YATIRIMLARDA I':;_%UMS

%43
18
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Kurumsal yonetim anlayisinin
taninmasi, gelismesi ve en iyi
uygulamalartyla hayata gecirilmesi
hedefiyle faaliyet gosteren Tiirkiye
Kurumsal Yonetim Dernegi ile
kurumsal yatirimeilarin gelismesi
ve yayginlasmast icin c¢alisan
Turkiye Kurumsal Yatirimei
Yoneticileri Dernegi kurumsal
yonetimin yatirimetlar nezdinde
o6nemini vurgulamak icin is birligi-
ne gitti.
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Turkiye Kurumsal Yonetim Dernegi
Yonetim Kurulu Baskani Feyyaz
Unal ve Tiirkiye Kurumsal Yatirimet
Yoneticileri Dernegi Yonetim Ku-
rulu Baskani Selim Yazici, sirketler-
deki uluslararasi kabul gormis iyi
uygulamalarin artmasinin desteklen-
mesine iliskin olarak “Yatirimlarda
Kurumsal Yonetimin Desteklenmesi
Protokolii"nii imzaladi. imza téreni-
nin ardindan Borsa Istanbul’da gong
toreni gerceklestirildi.

Protokol kapsaminda kurumsal
yatirimetlara, yatirim kararlarinda
ortakliklardaki pay sahipligi hak-
larinin kullanilmast, bilgilendirme
politikasina sahip olunmasi, risk
yonetimine 6nem verilmesi, sosyal
ve cevresel etkinin gozetilmesi ile
menfaat catismalarinin giderilmesi
gibi konulart da dikkate almalar:
Onerilecek. Ayrica kurumsal yatirim-
cilarin genel yatirim stratejilerinin
uzun donemdeki yukumlilikleriyle



uygunlugu ve bu yatirimlarinin orta
ve uzun donem performansa katki-
st konularinda aciklama yapmalart
tesvik edilecek.

Turkiye Kurumsal Yonetim Dernegi
Yonetim Kurulu Baskani Feyyaz
Unal, imza térenindeki konus-
masinda, protokol ile kurumsal
yatirimcilarin yatirim kararlarinda,
finansal performans kadar kurumsal
yonetim etrafindaki diger tim ko-
nulart da degerlendirmeye almasini
tesvik etmek tizere cok 6nemli bir
adim attiklarmni belirterek, “Onii-
miizdeki donemde yapacagimiz

farkli calismalarla da yatirimlar-
da kurumsal yonetim ilkelerinin
ozendirilmesi ile iyi uygulamalarin
yayginlastirilmasini desteklemeye
devam edecegiz,” dedi.

Turkiye Kurumsal Yatirimer Yo-
neticileri Dernegi Yonetim Kuru-
lu Baskant Selim Yazici da, “Biz
kurumsal yatirimeilar icin kendile-
rine emanet edilen zor kazanilmis
kaynaklart en dogru ve en siirdii-
rtlebilir yatirimlara yonlendirmek
sadece sorumluluk ilkesi geregi
degil, ayni zamanda tasarruf acigi
olan tlkemize disaridan uzun
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vadeli sermaye ¢cekmenin de 6n
sartlarindan biri olmustur. Dernek
olarak gectigimiz nisan ayinda
Borsa Istanbul ve Birlesmis Mil-
letler destekli PRI (Principles for
Responsible Investment) ile birlikte
diizenledigimiz Turkiye'nin ilk
ESG (Cevresel, Sosyal, Yonetimsel
Ilkeler) Calistayr’ndan sonra Tiirki-
ye Kurumsal Yonetim Dernegi ile
imzaladigimiz bu protokoliin stirdii-
rilebilirlik ve seffaflik konularinda
Turkiye’nin tim sirketlerine ve
kurumsal yatirimecilarina 6ncti bir
rehber olacagina inantyoruz,” diye
konustu.

TKYD, EFAMA Genel Kurulu'na katildi

TKYD Baskanit M. Selim Yazict Avrupa Yati-
rim Fonlart ve Portfdy Yonetimi Birligi'nin

(EFAMA) 21 Haziran’da Paris’'te gerceklesti-
rilen Yillik Genel Kurul toplantisina katildi.

Fransiz TKYD’si Association Francaise de
la Gestion Financiere (AFG) evsahipliginde
yapilan Genel Kurul’'da Amundi Genel M-
diir Yardimeist Nicolas Calcoen iki yilligina
EFAMA’nin yeni baskani olarak secildi.
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TSPB'nin Yenl Donem Hedeflerl

Birlik yonetimi olarak onumtuizdeki donemde en onemli
konulardan birini, sermaye piyasalarinda guveni
saglamak olarak belirledik. Sektorimuzu gelistirmek
icin sermaye piyasalarina olan gtivenin gelistirilmesi

kritik onem tasiyor.

inansal hizmetler sekto-

rinln en genis katilimlt

uye yapistyla Turkiye

Sermaye Piyasalart Birligi

yol haritasindaki hedefle-

rin en basinda, sermaye
piyasast ekosistemimizin AB ile
uyumlu mevzuaty, teknik alt yapist,
guvenilir takas ve saklama sistemi,
seffaflig ile yerli ve yabanct tim
yatirimetlara gtivenilir ve uluslara-
rast Olctitlerde bir alt yapt sunmak
geliyor. Istanbul Uluslararas: Finans
Merkezi (IFM) projesinin rekabet¢i
ve cazip bir ekosistem yaratilma-
sina verecegi destek ile sermaye
piyasamizin derinlesecegine ve
ekonomiye sundugu katkinin arta-
cagimna inantyoruz.

Birlik y6netimi olarak éntimtzde-
ki dénemde en 6nemli konular-
dan birini, sermaye piyasalarinda
guiveni saglamak olarak belirledik.
Sektorimiizi gelistirmek icin
sermaye piyasalarina olan glivenin
gelistirilmesi kritik Gnem tastyor.
Guiven eksikliginin nedeninin bilgi
ve bilin¢ eksikliginden kaynaklan-
digint s6yleyebiliriz. Ulkemizde
finansal okuryazarligin distk
olmasinin etkisiyle az sayida birey-
sel yatirimet sermaye piyasasina
yatirim yapmakta, tasarruf sahipleri
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arasinda sermaye piyasasina karst
onyargt bulunmaktadir. Bireysel ya-
tirimetlar sermaye piyasast iriin ve
kurumlarint karmasik gérmektedir.
Bunun sonucunda, yapilan anketler-
de ortaya ciktigi tizere yatirimetlar
mevduat, gayrimenkul, déviz, altin
gibi tirtinlere yonelerek sermaye
pivasasindan kacinmakta ya da
yatirim profillerine uygun olmayan
sermaye piyasast araclarina yoénel-
me sonucunda ugradiklart zararlar
nedeniyle sermaye piyasasindan
kacmaktadir. Birikim sahiplerinin
uzun vadeli diisinmesini saglayacak
algt yonetimine agirlik verilmesi ve
bu yonde politikalar gelistirilmesi
o6nem arz etmektedir.

Bu noktadan hareketle, tiyelerimiz
ve paydaslarimiz ile birlikte tizerin-
de en ¢ok calisacagimiz konulardan
biri sermaye piyasalarinda “algi”y1
degistirmek olacak. Bununla ilgili
paydaslarimizla birlikte profesyonel-
lerden olusan bir komite kurduk ve
hizla calismalara basladik. Yatirim-
cilarin sahip oldugu yanlis algilart
orta vadede dontstiirmeye yonelik
halkla iliskiler faaliyetleri, egitim ve
algt yonetimi calismalari yapacagi-
miz bir dénem olacak.

Bununla beraber, 2019 yilinda ser-

maye piyasasina yonelik farkindaligt
arttrmak ve hem yurticinde hem

de yurtdisinda Turkiye sermaye
piyasalarini tanitmak icin Birlik
olarak farkli kitlelere yonelik cesitli
projelerimiz bulunuyor.

Bunlardan ilki Bireysel Emeklilik
Sistemi. BES Fonlari tilkemizin gele-
cegi. Buglin gelismis tim Ulkelerde
Bireysel Emeklilik Fonlart tilke bui-
ylimesine, yatirimcilarin vadelerinin
uzamasina buyuk katki saglamus.
Bizde de mevcut haliyle bazt verim-
sizlikler iceren sistemin dogru bir
kurguya kavusmasi ve basartya ulas-
mast icin caba géstermeliyiz. Ideal
bir emeklilik sisteminde oldugu gibi,
BES katilimcilarinin aktif calisma
hayatlarinda yapacaklart birikimler-
le, calisma hayatlarint tamamladik-
lart donemde refahlarini asgari bir
kayipla strdurecek bir gelir akist
saglanmasi hedeflenmelidir.

Yapilacak bu birikimlerle bizim

gibi gelismekte olan ekonomilerin
ihtiya¢ duydugu finansman olanak-
lart tilke icinden saglanacagy icin
finansal sistemimiz gelisecek ve yeni
finansal araclarla daha gelismis bir
finansal sistem yaratilarak, dis diin-
yadaki olumsuz gelismelerden daha
az etkilenen bir yap1 icinde finans-



Dr. Alp Keler, CFA
Baskan
Tlirkiye Sermaye Piyasalari Birligi (TSPB)

man ihtiyaci olanlara, girisimcilere
distik maliyetli finansman imkan:
saglanacaktir.

Bunun disinda finansal sistemin
ihtiya¢ duydugu yeni Griinlerin
cikarilmast icin mevzuat ve teknik
altyapinin olusturulmasi biyiik énem
tasimaktadir. Yatirmmeilarin arzu
ettikleri getirileri elde etmeleri icin
ortaklik kiltlirini 6n plana alacak,
halka arzi yayginlastiracak, start-
up’lart fonlayacak yapilarin kurulma-
st, melek yatirmmeiligin gelistirilmesi
ve girisim sermayesinin dntindeki
engellerin kaldirilmast 6nem tastyor.

Pay senedi ve sabit getirili kamu
araclarina ek olarak, Varliga/ipote-
ge Dayali Menkul Kiymetler, Ozel
Sektor Tahvilleri gibi varlik tirleri ve
bunlara dayal: fonlarin ihra¢ edilmesi
yatirimctlarin her tiirli beklentisine
uygun yatirim araclarint bulmalarimn:
kolaylastiracaktir.

Sermaye piyasalarimizda dijitalles-
menin hiz kazanacagr ontimuizdeki
donemde, sektoriin bilinirligini tist
diizeye cikarmak amaciyla, farkin-
dalik kampanyalari ile her zaman
destekledigimiz sosyal sorumluluk

projelerimiz yogunluk kazanacak.

Bu projelerimizden ilki “Serathon-in
Sermaye Piyasasi Yazilim Maratonu”
isimli hackathon yarismast olacak.
Projemizle genclerin, fintek sirket-
lerinin ve yatirimlarinin sermaye
piyasast kurum ve trtinleri hakkinda
da farkindaliklarint artirmak ve bu
alanlara yonelmelerini saglamayi he-
defliyoruz. Borsa Istanbul grubunun
is birligi ve 15 kurumun destegi ile
Ekim ay1 icinde projemizi gercekles-
tirmeyi planltyoruz.

fstanbul Kalkinma Ajanst'nin Yenilik-
¢i ve Yaratici Istanbul Mali Destek
Programi kapsaminda onaylanarak
hibe alinan ve Habitat Dernegi ta-
rafindan yiirtitiilen Istanbul Block-
chain Okulu Projesi'nin de ortaklari
arasinda yer aliyoruz. Bu proje ile
Turkiye’de Blockchain teknolojileri
alaninda farkindalik yaratmak, Turk-
ce bilgi kaynagi ve egitim modulleri
gelistirmek, genclerin yetkiligini art-
tirmak ve ortaya cikabilecek yenilik-
¢i fikirleri desteklemek amaclantyor.

Sermaye piyasast araclarma yonelik
farkindaligr artirmak icin Eylul ayin-
dan itibaren “Bireyler icin Sermaye
Piyasasina Erisim, Varlik Yonetimi ve
Fonlar” etkinliklerine baslayacagiz.
Ayrica, Surdurtlebilir Egitim Gelisim
ve Miilkemmellik Dernegi (SEGM)
ile Surdurtlebilirlik Calistaylart
gerceklestirecegiz. Calistaylar, insan
ve organizasyon boyutlarimni etki-
leyen ve bu boyutlardan etkilenen
unsurlarla ilgili durum tespitinin
yapilmast, stireclerin iyilestirilmesi
ve mitkemmel sonuclara ulasilmast
konusunda izlenecek yol haritala-
rinin ortak akilla ortaya ¢ikmasina
olanak saglayacak.

Bu yeni projelerimiz disinda,
finansal okuryazarlik calismalar
kapsaminda 2011 yilindan bugtine
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kadar diizenledigimiz 186 tiniversite
etkinliginde yaklasik 62.300 6gren-
ciye ulastik. V. Sermaye Piyasalart
Odiil Téreni, 1. Antalya Ortak Akil
Toplantsi, VI. Kisa Film Yarismast,
Sanayi ve Ticaret Odalarina Yonelik
B2B Organizasyonu gibi projele-
rimizi de gerceklestirmeye devam
edecegiz.

Ayrica yurttigimiz calismalarin
en kapsamlist bildiginiz tizere bu
sene dordiinctstint dizenleyece-
gimiz “Turkiye Sermaye Piyasalari
Kongresi”. Kongremizin temasini bu
sene “Dontisim” olarak belirledik.
Temamiz1 “Insanin Déndistimii”, “Sir-
ketlerin ve Sektorlerin Dontstimi”
ve “Finans ve Ekonomi Mimarisinin
Dontisimi” olmak tizere Ug farkl alt
gruba bolerek, icerik komitelerimizi
olusturduk ve calismalara basladik.
Sermaye piyasalarina olan giiveni
saglama ve algty1 degistirme yontin-
deki ¢alismalarimiza, gecen sene

8 binin tizerinde katilimciy1 agirla-
digimmiz Kongremizin iceriklerinde
de yer verecegiz. 2019 yilinda da
sermaye piyasast ekosistemini icine
alan, sermaye piyasast farkindaligini
artiran ve genis katilimli bir etkinlik
olmasini hedefliyoruz.

2019 yilinda uluslararast alanda
etkinligimiz ile is birliklerimizi arttir-
mak icin Turkiye sermaye piyasasini
ve kurumlarini tanittimina olanak sag-
layacak olan Asya Menkul Kiymetler
Forumu Genel Kurulu’'na Turkiye
olarak ev sahipligi yapacagiz.

Ulkemizin, dijital déntisimiin énci
tlkelerinden biri haline gelmesi ve
uluslararast bir finans merkezi olmasi
icin tim paydaslarla calismalarimiza
devam edecegiz. Gelecek donemde
paydaslarimizin da destegiyle daha
glicli sermaye piyasalar ekosistemi
yaratacagimizi umuyoruz.
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ISLAMI FINANS

A

[slami Fon Yonetimi!

Dinyada konvansiyonel finans anlayisinin baskin oldugu
gercegi altinda alternatif degerlere sahip bir yaklasimin
ne kadar Kabul gorebilecegi, hep guncelligini koruyan

bir soru olarak varligini surdurmektedir. Bununla birlikte,
Islam dininin ibadetsel ve ahlaki prensipler yaninda
iktisadi yonleri de icerecek sekilde toplumsal dtizenle ilgili
kurallar getiriyor olmasi, finansal islemler acisindan da bir
duzenleme alani yaratmaktadir.

1 Bu yazida yer verilen gorus ve dederlendirmeler tamamen yazara ait olup, Sermaye
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Piyasasi Kurulu'nun gérts ve dederlendirmeleri niteliginde degildir.




Erkan 0zglic
Kurumsal Yatinmcilar Dairesi
Baskan Yardimcisl,
Sermaye Piyasasi Kurulu

enel olarak islami

finans

Islami finans finansal

piyasa islemlerinin,

hizmetlerinin ve ope-

rasyonlarinin Tslami
kural ve prensiplere uygun olarak
yapilmasti ilkesine dayali isleyen
alternatif piyasa yaklasimi olarak
tanimlanabilecektir. Bu tanim olduk-
¢a genis bir tanim olmakla birlikte
finansal piyasalarin ti¢ temel bacag:
olan bankacilik, sermaye piyasalari
ve sigortacilik alanlarint icerecek
sekilde genel kabul gorebilecek bir
tanum niteligindedir. Diinyada kon-
vansiyonel finans anlayisinin baskin
oldugu gercegi altinda alternatif de-
gerlere sahip bir yaklasimin ne kadar
kabul gorebilecegi hep glincelligini
koruyan bir soru olarak varligint stir-
diirmektedir. Bununla birlikte, Islam
dininin ibadetsel ve ahlaki prensipler
yaninda iktisadi yonleri de icere-
cek sekilde toplumsal dizenle ilgili
kurallar getiriyor olmasi, finansal
islemler acisindan da bir diizenleme
alani yaratmaktadir. Bunun yaninda,
Musliman ntifus, diinya nifusunun
yaklasik dortte birini olusturmast

nedeniyle dikkate alinmay: gerektirir
buytklikte bir kitledir. Biitiin bunlar,
once bankacilik alaninda konvan-
siyonel bankaciliga alternatif bir
bankacilik olan Islami bankaciligin
1963 yilinda Misir’da (Mit Ghamr adli
mevduat bankast) ortaya ¢cikmasint
saglamistir. Takiben bircok tlkede
benzer anlayisla yonetilen bankalar
kurulmustur. 1990’1 yillarda ise fon
piyasasinda Islami fonlarin (islami
esaslara uygun hisse fonlari, endeks
fonlar, murabaha fonlari, kira fonlari,
emtia fonlart, fon sepeti fonlari, gay-
rimenkul fonlart ve girisim sermayesi
fonlary ortaya ¢iktigr goralmustiir.
2000'li yillarda ise “Islami tahvil” ola-
rak dillendirilen Islami esaslara uy-
gun yatirim sertifikasi olan “sukuk”
ihraclart ortaya ¢tkmis ve bunun bir
uzantist olarak, sabit getirili yatirim
fonlarma olan talebi buytk 6l¢t-

de karsilayan “sukuk”un da dahil
edildigi getiri amacli fonlar 6nemli
miktarda artmustir. Ayrica, 2000’1
yillar Islami esaslara uygun borsa
yatirim fonlari ile endeks fonlarin da
ortaya ciktigi donemdir.

Vakiftan fona gecis

TKYD - Kurumsal Yatirimer der-
gisinin bir 6nceki sayisinda SAHA
Derecelendirme Yonetim Kurulu
Baskani sayin Ali Persembe’nin fon
tarihini konu alan oldukca keyifli
bir yazist yayinlandi. Aslinda fon
tarihinin modern fon yapisinin olus-
masina etki eden 6nceki yapilart da
dikkate alarak, biraz daha gecmi-

se goturilmesi mimkiindur. Fon
yapisinin ilk ortaya cikisinin esasen
vakif yapist ile gerceklestigi kabul
edilmektedir. Vakif Tslam cografya-
sinda dinsel, hayirseverlik ve egitim
amach kullanima adanmis malvarligi
butini olarak ortaya ¢ikmistir. Bu
yapt haclt seferleri ile ontictincti
yuzyilda bati cografyasina tasinmis ve
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oradaki ilk uygulamalar da kaynagi-
na sadik kalinarak, anilan amaclarla
siirlt olarak sekillenmistir. Daha
sonra, 1774 yilinda Hollandal bir
tliccar olan Abraham van Ketwich
bu yapiy: finansal ¢ikar amaclt bir
yapiya donustiirerek dinyadaki ilk
kapalt uclu fonu (Eendragt Maakt
Magt-Birlikten Gli¢ Dogar) ortaya
cikarmustir. Kapali uclu fon yapisinda
satilan fon pay sayist sabit tutulmakta
ve ilave talepler karsilanmamaktadir.
Yatirim, sabit miktardaki fon paylart
karsiligt toplanan nakit kullanilarak
gerceklesmekte ve hedeflenen fon
stiresi sonunda tasfiye suretiyle fon
sonlandirilmaktadir. Takiben ben-
zeri kapali uclu fonlar bircok yerde
kurulmustur. Tlk acik uclu fon yapist
ise 1924 yilinda Amerika Birlesik
Devletleri'nde Massachusetts Inves-
tors Trust adiyla kurulmustur. Bu

fon yapisinda yatirimeilarin fon payi
satin alma talepleri ve fon pay1 iade
talepleri devamli olarak karsilanmak-
tadir. Boylelikle, glinimtizdeki acik
uclu fon yapist ortaya ¢cikmis olup,
bugiin yatirim fonlarinin ¢cogunlugu
bu esasa gore kurulmaktadir. 1963
yilinda Malezya’da kurulan Lembaga
Tabung Haji adindaki bir kurulus ise,
hac ibadetini gerceklestirmek isteyen
Malezyali Mislimanlarin birikimle-
rini Islami esaslara uygun alanlarda
yatirnmlarda degerlendirerek bir

fon yonetimi faaliyeti gostermis ve
elde edilen kazanclar hac ibadetinin
finansmaninda kullanilmustir. Bu yapi
diinyada modern anlamda ilk islami
fon olarak kabul edilmekte ve giinii-
miuzde halen faaliyetini stirdiirmek-
tedir. 2006 yilinda ise diinyadaki ilk
Islami esaslara uygun borsa yatirrm
fonu olan Bizim Menkul Degerler
A.S. DJIM Turkiye A Tipi Borsa Yati-
rim Fonu tlkemizde kurulmustur. 10
yil boyunca faaliyetini stirdiiren bu
fon daha sonra tasfiye olmustur.
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Ulkemizin islami finans ile olan
tanisikhigi

Ulkemizde Islami finans uygulama-
larinin 1980'1i yillarin basinda 6zel
finans kurumlarinin kurulmas ile
basladigi genel kani olarak kabul
edilmekle birlikte, aslinda tilkemizin
islami finans uygulamalari ile tanigik-
liginin Osmanli dénemindeki “nakit
vakfi” uygulamalarina kadar gittigi
bilinmektedir. Nakit vakiflart ihdas
edilen nakit sermayenin hayirsever-
lik faaliyetleri icin kullanildigs bir
vakif tirtidir. Bu vakiflarin hayirse-
verlik faaliyetlerinin finansmaninda
kullanilacak olan nakit sermayenin
artirilmasi icin bankalar gibi bazt
finansman faaliyetlerinde de bulun-
duklari gortlmektedir. Bu finans-
man faaliyetlerinin en cok bilineni
ise istiglal uygulamasidir. Tstiglalde
finansman ihtiyact bulunan kisi
sahip oldugu evini vakfa satmakta
ve daha sonra kendi kullanimi icin
geri kiralamaktadir. Kiralama donemi
boyunca vakfa kira 6demeleri yap-
makta ve kiralama dénemi sonunda
evin bedelini vakfa ¢deyerek evini
geri satin almaktadir. Bu uygulama-
nin glinimiizdeki konut teminatl
finansman modeline ve icara sukuk
(sahiplige dayali kira sertifikast)
ornegine benzerligi oldukca dikkat
cekicidir. Dolayistyla, nakit vakifla-
rin1 Islami bankaciligin ilk érnekleri
arasinda saymak mumkiindur.

Vakif uygulamast yaninda, Osmanli
doneminde uzun yillar uygulanan
iltizam, malikane ve esham sistemleri
de aslinda Tslami finans ve sekii-
ritizasyon alanindaki ilk érnekler
arasina dahil edilebilecektir. “Iltizam
sistemi’nde devlet vergi toplana-
cak alanlari ihale usultyle birkag¢
yilligina multezimlere (iltizam sahibi)
vermekte, miltezimler 6demeyi
taahhtt ettikleri vergi tutarinin bir
kismini pesin ddemekte, geriye
kalan boltimunt ise taksitli olarak

14 M KURUMSAL YATIRIMCI 2019

6demeyi taahhiit etmektedir. Tltizam
sisteminde devlet verdigi bu hakki
her an geri alabildiginden miilte-
zimler vergi taahhitlerini en kisa
strede yerine getirerek, kalan stire
icerisinde toplayacaklari vergileri ka-
zang olarak edinebilmek icin zaman
icerisinde agir vergi uygulamalari
icerisine girmislerdir. Bu olumsuzluk
nedeniyle 1695 yilinda “malikane
sistemi’ne gecilmistir. Bu sistemde
vergi toplama hakk: ihale sonucunda
bu hakk: satin alan malikaneciye bir
yasam boyu taninmustir. Malikane-

ci 6demeyi taahhtt ettigi verginin
cogunlugunu pesin olarak ¢demekte
ve her sene belirli tutarda donemsel
6deme yapmaktadir.

fltizam sistemi yerini 1775 yilinda
daha modern bir uygulama olan
“esham sistemi”’ne birakmuistir. Esham
sisteminde devlet vergi toplama
hakkini devretmek yerine toplaya-
cagt vergileri paylara ayirmis ve bu
paylart satmistir. Bu paylart satin
alanlar yasamlari boyunca vergi gelir-
lerinin paylarina disen kismint getiri
olarak elde etmislerdir. Bu uygula-
manin 1980’li yillarda ihra¢ edilmeye
baslanan ve yatirimcilarinin devletin
kopri, baraj, elektrik santrali, kara-
yolu ve demiryolu gelirlerine ortak
edildigi gelir ortakligt senedine ve
gelir getiren bir hakka dayali men-
faah sukuk uygulamasina benzerligi
dikkat cekmektedir.

Biitiin bu érnekler Tslami finans kap-
saminda kabul edilebilecek mubhtelif
uygulamalara aslinda tarihimizin cok
degisik donemlerinde rastlanabilece-
gini ve Islami finans ile olan tanisik-
ligimizin zannedilenden ¢ok daha
eskiye dayandigint gostermektedir.

Ulkemizdeki sermaye piyasasl
diizenlemeleri

Islami finans uygulamalarmm
ozellikle 200011 yillarin basinda
poptlerlesmesi ile sermaye piyasast

mevzuatinda da bu hususta diizen-
leyici adimlar atilmistir. Bunun en
cok one ¢ikani sukuk ihraclarini
mumkiin kilmak icin 2010 yilinda
ilk diizenlemesi yapilip 2013 yilinda
giincellestirilen II1-61.1 sayili Kira
Sertifikalari Tebligi ile 2013 yilinda
dtzenlenip 2014 yilinda yurtrlige
giren I11-52.1 sayilt Yatirim Fonla-
rina Iliskin Esaslar Tebligi'dir (Fon
Tebligi). Kira Sertifikalart Tebligi'nde
sukuk “kira sertifikas1” adt alunda
sermaye piyasast mevzuatma dahil
edilmis olup, uluslararast uygulama-
lar da g6z onitinde bulundurularak
icara sukuk (sahiplige dayali kira
sertifikast), murabaha sukuk (alim
satima dayali kira sertifikast), mu-
daraba/musaraka sukuk (ortakliga
dayali kira sertifikast), wakala sukuk
(yonetim sozlesmesine dayali kira
sertifikasy) ve istisna sukuk’un (eser
sozlesmesine dayali kira sertifika-
s1) diizenlemesi yapilmis, ayrica
Islami finans alanindaki yenilikler
g6z Onlinde bulundurularak, baska
sukuk tirlerinin de talep edilmesi
halinde ihracinin mimkiin bulundu-
gu hususu diizenlenmistir.

Diger taraftan, katilim fonu ayri

bir fon tiirti olarak yatirnm fonu ve
emeklilik yatirim fonu mevzuatina
kazandirlmistrr. ilgili diizenlemeler
cercevesinde;

D Katilim fonu portféytiniin tama-
mi1 devamli olarak, kira sertifikalart,
katilma hesaplari, ortaklik paylar,
alun ve diger kiymetli madenler ile
Sermaye Piyasast Kurulunca uygun
gortilen diger faize dayali olmayan
para ve sermaye piyasast araclarin-
dan olusan fondur.

D Bir katilim fonu yukarida
belirtilen varliklara yatirim yapmak-
la birlikte, fonun yatirim yaptig
varliklar icerisindeki bir varligin fon
toplam degeri icerisindeki agirli-
ginin devamlt olarak en az %80
olmast halinde s6z konusu katilim



fonu ilgili varligin adi ile birlikte
belirtilmektedir. Ornegin, katillim
fonu yatirim stratejisine gore devamlt
olarak en az %80 oraninda kira
sertifikast (sukuk) yatirimi yapacaksa
bu fon kira sertifikasi (sukuk) katilim
fonu olarak adlandirilmaktadir.

D Fon Rehberi’ne 2017 yilinda
yapilan ilave ile ise katilim fonu tiirti
altinda olmak tizere “para piyasast
katilim fonu” (vadesine en fazla 184
gtin kalmis para ve sermaye piyasast
araclarinin portfoye dahil edilebildigi
ve ortalama vadesi 45 glinti asmayan
fon) ve “kisa vadeli kira sertifikalart
katilim fonu” (fon toplam degerinin
en az %80’inin devaml: olarak kira
sertifikast yatirimlarindan olustugu ve
aylik agurliklt ortalama vadesi 25-90
glin arasinda olan fon) diizenlen-
mistir. Bu fon tiirleri konvansiyonel
alandaki para piyasas: fonu (eskiden
likit fon olarak adlandirilmaktaydi)
ile kisa vadeli bor¢clanma araclart
fonunun benzerleri olarak duzenlen-
mistir. Bu yeni katilim fonu turleri ile
Islami sermaye piyasast alanindaki
likit yatirim fonu ihtiyacinin karsilan-
mast amaclanmis ve kisa stirede kisa
vadeli kira sertifikalari fonu ihraclar
gerceklesmistir.

D Katulim fonu konusundaki detayli
diizenlemelere ise Yatirim Fonlarina
fliskin Rehber’de yer verilmektedir.

D Emeklilik yatirim fonu alaninda
katilim fonlarina iliskin diizenlemeler
ise Emeklilik Yatirim Fonlarinin Ku-
rulus ve Faaliyetlerine fliskin Esaslar
Hakkinda Yonetmelik’e dayanila-
rak 03.03.2016 tarihinde yurirlige
konulan “Emeklilik Yatirim Fonlaria
fliskin Rehber’de detayls olarak yer
almakta olup, anilan rehberde kati-
lim yatirim fonu ile benzer diizenle-
melere yer verilmektedir.

Katilim yatirim fonu portfoytine ka-
tilma hesabu, kira sertifikasi, ortaklik
paylari, altmn/kiymetli madenler ve
faizsiz oldugu kabul edilebilecek

diger araclarin bir arada dahil edi-
lebileceginin belirtilmesi nedeniyle,
katilim fonu belirli bir varliga yatirim
yapma stratejisine sahip diger fon
tirlerinden ayrismaktadir. Zira diger
fon tiirleri olan 6rnegin hisse senedi
yatirim fonunda (bliylime amacli
strateji kapsaminda) devamli olarak
en az %80 oraninda ortaklik pay:
yatiriminin yapimast, bor¢lanma
araglar fonunda (getiri amacli strateji
kapsaminda) devamli olarak en az
%80 oraninda bor¢clanma araclart
yatirimi yapilmasi, kiymetli maden-
ler fonunda (btiytime amacl: strateji
kapsaminda) devamli olarak en

az %80 oraninda kiymetli maden
yatirimi yapilmasi gerekmektedir.
Katilim fonu ise mevzuatta bir fon
tiirti olarak belirlenmekle birlikte
gelir amacli ya da bliylime amacli
bir kategoriye otomatik olarak dahil
olmamakta, degisken fon niteligine
sahip bulunmaktadir. Bu 6zelligi

ile katiim yatirim fonu diinyadaki
Islami fonlardan da ayrismaktadir.
Zira Islami fonlar tiiriine gére temel
stratejisi belirli fonlar olup, dogrudan
degisken fon tirtinde yapiandiril-
mamustir. Katilim yatirim fonundaki
bu ayrisan 6zelligin esasen dizen-
lemenin yapildigi donem itibartyla
fon endistrisinin bu alanda tecri-
besinin kisitli olmast ve uygun arac
olarak kabul edilebilecek varlikla-
rin ¢esitliliginin ve buyukliginin
sinirlt miktarda olmasi, bu nedenle
bu yondeki fonlarin kuruluslarinin
kolaylastirilmasi ile aciklanabilecegi
distntilmektedir. Bununla birlikte,
sektorde meveut durumda katilim
fonlarinin genel/degisken strateji ile
kurulan “katilim fonu” yerine belirli
bir stratejinin uygulandig: “kira ser-

tifikasi katilim fonu”, “katilim hisse

senedi fonu”, ¢
ya da “katilim serbest fon” seklinde
kuruldugu, “katilim fonu” olarak

genel/degisken strateji ile kurulan

altin katilim fonu”

katilim fonlarinin biyukliginin bu
turdeki tim fon buyukligu icerisin-
deki oraninin %2-3 civarinda kaldigi
gortlmektedir. Bu durum, sektoriin
uygulamada Islami fon pratigine
yakin bir uygulamay1 benimsedigini
de gostermektedir.

Diger bir husus, mevzuatta katihm
yatrim fonu portfoytine katilma
hesabi, kira sertifikasi, ortaklik
paylari, altin/kiymetli madenler ve
faizsiz oldugu kabul edilebilecek
diger araclarin dahil edilebilecegi
belirtilmekle birlikte, anilan aracla-
rin uygunlugunun nasil degerlen-
dirilecegine iliskin bir hitkme yer
verilmemesidir. Aslinda bu durum
tilkemizde Islami sermaye piyasast
regiilasyonunda “piyasa disiplini”
yaklasiminin benimsenmis olmasinin
bir uzantisidir.

Diinyada islami finans alanindaki
diizenleme yaklasimlarinin ti¢ baslik
altinda toplanmast mimkunddr.
Bunlar: (i) Merkezi Organizasyon
Yonetim Yaklasimi, (i) Merkezi
Olmayan Yonetim Yaklasimi ve (iii)
Ozel Bir Organizasyon Diizenlemesi
Ongoérmeyen Yonetim Yaklasimy'dir.
Merkezi Organizasyon Yonetim
Yaklasimi Malezya, Endonezya ve
Pakistan’da uygulanan ve islami
finans dizenlemesinin merkezi kurul
yapst ile kurgulandigi bir yakla-
simdir. Bu yaklasimda, bankacilik
ve sermaye piyasast regulatorleri
buinyesinde olusturulan merkezi
danisma kurullart yaninda her bir
islami finans kurulusu biinyesinde
de danisma kurullarinin olusturul-
mast zorunlulugu bulunmaktadir.
Merkezi kurullar finansal enstriiman
ve esas aliacak standartlar alaninda
genel dizenlemeleri yapmakta, ihra-
c1 gerceklestirilecek araclarin Islami
uygunlugunu incelemekte, finansal
kurumlarda calisacak danismanlarin
nitelikleri ile sertifikalandirilmast
stire¢ ve prosedrlerini belirlemekte

2019 KURUMSAL YATIRIMCI | 15

7777777777777



ISLAMI FINANS

/7777777777777

ve yonetmektedir. Her bir finansal
kurulus bunyesinde olusturulmast
zorunlu tutulan danisma kurullart ise
ilgili finansal kuruluslarin faaliyetle-
rinin Islami esaslara uygunlugunun
gunlik gozetiminin yapilmast, bu
hususta ihtiya¢c duyulmasi halinde
goris verilmesi, ihraci gerceklestiri-
lecek arac bazinda Tslami uygunluk
kontrolii yapilmasi ve yillik faaliyet
raporunda yer verilmek tizere genel
olarak kurum faaliyetlerinin slami
esaslara uygunluguna iligskin rapor
dtizenlenmesi fonksiyonlarin: tstlen-
mektedir.

ikinci yaklasim olan Merkezi Ol-
mayan Organizasyon Diizenlemesi
Yaklasimr'nin ise daha ¢cok Korfez
tilkelerinde uygulandigt, bu model-
de merkezi bir danisma kurulunun
bulunmadigt ancak her bir Islami
finans kurulusu biinyesinde danisma
kurulu olusturulmasinin zorunlu tu-
tuldugu gorilmektedir. Bu modelde
danisma kurullari ilk modelde belirti-
len gorevleri yerine getirmektedir.
Uclincii model olan Ozel Bir Orga-
nizasyon Diizenlemesi Ongérmeyen
Yonetim Yaklasimi'nda ise ne mer-
kezi bir danisma kurulu vardir ne de
fslami finans kuruluslart biinyesinde
danisma kurulu olusturulmasit zorun-
lulugu bulunmaktadir. Bu yonetim
anlayisinin Ingiltere ve tilkemizde
uygulandigi gorilmektedir.

Aslinda iilkemizde Islami finans
yonetim modeli olarak merkezi da-
nisma kurulu olusturulmast ve Islami
finans kurulusu bazinda danisma ku-
rullarinin bulunmasi seklinde bir mo-
delin benimsenmesine yonelik 2017
yilinda bazi yasa tasarist diizenleme
calismalari yapilmis olsa da bu hu-
susta su ana kadar nihayetlendirilmis
kanun seviyesinde bir diizenlemenin
bulunmadig: gériilmektedir. Bu kap-
samda, tilkemizde mevcut durumda-
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ki finansal eko sistem icerisinde Fon
Tebliginin islami fon diizenlemesini
bir genel cerceve seklinde belirleyip
iceriginin piyasa disiplini kaygisi ile
hareket edecek piyasa aktorlerince
doldurulmasi seklindeki yaklasimin
genel cerceveye bu asamada uygun
distugi gortlmektedir.

Katihm fonunun islami fon yéneti-
mi karsisindaki durumu

Diinyada islami fon yénetiminin bes
acidan konvansiyonel fon yonetimin-
den ayristigi gorilmektedir. Bunlar:
(1) portfoy yoneticisi ve fon yatirim-
cilart arasindaki sozlesmesel iliskinin
mudaraba ya da vekalete dayanmasi
ve buna dayal: ticretlendirmenin,
strastyla, kar paylasimit ya da sabit
odeme seklinde belirlenmesi, (ii)
Islami danisma kurullarindan hizmet
alinmasi, (i) Islami uygunlugun
saglanmasi icin belirli metodolojiler
kapsaminda gozetim faaliyetinin
yapilmast, (iv) uygun olmayan ge-
lirlerin fon disina cikartilmast ve (v)
zekat ddenmesidir. Bu bes ¢zellik
karsisinda tlkemizdeki katilim fonu
uygulamasina baktigimizda su so-
nuclara ulasmaktayiz.

() Islami fon uygulamasinda portféy
yoneticisi ve fon yatirimeilart arasin-
da ya mudarabaya ya da vekalete
(wakala) dayali bir s6zlesmesel

iliski kurulmaktadir. Mudaraba kar
paylasimina dayali ortaklik anlamina
gelmektedir. Mudarabada portféy
yoneticisi bilgi, tecriibe ve emegi-

ni ortaya koyan taraftir (mudarib),
fon yatinmcilart da sermaye koyan
taraftir (rabb al-mal). Portfoy yoneti-
minden elde edilen kazan¢ énceden
belirlenen kar paylasim oranina
gore taraflar arasinda paylasilir. Eger
portféy yonetimi sonucunda zarar
olusursa bu zarart tamamen yatirim-
cilar ustlenir. Bu durumda, portfoy
yoneticisi zarara katilmasa da bilgi,

tecriibe ve emegini sarf etmis ve
karsiliginda herhangi bir tcret al-
mamis olur. Diger sozlesmesel iliski
olan vekalet (wakala) iliskisinde ise,
portfoy yoneticisi fon yatirimeila-
rinin vekili sifatryla belirli bir Gicret
karsiliginda fon yonetim hizmeti
sunar. Ayrica, portfoy yoneticisi,
belirlenmesi halinde yonetim tcreti
yaninda performans tcreti de ala-
bilmektedir. Vekalet iliskisine dayali
fon yonetiminde karin paylasimi

ya da zarar durumunda portféy yo-
neticisinin tcret alamamasi gibi bir
durum s6z konusu degildir. Islami
fon yonetim endistrisinde yaygin
olarak uygulanan yontemin vekalet
iliskisine dayali yontem oldugu
goriilmektedir. Ulkemiz katilim fonu
uygulamasinda da portfoy yonetim
sirketi bu hizmeti fon toplam degeri
uzerinden belirlenen bir yonetim
ucreti karsihiginda vermektedir. Bu
kapsamda, katlim fonunun yoneti-
minde Islami fon uygulamasindaki
asil-vekil iliskisine dayali vekalet
sozlesmesi ile benzer bir iliskiye
dayali bir yapt uygulanmaktadir.

(ii) Islami fon yonetiminde danis-
ma kurullarindan hizmet alinmasi
zorunludur. Diger taraftan, tlke-
miz katilim fonu diizenlemesinde
bir danisma kurulundan hizmet
almmast seklinde acik bir zorun-
luluk belirtilmemektedir. Bununla
birlikte, piyasa disiplini kapsaminda
katilim fonlart yatinm yapacaklart
varliklart secerken ya icazet hizmeti
alacaklar1 bir danisma kurulunu
belirleyerek hem danisma kurulu
uyelerinin listesine hem de icazet
metodolojisine izahname ekinde yer
vermekte ya da bir danisma kurulu
belirlememekle birlikte bir danisma
kurulunun icazetinden ge¢cmis var-
liklara yatirim yapacaklart hususunu
izahnamede yatirim stratejisinin bir
parcast olarak belirtmektedirler.



Ornegin, ortaklik pay1 yatirimlarimn-
da Borsa Istanbul A.S. tarafindan
hesaplanan Katilim 30, Katiim 50

ya da Ziraat Portféy Katilim Endeksi
(ZPYKAT Endeksi)’ni esas alacagint
belirten katilim yatirim fonlari bulun-
maktadir. Anilan endeksler muhtelif
danisma kurullarindan icazeti alinmis
belirli endeks kurallart cercevesinde
filtreden gecmis ortaklik paylarini
liste olarak belirlemekte ve ilan et-
mektedir. S6z konusu filtreleme isle-
minde oncelikle ilgili ortakligin temel
faaliyet konusunun konvansiyonel
bankacilik, konvansiyonel sigortaci-
lik, uygun olmayan eglence sektord,
domuz, titin ve alkol gibi tiketimi
uygun gortilmeyen Urtinlerin Gretim
ve ticareti, silah sanayisi vb. uygunlu-
gu kabul edilmeyen alanlardan olus-
mamast gerekmektedir. S6z konusu
filtrelemeye “nitelik filtrelemesi” de
denilmektedir. Ana faaliyet konusuna
gore filtreden gecen ortakliklar, daha
sonra “nicelik filtresi” islemine tabi
tutulmaktadir. Buna gore, bilancola-
rinin aktifinde bulunan faiz getirisi
saglayan varliklarin sirketin piyasa
degerine oranmnin %330 (ZPYKAT
Endeksi’nde %30), pasifinde bulunan
faiz gideri yaratan yiktumluliklerinin
sirketin piyasa degerine oraninin
%33t (ZPYKAT Endeksi’nde %30)
ve uygunlugu kabul edilmeyen
gelirlerin sirketin toplam hasilatinin
%>5’ini asmast halinde, bu ortakliklar
da elimine edilmektedir. S6z konusu
nicelik filtrelemesinden gecen ortak-
lik paylart ise piyasa degeri/halka
aciklik piyasa degerine gore buytk-
ten kiictige siralanarak tercih edilen
say1 miktar1 kadar belirlenerek ilan
edilmektedir. Boylece, katilim fonu
diizenlemesinde acik olarak 6ngo-
rilmemekle birlikte piyasa disiplini
kapsaminda portféye dahil edilecek
varliklarin danisma kurulu onayindan
gecirilmesi gerekliligi uygulamada bu

sekilde saglanmis olmaktadir.

(iii) fslami fon yonetiminde, Isla-

mi esaslara uygunluk gézetiminin
yapilmasi zorunludur. Bu hususta da
katilim fonu mevzuati acik bir gerek-
lilikten bahsetmemektedir. Bununla
birlikte, yukarida belirtildigi tizere
hizmet alinacak bir danisma kurulu
belirlendiyse s6z konusu danisma
kurulunun uygun gorecegi bir meto-
doloji kapsaminda gozetim faaliyeti
yurttilecektir. Ya da yine yukarida
belirtildigi tizere kullanilan endeks
referans alinmak suretiyle gozetim
gerceklestirilecektir. Ornegin, Katilim
50 Endeksi’'nde yer alan bir ortaklik
payina yatirim yapildiktan belirli

bir stire sonra s6z konusu ortaklik
paymin endeks listesinden ¢ikarilma-
st halinde fonun o hisseyi portfo-
yinden ¢ikartmast gerekecektir. Bu
kapsamda, katilim fonlar tarafindan
piyasa disiplini dahilinde g6zetim
faaliyeti yerine getirilmektedir.

(iv) islami fon yénetiminde, uygun
olmayan gelirlerin (ki bu gelirler
toplam gelirlerin %5’ini asamaz) fon
portfoytinden ¢ikartilmasi zorunlu-
dur. Ornegin fon portféyiinde belirli
miktarda faiz geliri ortaya ciktiysa
bu gelirin fon portfoytinden ¢ikartil-
mast gerekecektir. Bu hususta genel
olarak iki yontemin benimsendigi
gorulmektedir. Birincisi, s6z konusu
miktarin dogrudan fon portfoytin-
den cikartilmasidir. Uluslararast
uygulamalarda fon portfoytinden ¢i-
kartma isleminin, ilgili tutarmn iliskili
olmayan hayir kurumlart arasindan
daha once belirlenmis ve icazeti
alinmis olanlara aktarimi ile saglan-
dig1 goriilmektedir. ikincisi ise ilgili
tutarin fon payt sahiplerine temettii
olarak aktarilarak bu tutar ile ilgili ne
tir bir islem yapilacagi kararinin pay
sahiplerine birakilmasidir. Ulkemiz
katilim fonu dizenlemesinde uygun
olmayan kazanclarin fon portfoytin-

den cikartilmast hususunda agcik

bir zorunluluga yer verilmemekle
birlikte, uygulamada s6z konusu
arindirma isleminin temettt dagitimi
ya da zorunlu pay iadesi yapilmak
suretiyle gerceklestirildigi gorilmek-
tedir.

(v) islami fon yonetimindeki diger
bir zorunluluk zekat 6demesine
iliskindir. Uluslararast uygulamalarda
bu hususta iki goriistin mevcut ol-
dugu gorilmektedir. Birincisi, fonun
zekat 6demesi yukimliliginin
bulunmadigs, bu yiikimliligiin fon
pay1 sahibine ait oldugu gortstduir.
ikinci goriis ise fonun zekat yiikiim-
laliginin bulundugu ve fon tara-
findan s6z konusu yukimltligin
yerine getirilmesi gerektigi seklinde-
dir. Bununla birlikte, islami finans
alanindaki danismanlar arasinda agir
basan yaklasim ilk goriistiir. Ulkemiz
katilim fonu diizenlemesinde bu
hususta bir hiikme yer verilmemekle
birlikte, piyasa uygulamasinda anilan
ilk goriisiin benimsendigi gortilmek-
tedir.

Katim fonu buiytiklik verileri
Ulkemizdeki katilim yatirrm fonu
buytkligi 3 milyar TL civarinda
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Grafik 1: Katilim Yatirum Fonlarvn Yatirim

Fonlar: Icindeki BiiytiRltigui (%)
(Kaynak: Takasbank)
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olup, toplam yatirim fonu buytk-
lagiintn yaklasik %4 int olustur-
maktadir. Katdim fonlari portfoya-
niin yaklastk %801 kira sertifikas:
yatrimlarindan (yaklasik %70’
ozel sektor, yaklasik %10u kamu
kira sertifikalary), yaklasik %10™u
katilma hesaplarindan, kalan kismt
ise kiymetli maden ve ortaklik
paylarindaki yatirimlardan olus-
maktadir. Katilim fonu icerisindeki
alt kirilimdaki baskin tiirtin ise
yaklasik %72 orantyla Kisa Vadeli
Kira Sertifikas: Katilim Fonu oldu-
gu gorulmektedir.

Grafik 2: Katiim Emeklilik Yatirim
Fonlarimin Emeklilik Yatirim Fonlary
Icindeki Biiyiikliigii (%) - BES ve OKS
(Kaynak: Takasbank)

12,68%
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Emeklilik yatirim fonu alanindaki
katiim fonu buytikligi ise cok
daha fazladir. Gonulla kisumda 9,2
milyar TL (toplam BES buyukligu
olan 97,1 milyar TL'nin %9,4"0);
otomatik katilim sisteminde (OKS)
ise 3,9 milyar TL (toplam OKS
buytkligi olan 6,2 milyar TL'nin
%063’1) olmak tizere katilim emek-
lilik yatirim fonu buyukligintn
toplam 13,1 milyar TL’ye (tim
emeklilik yatirim fonlar toplaminin
%12,7’si) ulastigt goriilmektedir.
Katlim emeklilik yatirim fonlart
portfoytiniin yaklasik %801 kira
sertifikast yatirimlarindan (yakla-
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stk %50’si kamu sektord, yaklasik
%30’u 6zel sektor kira sertifikalart),
yaklasik %12’si ortaklik pay1 yati-
rimlarindan, kalan kismi ise katilma
hesaplari ile kiymetli maden yati-
rimlarindan olusmaktadir.

Ayrica, Ulkemizde gayrimenkul yati-
rim fonlart ile girisim sermayesi ya-
tirmm fonlarinin da katilim esasinda
kurulabildigi gorilmektedir. Hatta
I11-52.3 sayili Gayrimenkul Yatirim
Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi'nde
20 Aralik 2018 tarihinde yapilan
degisiklik ile gayrimenkul yatirim
fonunun yatinmlarinin, katilim
finans ilkelerine uygun olarak yeri-
ne getirileceginin icttiziik ve ihra¢
belgesinde belirtilmesi durumunda,
fonun unvaninda “katilim” ibare-
sinin kullanilabilecegi hususu da
acik olarak diizenlenmistir. Mevcut
durumda 46 adet gayrimenkul yati-
rim fonu bulunmakta olup, 2019'un
ilk ceyregi itibartyla gayrimenkul
yatirim fonlart tarafindan 3,6 milyar
TL'lik katilma pay1 ihra¢ edilmis-
tir. Girisim sermayesi yatirim fonu
bacaginda ise kurulu 41 adet fon
bulunmakta ve 2019'un ilk ceyregi
itibarryla 1,5 milyar TLlik katilma
payt ihra¢ edilmis durumdadir.

46 gayrimenkul yatirrm fonunun
28inin; 41 girisim sermayesi yatirim
fonunun ise 18'inin katilim esasl
kuruldugu gorilmektedir. S6z ko-

Tablo: Katiim Gayri
Fonlar: Say: ve BiiyiiRliikleri

nusu katiim fonlarinin fon toplam
degerlerine gore ait olduklar fon
grubu icerisindeki agirliklar ise
strastyla %66 ve %26°dir. Bu veriler
gayrimenkul ve girisim sermaye-
si yatirim fonlarinda da katilim
esasinin yaygin bir uygulama alani
buldugunu gostermektedir.

IFSB’nin (Islamic Financial Services
Board) Islamic Financial Services
Industry Stability Report 2018 (2018
yilt Islami Finans Endistrisi Istikrar
Raporu) raporuna gore islami finans
endustrisinin toplam buyukligi
2,05 trilyon ABD Dolarr'na ulasmis-
tir. Bu endistrinin %75,9’u Islami
bankacilik varliklarindan; %19,5’i
tedavildeki sukuk ihraclarindan;
9%3,3’ti Islami fon (islami emeklilik

Grafik 3: Diinyada Islami Finans
Piyasasindaki Varliklarin Sektorel
Dagilinu (%)

(Kaynak: IFSB)

1,27%

* islami Bankacilik
19,51% A R Varliklar

= Sukuk (tedaviildeki)
islami Fon Varliklari

Tekafil Katki Paylari
75,97%

kul Yaturim Fonlar: ve Katilim Girisim Sermayesi Yatirim

Say1 Kendi Grubu
Fon (Katihm/Tlgili Biiyiikliigii | [¢indeki
Grup) Bityiikliigii
Katilim Gayrimenkul Yatirim 28/46 3 4 s L, 66%
Fonlari
Katilim Girisim Sermayesi 18/41 0,39 milyar TL 26%
Yatirim Fonlari

(Kaynak: SPK)




fonlart dahil degildir) varliklarindan;
ve %1,3li ise Islami sigorta olarak
adlandirilan tekafiil katk: paylarin-
dan olugmaktadir. Bu veriler 1s1ginda
islami bankacihigin Islami finans
endustrisini domine ettigi acik olarak
gorilmektedir. Diger ti¢ alanin kendi
icindeki kiyaslamasinda ise sukukun
onemli bir farkla 6nde oldugu ve
sukuk biiytikligiiniin Islami fon bii-
yukligiiniin 6 kati civarinda oldugu
gortilmektedir. Aslinda tlkemizde de
anilan sektorlerin buytklik siralama-
larmnin benzer oldugu gorilmektedir.
Sermaye piyasalarinin iki unsurunu
olusturan kira sertifikast (sukuk) ve
katilim fonu buytikltiklerinin karsi-
lastirilmasinda ise tedaviilde bulunan
kira sertifikas: (kamu ve 6zel sektor)
toplaminin yaklasik 66,5 milyar TL
oldugu g6z 6niinde bulunduruldu-
gunda, kira sertifikas: buyukltgi-
niin katiim fonu buytikligintin 23
kati kadar oldugu anlagilmaktadir.
Bu durum tlkemizde katilim fonu
buytklugiinin kira sertifikasina gore
gelisim olarak dinyadaki duruma
nazaran daha geride kaldigint da
gostermektedir.

Oneriler

Katilim bankaciligi ve kira sertifikast
buytklikleri ile karsilastirildiginda
gorece olarak katilim fonu sektort
buytkligiintin 6nemli 6lctide geride
kaldigr dikkate alinarak katilim fonu
sektoriintin hentiz nis konumda ol-
dugu degerlendirilebilecektir. Katilim
fonlarinin goreceli pozisyonun iyiles-
tirilmesinde bazt adimlarin atilma-
sina ihtiya¢ oldugu anlasilmakta ve
asagida yer verilen 6nerilerin gelisim
saglanmasina katkida bulunabilecegi
degerlendirilmektedir.

1) Mevcut durumdaki katilim yatirim
fonu uygulamalarinin uluslararasi
Islami finans uygulamalart kapsa-
mindaki beklentileri cogu durumda

piyasa disiplini yaklasimi dahilinde
karsiladigr gorilmektedir. Bununla
birlikte, katilim fonu uygulamalari-
nin daha homojen, karsilastirilabilir
ve ongortilebilir olmasina iliskin
beklentilerin en saglikli sekilde
karsilanmasinin, éncelikle Islami
finans yonetim sekline iliskin cer-
ceve bir yasanin yurirlige girmesi
ile birlikte saglanabilecegi diistintil-
mektedir. Belirlenecek cerceve yasa
ulkemizde uygulamaya almacak
Islami finans yonetim seklinin
merkezi organizasyona mi merkezi
olmayan bir yonetime mi dayalt
olacagi sorusuna tam ve kapsam-

l1 bir cevap verecektir. Cerceve
yapinin belirflenmesi sonrasinda,
bunu tamamlayici alt diizenlemeler
uygulamaya sokularak tlkemizdeki
katilim fonu yonetiminin uluslara-
rast en iyi uygulama 6rnekleri ile
karsilastirilabilir diizeye ulastirilabi-
lecegi distintilmektedir.

2) Ulkemiz fon sektériinde Tslami
finans alaninda, ¢zellikle Islami ser-
maye piyasast ve Islami fon yoneti-
mi kapsamindaki farkindalik, bilgi
ve tecribenin artirilmast ihtiyaci
bulundugu gorilmektedir. Sektor-
de konvansiyonel ve Islami finans
bilgilerinin harmanlandigi bilgiye
sahip profesyonellere ve personele
olan ihtiyacin arttig1 goézlemlen-
mektedir. Basta portfoy yonetim
sirketleri olmak tizere ilgili kurum
ve kuruluslarin bu hususta yonetici-
lerinin ve calisanlarmnin gelistirilme-
si yontindeki egitimlere daha fazla
onem vermelerinde yarar bulundu-
gu degerlendirilmektedir.

3) Sektor calisanlarinin Islami finans
ve sermaye piyasast alanindaki bil-
gisinin artirilmasinin desteklenmesi
amactyla Islami sermaye piyasast
alanmnin mesleki lisanslamanin baslt
basina bir unsuru olarak kabul
edilmeye baslanmasi ve 6lctime
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dahil edilerek lisansa baglanmasi-
nin sektoriin ihtiya¢ duydugu insan
kaynaginin olusturulmasinda fayda
saglayabilecegi dustiniilmektedir.

4) Piyasanin talep tarafinda da
gelisim saglanmast amaciyla serma-
ye piyasast yatirimetlart nezdindeki
fslami sermaye piyasast farkindalig:-
nin artirilmasimin énemli oldugu, bu
hususta sektor temsilcilerinin isbirligi
icerisinde hareket ederek Islami fi-
nans ve sermaye piyasasi alanindaki
egitim programlarint desteklemele-
rinin 6nemli oldugu degerlendiril-
mektedir.

5) Ulkemizdeki kisi basi tasarruf
miktarinin artirllmasinin yalniz
konvansiyonel alanda degil Islami
sermaye piyasast alanindaki yati-
rimlara olan talebin artmasina katki
saglayacagi dustnilmektedir.
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OTOMATIK KATILIM

OKS BUGUN

Otomatik Katilim’in avantajlarinin bizler tarafindan
calisanlara ve isverenlere daha iyi anlatildigi takdirde,
ivmenin Kendini katlayarak yukariya dogru bir grafik
halinde ilerleyecegini rahatlikla soyleyebiliriz.

Ocak 2017 tarihi itiba-
riyla Otomatik Katilim,
kademeli olarak hayati-
miza girdi. 45 yas altinda
bulunan her T.C. vatan-
dasinit kapsayan sistem,
Emeklilik Gozetim Merkezi'nin 2019
Subat'ta giincellemis oldugu verilerine
gore aktif 5 milyondan fazla calisanin
sozlesmesinin bulundugu, biytk bir
yapiya dontismiis ve 6nemli bir kaza-
nim elde etmistir.
Calisanlarin toplam fon tutarinin da 6
milyar lira seviyelerinde oldugunu da
g6z ontinde bulundurursak, ¢cok kisa
bir stire icinde gerek kisi sayisinda ge-
rek fon tutart miktarinda hizli bir ivme
ile seyreden OKS, yapilacak yeni degi-
sikliklerle de ilerleyen dénemde kendi
i¢c dinamigini olusturmakta hedeflenen
diizeye ulasabilecektir.

Bireysel Emeklilik Sisteminde, 2003
yilinda baglayan goniillii BES'te 16
yilin sonunda yaklasik 7 milyon
katilimci varken, 2017 yilinda Oto-
matik katilimda %54 cayma oranina
ragmen iki yilin sonunda 5 milyon
katilimer bulunmaktadir.

Bu baglamda gerek kamu, gerekse
sigorta sektorintin biytik cabalarr ile
gelinen bu noktada, gontlli BES’e
oranla cok daha hizli buytiyen siste-
min elbette tlkemizdeki potansiyeli
buiytik oranda hentiz tam kapsaya-
madigint da séyleyebiliriz.

Otomatik Katilim'in avantajlarmnin
bizler tarafindan calisanlara ve isve-
renlere daha iyi anlatildig: takdirde,
bu ivmenin kendini katlayarak yuka-
riya dogru bir grafik halinde ilerleye-
cegini de rahatlikla soyleyebiliriz.

OKS Kilometre Taslari

2017 yilinda 1.000 ve tzeri calisanin
bulundugu firmalar zorunlu olarak
OKS’ye katildi. Ayn: yil icinde
kademeli olarak 250 — 999 ve 100 —
249 calisani olan firmalar da sisteme
dahil oldu.

2018 yili icinde de 50 — 99 ile 10 — 49
calisant olan firmalar sisteme girdi.
2019 yilt baslarinda 5 - 9 calisant olan
firmalarin da OKS’ye dahil olmasi

ile katilimei is veren sayist bugtin
202.531 adete ulasmustir. Katilimer Sa-
yist oraninda %132 hedefin gercekles-
mis oldugu Otomatik Katilim Sistemi,
kamu tarafinda da oldukea iyi bir
sekilde ilerlemektedir.

Avantajlar ve Olanaklar
Gontllii BES'te oldugu gibi tasarruf-
larin toplanmasi, degerlendirilmesi ve
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Erol Oztiirkoglu
Genel Mudur
Fiba Emeklilik A.S.

kisiye toplu para veya maas 6den-
mesi esasina dayanan OKS, SGK’'nin
tamamlayicisidir ve kendine 6zel
birikim avantajlarina sahiptir.

Hali hazirda bir géniilli BES’in bu-
lunmasi, OKS’de olunmasina engel
degildir. Her iki kanaldan da emek-
lilik birikimi strdirilmeye devam
eder.

Gontlli BESte oldugu gibi sistemde
en az 10 yil kalmmmast ve 56 yasin
doldurulmas: halinde emeklilik hakk:
kazanan katilimcilar, isvereninin
belirlemis oldugu emeklilik sirketi
biinyesine otomatik olarak dahil olur
ve ilk iki ay icinde cayma hakkina
sahiptir. Cayma hakkinin kullaniima-
st halinde hesapta olusan birikim, 10
glin icinde cayma talebinde bulunan
kisiye iade edilir. ki aylik baglan-
gi¢ dénemi sonrasinda sistemde
kalmaya devam eden katilimet, bir
kereye mahsus olarak 1.000 TL Ek
Devlet Katkisint almaya hak kazanir.
Emekliligi en az 10 yillik gelir sigor-
tast alarak kullanmayi tercih eden
katilimci, birikiminin %5’i karsiligin-
da Ek Devlet Katkist almaya hak ka-
zanir. Ancak OKS’den cikis hakkint
kullanan kisi, yeniden OKS’ye dahil
olsa bile 1.000 TL Ek Devlet Katkist
hakkint kaybetmis olur.

Devlet Katkist 2019 yili tist sinrlart

dikkate alindiginda, hem gonulli BES
hem de Otomatik Katilim i¢in Devlet
Katkist limitleri ayri ayri hesaplanir.
Bu da katilimcr acisindan 6nemli bir
avantajdir. 2019 yilt Briit Asgari Ucret
Toplami olan 30.700,80 TL icin 2019
yilt icinde alinabilecek maksimum
Devlet Katkis: tutart 7.675,20 TL'dir.
Yani hem gontilli BES hem de Oto-
matik Katilim icin ayri devlet katkist
limitleri verilmesi ile 6denecek top-
lam 61.401,60 TLye karsilik 15.350,40
TL'dir. Otomatik Katilim Sistemindeki
katilimci, Katk: Payi oranini dilerse
artirabilir. Ara Verme kosulunda ise
odemelerini slresiz olarak durdura-
bilir.

Calisanin issiz kalmasi halinde, 6n-
ceki isyerinde dahil oldugu emeklilik
plan kapsaminda 6demelerine birey-
sel olarak devam edebilir.

Gelismeler

Baslangic Doneminde cayma hakkini
kullanan kisilerin zorunlu geri donts
suresi iki yildan tg¢ yila ¢ikartildi.
Buna gore sisteme yeniden dahil
olma stireci 2020 yilinda gercekle-
secek olup, Bakanligin belirleyecegi
esaslara gore her bir calisan yalnizca
bir defaya mahsus olmak tzere siste-
me yeniden dahil edilecektir.
Otomatik Katilim Sisteminden Cayma
ya da Ayrilma yolu ile cikis yapan
calisan, kendi istegi ile sisteme dahil
olamiyordu. 2018 yilinin Aralik ayin-
da yapilan yonetmelik geregince artik
cayma hakkint kullanmis olan calisan,
talep ettigi takdirde Bakanlik¢a be-
lirtilen esaslar cercevesinde sisteme
yeniden dahil olabilmektedir.

Oneriler

Calisanlarin isverenleri araciligr ile
OKS’ye katilma uygulamasinin elbette
yeniden yapilandirmalarla daha stir-
dirtlebilir bir hale getirilmesi 6nem-
lidir. Hazine ve sektor isbirligi ile bu
calismalara devam edilmektedir.
Sektorde genel Oneriler de mevcuttur.
Buna gore cayma stiresinde revizyon
yapilmast ve iki aylik cayma stiresinin
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alt1 ay, bir yil veya tg¢ yila kadar uza-
tilmasi bu Oneriler arasindadir. Boyle-
ce katilimet, makul bir stirede getirile-
rini gorebilecek ve haliyle sistemden
cayma ya da ¢ikis yapma kararint
tekrar gozden gecirme imkanina sahip
olabilecektir.

fsveren Katkist da yine en ¢ok ko-
nustugumuz maddelerden. Dinyada
basarili 6rneklere bakildiginda da
isveren katkisinin etkisini gorebili-
yoruz. Mevcut ekonomik konjonktiir
dikkate alinarak, baslangicta ctizi bir
miktarda, isverenlere ek yik getirme-
yecek ya da vergi avantaji saglanmast
halinde Kidem Tazminati, Issizlik
Sigortast veya Issizlik Fonuna yapilan
odemelerden kiictik bir oranin sisteme
katkist seklinde tasarlanmasi, sistemin
surdurilebilirligini ve calisan nezdinde
cazibesini artirabilir.

2019 yilinin sonunda BES’in yeniden
yapilandirilmast ile ilgili gindemde
olan bazi konular var. Kidem Tazmi-
nati Fonunun kurulmasi, emeklilikte
ek gelir saglanabilmesi icin Tamam-
layict Emeklilik Sisteminin olustu-
rulmasi, Kidem Tazminati Fonu ile
BES entegrasyonunun saglanmast. Su
an konusulan bu maddeler gercek-
lestirilirse 2020’den itibaren her yil
BES’te 100 milyar fon birikmesi, bes
yil icinde milli gelirin %10’ununu

asan bir fon buytkligline ulasimast
ongoriliuyor. Bu da tilke ekonomisine
ciddi anlamda katk1 saglayacak artt bir
degerdir.

Otomatik Katilimda geng¢ niifusun
sistemde kalmasini tesvik etmesi
amactyla, Devlet Katkisi hak edisinin
56 yas ile sinirlandirilmamasi ve hak
kazaniminin sistemde kaldigi stireye
bagli olarak artirilmasi da oneriler
arasinda mevcuttur. 18 yasinda Oto-
matik Katilim sistemine dahil edilen
bir calisanin biriken parasini 10 yilin
sonunda %100 Devlet Katkist hake-
disi ile alabilmesi, emeklilik icin 56
yast beklememesi ya da belli bir stire
sonunda birikiminden bor¢ alabilmesi
gibi alternatifler sunulabilir.
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Son Duzenlemeler Isiginda
|[deal Bireysel Emeklilik Sistemi (BES)

1. Bugunku Bireysel EmeKlilik Sistemi’nin sorunlari nelerdir?
2. Ideal bir sistem yaratiimasi icin nelerin degismesi gerekiyor?
3. Hazine ve SPK’nin son duizenlemeleri bu cercevede nasil

degerlendiriliyor?
Sektortn farkl taraflari bu sorularin cevaplarini ve yorumlarini

Kurumsal Yatirimci i¢in kaleme aldi.
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Bireysel Emeklilik Sisteminde

Sorunlar ve Cozum Yollarl

BES’in surdurulebilirligi agisindan hem katilimcilarin daha fazla sistemde
kalmasi, hem de emeklilik doneminde birikimlerinin toplu ¢ekilmesi
yerine Kismen veya tamamen maas seklinde alinmasi oldukca onemili.
BES, mevcut yapisi ile paydaslarini yeterli olcide memnun eden ve

gerekli motivasyonu saglayan bir yapida degildir.

ireysel Emeklilik Sistemi
(BES), 2003 yilinin Ekim
ayinda sosyal gtivenlik
sisteminin tamamlay-
cist olarak basladi. 2013 yilindan
itibaren devlet katkisi sisteminin
getirilmesi ile birlikte yeni bir ivme
kazandr. Devlet katkist 6ncesinde
de yiiksek vergi avantaji vard.
Odenen katk: paylart kisilerin gelir
vergisi matrahindan indiriliyor-
du. Ancak vergi avantaji, daha az
vergi Odeyerek aylik net ticret artist
seklinde yansidigindan katilimeinin
birikimine yansimiyor, gériinmiiyor
ve birikmiyordu. Her katkiya %25
oraninda devletin de katki yapmast
ile tesvik gortintir hale geldi.
BES’in mevcut yapist ile biiytime ve
gelisme potansiyeli acisindan, uzun
zamandir biriken fonlarin emek-
lilik donemlerinde ve ekonomik
krizlerle sistemden ayrilmast kritik
bir unsurdur. Bu durumda yillardir
biriken fonlar ¢ikacak, yeni kati-
limcilarin taze girisleri bu ¢ikislart

karsilamaya yeterli olmayabilecektir.

Emeklilik ve ayrilmalar ile otomatik
katilimin da etkisi ile katdimci sayi-
sinda blytimede yavaslama olmast
muhtemel. Bununla birlikte sistem
yeni girislerle biiylimeye devam
edecektir.

Dolayistyla BES’in stirduirtlebilirligi

Ali Haydar Elveren
Kurucu Ortak
Adendum

acisindan hem katilimcilarin daha
fazla sistemde kalmasi, hem de
emeklilik doneminde birikimlerinin
toplu cekilmesi yerine kismen veya
tamamen maas seklinde alinmasi
oldukc¢a énemli.

BES, mevcut yapist ile paydaslarint
yeterli 6lcide memnun eden ve
gerekli motivasyonu saglayan bir ya-
pida degildir. Sirketler acisindan kira
gecme stiresinin strekli 6telendigi,
sermayedarin blylime ve gelisme
icin yeni sermaye koyma istahinin
azaldigt bir yapi s6z konusudur. Sis-
teme girisler tesvik edilmekte ancak
sistemde kalma konusunda yeterli
onlemler alinmamakta, hem katilim-
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cilarin hem de kamu otoritesinin fon
yonetimi ve kesintilerden memnuni-
yet duymadigt gorilmektedir. Ayrica
katiimeilarin beklentileri ile tirtin
yapilarmin yeterli lctide orttismedi-
gi, sistemde bireysel yatirim riskinin
devredilememesi nedeniyle birikim-
lerin reel degerinin korunamadigt ve
uzun vadeli yatirim seceneklerinin
az kullanildigi bilinmektedir.

Sistemde kesintilerin genel ola-

rak yuksek, fon performansinin

ise yetersiz oldugu algist oldukca
yaygindir. Ancak her ikisi de objektif
degerlendirmeden uzaktr. Emeklilik
sirketlerinin fonlart genellikle bekle-
nenden daha iyi yonetmesine karsin,
katilimcilar ekonomik gelismelerden
fon dagilimi degisikligi ile yeterli 6l-
clide yararlanamamaktadir. Kesintiler
ise gonulli katllima dayal: sistemler
ile kiyaslandiginda dustk olup,
emeklilik sirketleri diisiik kesinti,
yuksek hizmet kalitesinin maliye-
tinden karlilik anlammnda olumsuz
yonde etkilenmektedir.

Bireysel Verilere Gére Fon Tercih-
lerinin Yapilabilmesi icin Katihmci-
lara Zamaninda, Yeterli ve Nitelikli
Bilgi Sunulmali

BES’te fon dagilimi, dolayistyla
yatirim risk kompozisyonu, ka-
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tilimer tarafindan yilda alti defa
degistirilebilmektedir. Uygulamada
bu hakk: kullanan katilimet sayist
%10’un altindadir. Katilimeilar ilk
girdiklerinde emeklilik sirketinin
onerdigi ve bireysel emeklilik
aracist ile birlikte belirledikleri fon
karmasini degistirmemektedir. Bu
durumda cok uzun bir stire ayni
fon karmasi ile birikimler yatirima
yonlendirilmekte ve genellikle daha
kisa vadeli ve risksiz sinifta yer alan
yatirim araglarindan olusan bu kar-
manin getirisi daha az olmaktadr.
Katilimetlarin pratikte sahip oldugu
bu ataleti kirmak ve “birikimle-

rim deger kaybedecek” endisesini
gidermek i¢in yatirim riskini belli
olcude sirketin Gstlendigi Girtinler
olusturmak ve BESte elde edilen
getiriyi, piyasadaki fiyatlara (mark
to market) gore géstermenin yanin-
da i¢ verime gore gostererek, algiyi
kisa vadeli piyasa hareketlerinden
uzaklastirmak gerekmektedir.

Bu amacla, bireylere sadece risk
profilini degil kendi gercek verileri-
ni dikkate alan yatirim analizleri ve
bireysel fon karmast 6nerileri iceren
nitelikli bilgilerin glinltik olarak
takibinin yapimasit ve gerektiginde
katilimctya sunularak karar almast-
nin desteklenmesi gereklidir.

BES'te Fon Kesintilerinin
Azaltilmasi Sirketlerin Karliik
Hedeflerini Saptirdi

Sistemin kurulusundan bu yana
emeklilik yatirim fon kesintilerin-
de st limitler azaltilmak suretiy-

le birka¢ defa indirime gidildi.
Sirketlerin faaliyetleri nedeniyle
yaptigt harcamalar azalmaz, hata
yeni mevzuatlar nedeniyle artarken
beklenen gelirleri her gecen giin
azalmaktadir. Kesintilerin makul
seviyelere getirilmesi, ylksek yati-
rim getirisi saglayan sirketlerin acik
uclu yiiksek kesinti yapabilmesine
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olanak taninmasi fon yonetiminin
daha verimli ve aktif olmasini sag-
layacaktir. Risk istahint ve yiksek
getiriyi artirirken, katilimeilarin ve
sirketlerin yiktmlulik karsilama
yeterliliklerinin de korunmast y6-
niinde dizenlemeler yapilabilir.

Bireysel Emeklilik Sisteminde Ka-
tiimallann ve Fonlarn Sistemde
Kalmasi Oldukc¢a Onemli

Sistemde tutundurma, katilimcila-
rin beklentilerinin karsilanabilmesi
ve sistemin uzun vadeli bir bakis
acistyla ele alinmastyla mimkiin
olacaktir. Uzun stire kalana daha
dustk kesinti uygulamast, trtin
turlerine gore erken ayrilmalarda
ek kesinti konulmasi, uzun vadeye
odakli performans degerlendirme-
sinin One ¢ikarilmasi, i¢ verim ve
piyasa degerine gore birikim tutart-
nin en az olanimnin 6denmesi, BES'e
entegre hayat sigortasi teminat ile
sigorta glivencesinin saglayacagi
faydalarin 6n plana ¢ikarilmast sis-
temde tutundurmaya katk: saglaya-
cak adimlardir.

Yatrim getirisi garantili veya getiri
endeksli trtinlerin gelistirilmesi fay-
dali olacaktr. Endeksli veya getiri
garantili Grtinler secilmesi halinde,
fon degisiklik hakki emeklilik sir-
keti tarafindan kullanilacak, burada
sirket gerektigi kadar fon karmala-
rint degistirebilecektir.

Gunlik birim pay degerine dayali
basit getiri gosterimlerine ek ola-
rak, fonun barindirdig: yatirim arac-
larinin vade sonu degerine gore
getiri oranina da yer verilen ikili
fon fiyati gosterimi benimsenebilir.
Bu durumda katilimcilara fon geti-
rilerinin i¢ verimi dikkate alinarak,
sistemde kalma halinde birikimle-
rinin degeri gosterilecektir. Katilim-
cinin sistemden ayrilmasi halinde

birikim tutart hesabi i¢ verim veya
piyasa degerinin hangisi kiictik ise
ona gore yapilacak, sistemde kalan-
lar icin menfaat artirillacaktir.

Dagitim kanallarinin maliyetlerinin
azaltilmasi adina, uzaktan satis sti-
recinin daha pratik hale getirilmesi,
sozlesmelerin yurtrlige girisinin
kolaylastirilmasi, prosedirlerin
basitlestirilmesi, araci lisanslama
maliyetlerinin, finansal bilgi ve
deneyime bagli olarak ucuzlatilmasi
ve muafiyetlerin artmasi gibi calis-
malar yapilabilir.

BESte geri alma donemi icin emek-
lilik gelir sozlesmelerinden mutlaka
yararlanilmalidir. Vefat eden katilim-
cmnin birikimleri emeklilik gelir pla-
n1 dahilinde, ister toplu para isterse
maas olarak lehtar katilimcilara (dul
ve yetimlere) ddenebilir. Bu sekilde
birikimlerin sistemde kalmaya
devam etmesine olanak saglanmis
olacaktir. Boylece yeni tirtin tiirleri
ve yeni uygulamalar bir buttinlik
icerisinde hem katilimcinin sistem-
de kalmasini saglayacak, hem de
sirketlerin performansini daha iyi
gostermelerine imkan sunacaktir.

Sonug olarak, katilimet ihtiyaclarini
karsilayan, yenilike¢i uygulamala-

rin hayata gecirilmesi ile sistem
buytimeye devam ederek tamam-
layict emeklilik roliint daha iyi
yerine getirecek, tilke ekonomisine
kaynak yaratacak ve uzun vadeli
tasarruflart artirarak tim paydaslarin
memnun oldugu bir yapiya dogru
evrilecektir.

Bunun icin kisa vadeli aksiyonlar
yerine daha stratejik kisa, orta ve
uzun vadeyi dikkate alan, tim pay-
daslarin taleplerinin azami diizey-
de karsilandigi optimal ¢oztiimler
tretilmelidir.



BES Fonlarinin Performansi
Mevzuatta Yerini Aldi

Yeni duizenlemenin uygulamaya ge¢cmesi ile birlikte, portfoy yonetim
sirketlerinin oOzellikle basari primi elde edebilmek noktasinda gayret
gosterirken onlerine ¢cikmasi en muhtemel olumsuz etkilerden birinin
varlik dagiimlarina iliskin Kisitlar olacagi soylenebilir.

L I
lkemizde Bireysel Emekli-
lik Sistemi’nde (BES) gtin-
cel verilere gore, toplam
11,8 milyon katilimct yer
almaktadir. Sistemdeki toplam birikim
tutart ise 105,4 milyar TL’ye ulasmustir.
2003 yilinda goniilliilik esasina gore
yapilandirilan sistem, 6zellikle devlet
katkisinin devreye girmesi ile 6nemli
bir ivime yakalanustir. Devlet katkist
uygulamasinin hayata gecirildigi 2013
yilinda bir 6nceki yila gore katilimet
sayist %32 artis gostermis, takip eden
iki y1l artislar, sirastyla %23 ve %18 ci-
varinda olmustur. 2016 ve 2017 yilla-
rinda artis devam etmekle birlikte hiz
kesmis; ardindan 2018 yilinda katilim-
ct sayist ilk kez azalma kaydetmistir.
Aralik 2017-Haziran 2019 déneminde
gonilli BES verileri incelendiginde
sistemdeki katilimer sayisinin yaklasik
6,8 milyon kisi oldugunu, sistemdeki
kisi sayisinin 116.423 azaldigini gor-
mekteyiz. Diger bir deyisle gectigimiz
1.5 yillik donem zarfinda gonulla
BES katilimct sayist %1,7 azalmustir.
Diger yandan bireysel emeklilik sis-
teminde 2017 yili Ocak ayt itibariyle
uygulamaya gecen Otomatik Katilim
Sistemi’'nde (OKS) gtincel verilere
gore katilimet sayist yaklagik 5 milyon
kisi civarindadir. Yilbasindan itibaren
bakildiginda OKS katilimcr sayisindaki
artis 80 bin kisidir. Ote yandan OKS
ile sisteme dahil edilen calisanlarin
%54 intin cayma hakkint kullandigi
bilinmektedir. Bu oran beklentilerin
oldukc¢a tizerindedir.

Doc. Dr. Serra Eren Sarioglu
Yonetici Ortak
Ludens

Katilimcilarin sistemden ayrilis ne-
denleri incelendiginde yetersiz gelir,
dusutk tasarruf dizeyi, emeklilik si-
resinin uzunlugu, giiven eksikligi ve
dustk fon performanst 6ne ¢ikiyor.
Sistemin stirekliliginin saglanabilmesi
bu temel sorunlara ¢6ziim sunabil-
mekle miimkiindiir. Bu yazimizda
sistemdeki bu sorunlardan fon perfor-
mansi Uzerine odaklanarak, ozellikle
son giinlerde konuya iliskin yapilan
dizenlemeleri inceleyecegiz.

Bireysel emeklilik fonlarinin
performansi

2018 yil sonu verilerine dayali olarak
Ludens tarafindan hazirlanan Emek-
lilik Yatirim Fonlari Performans
Raporu’na gore, gonullt BES tarafin-
da son 10 yillik dénemde emeklilik
fonlarinin agirliklt ortalama getirisi
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enflasyonun yaklasik 57 puan tzerin-
dedir. Ozellikle devlet katkisinin haya-
ta gectigi 2013’ten sonrasini iceren son
bes yillik doénem icin ise bu fark 10
puanda kalmustir. 2018’de ise emeklilik
fonlarinin agirliklt ortalama getiri-

si enflasyonun alt1 puan altindadir.
Benzer bicimde mevduat ile yapilan
kiyaslamada da, 2018 yilinda fonlarin
aguliklt ortalama getirisi mevduattan
yaklasik ylizde 1,3 daha dusuktir.
OKS emeklilik fonlart icin yapilan
analiz, baslangictan itibaren agirlikls
ortalama getirinin ytizde 28 oldugunu
gostermektedir. Bu oran TUFE'nin
yaklasik 1 puan altindadir. 2018'de de
OKS fonlarmnin agirliklt ortalama getiri-
si TUFE’'den daha diisiik olup, fark tic
puan civarmndadir.

Goruldugu tzere gontlli BES ve OKS
fon getirileri, enflasyon ve mevduat
gibi kamuoyunun surekli takip ettigi
gostergeler karsisinda 6zellikle son
yillarda zayif performans sergile-
mektedirler. Ote yandan piyasalarda
ozellikle doviz ve alun gibi yatinm
araclarindan son donemde elde edilen
yuksek getiriler de dikkate alindiginda,
fon getirileri konusundaki tatminsizlik-
ler sistemin gelisimi acisindan oldukca
olumsuz bir tablo sergilemektedir.
Ozellikle, OKS tarafinda diisiik getiri
seyrinin devam etmesi katilimcilarin
sisteme gtiven konusundaki endisele-
rini arttirict rol oynayacak ve devletin
kendine kaynak yaratmak icin boyle
bir sistemi getirdigi stiphesini pekisti-
recektir.
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Performansa iliskin yeni

diizenleme

Bu cercevede Mayis ayinin son giiniin-
de SPK Emeklilik Fonlari Rehberi'nde
“10.4. Emeklilik Yatirim Fonlarinin Getiri
Performansinin Olgiilmesi, Degerlen-
dirilmesi ve Portfoy Yoneticilerine
Uygulanacak Tesvik ve Tedbire iliskin
Usul ve Esaslar” maddesine bir ekleme
yapmustir. Bu madde esasta, performansi
diisiik olan portféy yonetim sirketlerine
bir yaptirim uygulayarak fon getirilerini
arttrmay1 hedeflemektedir. Diizenleme,
konuya iliskin bir 6nceki diizenlemeden
farklt olarak ¢cok daha net uygulamalari
hayata gecirecektir.

Yeni diizenlemeye gore, fonlarin perfor-
manstnin Ol¢tilmesinde yillik briit getiri
orani kullanilmasina karar verilmistir.
Fonlarin dahil oldugu grubun basit orta-
lama getirisi bulunacak ve bu ortalama-
nin bir standart sapma altinda kalanlarin
performansi yetersiz kabul edilecektir.
Ucg yillik dénemler itibariyle herhangi iki
donemde yetersiz bulunan fonlarin port-
foy yonetim sirketleri degistirilecektir.

Getiri performansinin regtilasyon

ile diizenlenmesine iliskin ampirik
calismalar

Diinyadaki uygulamalara baktigimizda
Arjantin, Sili, Uruguay, Polonya, Ma-
caristan, Singapur vb. tlkelerde ben-
zer sekilde getiriye dayali performans
olctimi yapimaktadir. Uygulamalar
incelendiginde genel olarak fonlarin
ortalama getirisinden hareket edildigi
gorilmektedir.

Alinan tedbirlerin getiri tizerindeki
etkilerini 27 tlke tizerinden incele-
yen Musalem ve Pasquini (2012)’nin
calismasinin bulgularina gore, sistemde
minimum getiri uygulamasinin varligt,
emeklilik sistemindeki getirilerin daha
distik volatiliteye sahip olmasina ne-
den olmaktadir. Ote yandan minimum
getiri garantisinin (aynt zamanda bir
gOzetim otoritesinin varligi s6z konusu
olsa dahi) riske gore dizeltilmis getiri
tzerinde, Ulkenin ekonomik gelismislik
diizeyinden bagimsiz olarak, anlamli

26 M KURUMSAL YATIRIMCI 2019

bir etkisi olmadigin: ortaya koyan
calismalara da rastlanmaktadir.

Getiri performansinin regtlasyon ile
dizenlenmesinin siirti psikolojisini
(herding) destekledigine dair calisma-
lar da bulunmaktadir (Vittas, 1998 ve
Queisser, 1998). Sektor ortalamasin-
da agirligt daha ytiiksek olan buytik
fon yoneticilerinin yatirim stratejileri,
genellikle daha kuctk portféy bu-
yukligiine sahip fonlarin yoneticileri
tarafindan, sektdr ortalamasindan
uzaklasmamak icin, takip edilir. Bulgu-
lara gore, buytk fonlari yonetenler,
daha cok tahvil ve bono gibi duistik
getiri-risk iceren menkul kiymetleri sa-
tin alirlar ve bu da sektoriin timiintn
getirisini dtsutrur.

Tum bunlardan hareketle, sadece
getiri Gizerinden olusturulmus bir kriter
yerine getiri ve riski birlikte dikkate
alan bir kriterin daha saglikli olacag:
dustnulmektedir. Nitekim, yeni di-
zenlemede de “... gruplarda yer alan
fonlarin niteligine gore “sharpe rasyo-
su veya sortino rasyosu” gibi oranlarin
daha saglikli sonuclar verebileceginin
degerlendirilmesi halinde belirlenen
fon gruplart icin Komite karari ile bu
rasyolar da kullanilabilir” ifadesinin
yer aldigini gormek sevindiricidir.

Basarili fonlar icin tesvik sistemi

Ote yandan ortalama getiriye dayalt
bir tedbir mekanizmasinin tetikleyece-
&i strt psikolojisi etkisini azaltmanin
diger bir yolu da yuksek performanst
odullendiren tesviklerdir. Diger bir
deyisle, performansa dayalt yonetim
ucreti uygulamasinin eszamanli olarak
hayata gecirilmesi getiri performan-
sina gore portfdy yonetim sirketinin
degistirilmesi uygulamasinin basarilt
olmasinda 6nem arz etmektedir.
Duzenlemede performansi yetersiz
olanlara yaptirim uygulanmasinin
yani sira, basarili fonlara da bir tesvik
sistemi kuruldugu gorilmektedir.
Buna gore performansi basarilt oldugu
tespit edilen fonlar icin, fonlarin ba-
sarilt olarak kabul edildigi yil fondan
tahsil edilen toplam fon isletim gideri

kesintisi icerisinden portfoy yoneticisine
oOdenen sabit yonetim tcretinin %50’si
oraninda, kurucu tarafindan karsilanmak
uzere portfoy yoneticisine ilave 6deme
yapilacaktir. Basit ortalama getiri orani-
nin 1 standart sapma degeri tizerinde
performans gosteren fonlar basarilt
kabul edilmektedir.

Uygulamadaki olasi zorluklar
Diizenlemenin uygulamaya gecmesi ile
birlikte, portféy yonetim sirketlerinin
ozellikle basart primi elde edebilmek
noktasinda gayret gosterirken 6nle-

rine ¢ikmasi en muhtemel olumsuz
etkilerden birinin varlik dagilimlarina
iliskin kisitlar olacag soylenebilir. Varlik
siniflarmna iliskin sinirlarin fon portfoyle-
rinin ¢esitlendirmesi ve getirisi tizerinde
olumsuz etkileri oldugu bilinmektedir.
Ozellikle yapilacak diizenlemelerle, fon
yoneticilerinin getiri performanslarinin
oneminin artirilmast hedeflendigi diisi-
nuldigtinde, bu kisitlamalarin perfor-
manst distriicti potansiyeline dikkat
etmek gerekmektedir. Bu nedenle, fon
ttrtine bagli olarak yatirim yapilabilecek
varlik tirlerinin portfoydeki agirhigmi ki-
sitlayan mevcut diizenlemelerin yeniden
ele alinmasi dustintlebilir.

Mevcut dizenlemede sadece degisken
fonlar sahip olduklari risk degerleri esas
almarak (muhafazakar/temkinli, den-
geli, atak/dinamik/btiytime ve agresif
degisken fonlar) gruplara ayrilabilmekte-
dir. Bu yaklasimin tim fonlarin siniflan-
dirilmasinda kullanildigi bir uygulama
yukarida bahsedilen potansiyel soruna
bir ¢c6ziim olarak dustintlebilir.
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Rating ve Siralandirmalarin Yaygin
Kullanimi Saglikli Yatirim Kararlari Getirir

Yatinmcilarin daha saglikli yatirim Kararlari verebilmelerini
saglayacak olan finansal okuryazarlik seviyesinin arzu edilen dlzeye
yukseltilmesi icin emeklilik fonlari icin uretilen rating ve siralamalar

son derece onemlidir.

ilindigi tizere, Sermaye

Piyasast Kurulu i-SPK.4632

s.kn.17.3 (03.03.2016 tarih

ve 7/223 sk.) sayili flke
Karart olarak kabul edilen “Emeklilik
Yatirim Fonlarina iliskin Rehber”in;
“10. Diger Esaslar” basliklit bolimiine
“10.4. Emeklilik Yatirim Fonlarinin
Getiri Performansinin Olciilmesi, De-
gerlendirilmesi ve Portféy Yoneticile-
rine Uygulanacak Tesvik ve Tedbire
fliskin Usul ve Esaslar” maddesini
ekledi.

Bu maddede 6zellikle dikkat ceken
husus; kararda tanimi yapilan per-
formans ol¢ctim yonteminde belirti-
len esiklerin altinda kalan fonlarin
“performanst yetersiz”, tstlinde
kalanlarin da “basarili” olarak tanim-
lanmis olmasi ve g yillik donemler
itibariyle herhangi iki donemde
performanst yetersiz bulunan portféy
yoneticisinin degistirilmesi zorunlu-
lugunun ve basarilt bulunan portfoy
yoneticisine de basari primi 6denme-
si uygulamasinin (2020’den itibaren)
getirilmis olmasi.

Bu tir yaptirimlarin esasta ve ideal
olarak, yasalardan ve diizenleyici
otoriteden ziyade piyasanin ken-
disinden (yani yatirimcilardan ve
emeklilik fonu miusterilerinden ve
portfoy yonetim sirketlerinden)
gelmesi gerekir. Ancak, hem finansal
okuryazarlik seviyesinin istenen

Ali Persembe
Yonetim Kurulu Baskan Yardimaisi
SAHA Kurumsal Yonetim ve Kredi De-
recelendirme Hizmetleri A.S.

diizeyde olmadigi, hem yatirimcilarin
yatirim ufuklarinin hayli kisa vadeli
oldugu, hem de distik tasarruf
oraninin ve yatirim/bireysel emek-
lilik fonlart endistrisinin gelismis
tlkelerdeki seviyelere ulasmadigt
tilkemizde, piyasanin kendisi boyle
bir talebi simdiye kadar olusturama-
di ve yatirnmct tepkisi sadece kisa
vadeli getiriler bazinda serzenislerde
bulunmakla kisitlt kaldr.

fste boyle bir piyasa talebinin saglikli
bir sekilde olusmamasi ve ozellikle
bireysel emeklilik fonlarinin sade-

ce ekonomik degil, aynt zamanda
sosyal bir boyutunun olmasi gercegi,
diizenleyici ve gozetleyici otoritele-
rin bu tir yaptrimlarla tedbir ve tes-
vik uygulamalari getirmesi sonucunu

dogurdu. Bu durum hem sermaye
piyasalarinin gelisimi hem de yati-
rimet agisindan gayet olumlu.

Ne var ki, bu yaptirim kararlartyla
portfoy yoneticisinin “performan-

st yetersiz” veya “basarili” olarak
tanimlayan performans 6l¢iim me-
todolojisi belirlenirken, bu isi zaten
yillardir yapan rating kuruluslarmnin
da goruslerinin alinmast dogru
olurdu. Biz Saha Kurumsal Yonetim
ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri
A.S. olarak kurulusumuzdan (2005)
bu yana yatirim ve bireysel emeklilik
fonlarini derecelendirmekteyiz ve
SPK’nin “Bireysel Portfoylerin ve Ko-
lektif Yatirim Kuruluslarinin Perfor-
mans Sunumuna, Performansa Da-
yalt Ucretlendirilmesine ve Kolektif
Yatirim Kuruluslarini Notlandirma ve
Stralama Faaliyetlerine iligkin Esaslar
Hakkinda Teblig”inin 15’inci madde-
sinin 2'nci fikrast geregince, Turkiye
Sermaye Piyasalari Birligi'nce hazir-
lanan “Kolektif Yatirim Kuruluslarini
Notlandirma ve Siralama Faaliyetle-
rinde Bulunacaklara iliskin Esaslar
Hakkinda Genelge”ye gore, kolektif
yatrim kuruluslarint notlandirma

ve siralama faaliyetlerinde buluna-
bilecek kuruluslar listesine alinarak
2013 yilindan beri yetkilendirilmis
bulunmaktayiz.

Kaldi ki, ilgili kararin “10.4. Emekli-
lik Yatirim Fonlarinin Getiri Per-
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formansinin Olgiilmesi, Degerlen-
dirilmesi ve Portfoy Yoneticilerine
Uygulanacak Tegsvik ve Tedbire
fliskin Usul ve Esaslar” maddesinin
“B) Fon Performanslarinin Olciil-
mesi” bendinde belirtilen yontemin
cok daha fazlasini uygulamaktayiz.
Bu baglamda, fon performansini
Olcerken a) fonun getirisini,

b) volatilitesini (standart sapma-
siny), ¢) Sharpe Orant'ni (riske
karst diizeltilmis getiriyi), d) emsal
performansini, ) zamanlama yete-
negini ve son olarak da f) fonun ic
Verim Orant’'ni kullanmaktayiz. Bu
kriterleri baz alan metodolojimizin
tim ayrintilart da gayet seffaf olarak

Ideal Bes Sistemi Nasil Olmal

s

Tiirkiye’de Bireysel

Emeklilik Sistemi'nin

(BES) gelisimine iligkin
degerlendirmelerimi Kurumsal
Yatimct Ocak-2019 sayisinda an-
latmistim. Bu makalede ise ideal
BES sistemi nasil olmali konusunu
tartismaya acmak istiyorum. Bu
calismada gtinimiizde 100 milyar TL
fon tutarmni asmis olan ve 3. Fazini
da tamamlamis BES ile Otomatik
Katilim Sistemi (OKS)'nin sorunlart
ele alinacak, “ince ayar” admu ver-
digim iyilestirmelerin/diizeltmelerin
hangi konularda yapilmasina iliskin
Oneriler sunulacak ve son olarak
Hazine ve SPK’'nin son dizenlemele-
rinin bu kapsamda degerlendirmesi
yapilacaktir.

Oncelikle ideal BES sisteminin
tanimint yapmak gerekmektedir.
Subjektif bir kavram olan ideal BES
her katilimet acisindan farkli dizeyde
beklentileri ifade etmektedir. Orne-
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kurumsal internet sitemizde yayin-
lanmaktadir

(http://www.saharating.
com/~saharati/bes-ve-yatirim-fonlari-
derecelendirme/bes-ve-yatirim-
fonlari-derecelendirme-metodolojisi-
ve-aciklamalar/ ).

Bu rating ve siralandirmalarin yaygin
bir sekilde kullanilmasi; a) sermaye
piyasalarinin gelismesi, b) diizenleyi-
ci otoritenin is yikiniin hafiflemesi,
©) yatirimeinin daha saglikli yatirim
kararlart verebilmesi ve d) portfoy
yonetim sirketlerinin daha etkin
calisabilmesi acisindan son derece
faydalidir. Ancak bu sayede, diizen-
leme ve denetim/gozetim islevinin

L A

Dog. Dr. Engin Kurun
Piri Reis Universitesi

gin profesyonel is yasaminda 40,000
TL maas alan bir katilimcinin BES’de
saglayabilecegi veya emeklilik done-
mine iliskin tasarruf edebilecegi kay-
nak ile asgari ticretli bir katlimcinin
BES’e aktarip emeklilik doneminde
elde edebilecegi kaynak karsilastiri-
labilir degildir. Emeklilik sirketleri-
nin internet sitelerinde, basili yayin

yasalardan ve diizenleyici otoriteden
degil de o esas ve ideal diizeyde piya-
sadan talep ve yaptirim baskist olarak
gelmesi saglanabilir.

Yatirimcilarin daha saglikli yatirim
kararlart verebilmelerini saglayacak
olan finansal okuryazarlik seviyesinin
arzu edilen dizeye ytikseltilmesi icin
emeklilik fonlart icin Uretilen rating ve
stralamalar son derece 6nemlidir. Yay-
gin olarak kullanilmalart i¢in tim ilgili
taraflarin (SPK, EGM, TSPB, portfoy
yonetim sirketleri ve rating kuruluslar)
katkt verip is birligi yaparak, bu hedefe
yonelik bir oyun planyla isi projelen-
dirmeleri gerekir.

o~J

organlarina verilen reklamlarda,
sosyal medya hesaplarinda paylasi-
lan pazarlama doktiimanlarinda algi
olusturularak bir sekilde ideal BES'in
nasil olacagi tanimlanmaktadir.
Ulkemize Kita Avrupast'ndan gelen
turistlerin yas ortalamasi ve genel
profil dikkate alindiginda da, ideal
BES’e iliskin ipuclart edinilebilmek-
tedir. ideal BES:

“Emeklilik doneminde kimseye
muhta¢ olmadan, refahinda ve
yasam konforunda eksiklik olmadan
hayatint strdiirebilmek icin, maddi
imkanlarin yaninda saygi ve sevgi
cercevesinde huzurlu bir emeklilik
imkanint saglayan tasarruf aracidir.”

Ideal BES’e ulasmak evrensel olarak
tim emeklilerin ve emeklilik hayali
kuranlarin ortak beklentisidir. Bunun
ne sekilde saglanabilecegine iliskin
“emeklilik planlamast” konulu bir
uzmanlik dali gelismistir. Gintimuz-
de politika yapicilar ile birlikte gerek



akademik ve gerekse de finansal
danismanlik anlaminda makro ve
mikro 6l¢ekte politikalar, stratejiler
gelistirilmekte, giderek yaslanan
diinya nifusunun yaratacagt sosyal
maliyet, aktieryal ve finansal olarak
olctilmeye calisiimaktadir. Bu konu-
da diinyada gelismis tlkelerde ya-
pilan uygulamalar, OECD ve Diinya
Bankasi nezdinde yapilan calismalar,
sosyal glivenlik sistemlerinde yapilan
reformlar sik¢a tartisilmaktadir.

1. Mevcut durumun tespiti

ideal BES'i tanimladigimiza gore,
OECD istatistiklerinden hareketle
mevcut durum analizine gecebiliriz.
2018 yilinda yayimlanan “OECD Pen-
sions Outlook” raporuna gore, 6zel
emeklilik varliklarinin toplam GSYTH
icindeki orant OECD tiyesi tilkeleri
ortalamast %50’nin tizerindedir. 36
tilkenin 8'inde (en yiiksekten en
disige sirastyla Danimarka, Hollan-
da, izlanda, Kanada, Isvicre, ABD,
Avustralya, Ingiltere, Tsvec - %6200 ile
%100 arasindadir) bu oran %100’tin
lzerindedir. Turkiye ise bu sirala-
mada %2.5 ile Yunanistan'in éntinde
sondan ikinci sirada yer almaktadir.
Ayni raporda erkek ve kadin emek-
lilik yaslart karsilastirilmasi da yapil-
mustir. OECD tlkeleri ortalamasi er-
kek ve kadinlar icin sirastyla 64.3 ve
63.4 oldugu halde, tilkemizde bu yas
sintrlart 60 ve 58'dir. AB tiyesi tlke-
lerin (28 tilke) ortalamast da OECD
ortalamasina benzer sekilde, sirastyla
63.8 ve 62.9'dur. Gelecek donemde
maksimum yas Danimarka’da 65’'den
74’e cikarilmast planlanirken, din-
yada en dustk emeklilik yast halen
45 ile OECD tyesi olmayan Suudi
Arabistan’dadir. 65 yas Ustii niifusun
caligma yast olan 20-64 yas arasin-
daki niifusa orani ile ifade edilen
yaslilik bagimlilik orant OECD orta-
lamasi, AB ortalamast ve Turkiye icin
strastyla %28.3, %29.9 ve %13.4'dur.
Bu analizlerin sonuclart demog-
rafik acidan degerlendirildiginde,
Turkiye genc ntfusundan kaynakli

olarak hentiz ylzlesmedigi gelismis
tilkelerdeki bagimlilik oranlart ve
yasam slresinin uzamast gibi etken-
ler ile karsilasacaktir ve buna hem
mali hem de sosyal olarak hazirlik
yapmast gerekmektedir. SGK’'nin
buitce agiklarindaki roli ve tlkede-
ki tasarruf oranlarinin yetersizligi
dikkate alinarak, yaklasik 16 yil énce
uygulamaya alinan BES’de gelinen
durum Turkiye'de tasarrufun 6nemi,
finansal okuryazarliga katki, ¢zel
emeklilik sisteminin gelisimi acisin-
dan olumlu, ancak yeterli degildir.
Ideal BES icin dikkate alinmast ge-
reken diger husus da, emeklilik do-
neminin siiresi ve bu stirede yetecek
birikimin olusturulabilmesidir. OECD
raporuna gore, emeklilikten sonraki
donemde hayatta kalma beklentisi
ulkelerde olctilmus ve Turkiye ile
OECD ortalamasi karsilastirmali ola-
rak erkekler ve kadinlar icin sirastyla
14.5/17.7 ve 18.1/22.5 olarak tespit
edilmistir. Bu veriler ideal BES'in
kurgulanmasinda ve gerekli politika-
larin tretilmesinde cok kritiktir.

Bir diger husus da emeklilik varlik-
larindaki buytme, strdirtlebilirlik,
portféy yonetimi performanst, fon
yonetim giderleri, varlik dagilimlar
optimizasyonu, fon derecelendiril-
mesi gibi teknik konulardir. Emek-
lilik varliklarindaki btytime sisteme
surekli bir girisin oldugu baslangi¢
donemlerinde katlanarak artmak-
tadir, ancak sistemden cikislarin
(emeklilik hakedisi) baslamastyla ve
sistemin olgunlasmast ile aktif yone-
timi yerini pasif yonetimine devret-
mektedir. Ulkemizde uygulanan BES,
katkt payt esasina dayali oldugundan
ne kadar fazla tutar sisteme yatirilirsa
onun getirisi ve birikimi daha fazla
olmakta, kisilerin fon tercihlerine
bagli olarak birikimler deger kazan-
makta/kaybetmekte ve sistemden
cikista biriken nominal fon tutart
tzerinden geri ddemeler gercekles-
tirilmektedir. 16 yillik bir gecmisi
olan sistemde, EGM verilerine gore
28 Haziran 2019 tarihi itibariyle OKS
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ve Devlet katkist tutart dahil 106.5
milyar TL fon birikmis ve katilimct
sayist 11.8 milyon kisiye ulasmis-

tir. Bu hali ile BES toplam calisan
nutfusun yaklasik %437 int kapsa-
maktadir. SGK verilerine gore halen
emekli maasi alan kisi sayist Aralik
2018 itibariyle 12.6 milyon iken, top-
lam sigortali kisi sayist 22 milyondur.
Sigortaliya bagli kisiler de (es, cocuk
vb.) dikkate alindiginda, bu say1 70.2
milyon kisiye ¢ikmakta ve niifusun
82 milyon oldugu dikkate alindigin-
da SGK kapsaminin %85.6 oldugu
gortlmektedir. Karsilastirmak agisin-
dan bugtline kadar BES'de emeklilige
hak kazanan kisi sayist hentiz 102
bindir. Bu rakamin SGK’daki gibi ge-
ometrik artigini dikkate aldigimizda,
sistemin surdurtlebilirligi icin gerekli
diizenlemelerin yapilmasi acil bir
konudur.

Tanmmlanmis katki esaslt bir sis-

tem olarak tasarlanan BES, gonulli
katilima dayali bir tasarruf aracidir.
Sistemin tesvik edilmesi icin halen
9025 devlet katkist saglanmaktadir.
Devletin tasarruflart tesviki memnu-
niyetle karsilanmasina karsin, gide-
rek biytiyen bir sistemde periyodik
olarak Hazine’nin %25 nakit katki
saglamasinin ne kadar strdurtlebilir
olacagi da dustndurictudir. Her yil
bitceden ayrilan pay carpan etkisi
ile artmaktadir.

BES’in strdurilebilirliginde en
onemli etken, eski girislerden sag-
lanan nakit akislarinin kesilmeden
devam etmesi ve yeni katilimcilar

ile sistemin buytttilmesidir. 2018

yilt EGM yillik gelisim raporu hentiz
yayimlanmadig; icin sistem giris ve
cikis oranlarinin biiytimeye etkisi
degerlendirilememistir. Ancak bek-
lentim, piyasa kosullarindaki negatif
etkiler nedeni ile 2018 yilinda sis-
temden ciddi oranda cikis gercek-
lestigi yontindedir. Nitekim sahadaki
gozlemlerim de BES’deki tasarrufla-
rin bireylerin finansman arayisinda
ilk basvurduklari kaynak oldugunu
teyit etmektedir. Asagidaki bolimde
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“ SGK'nin bitge

aclklarindaki rolu

ve Ulkedeki tasarruf
oranlarinin yetersizligi
dikkate alinarak, yaklastk
16yl 6nce uygulamaya
altinan BES'de gelinen
durum Turkive'de
tasarrufun 6nemi,
finansal okuryazariga
katky, 0zel emeklilik
sisteminin gelisimt
actsindan olumlu, ancak
yeter(l degldir. 9y

giris paragrafinda tartismaya acmak
istedigim konulara iliskin degerlen-
dirmelerim ve ¢6zim Onerilerim
sunulmustur.

2. BES'in iyilestirilmesine

yonelik degerlendirmeler ve

¢6zlim onerileri

2003 yilindan itibaren ti¢ faz halinde
ilerleyen BES sisteminde “ince ayar”
doéneminin geldigini diistintiyorum.
Bu kapsamda politika yapicilardan,
diizenleyicilerden, tniversitelerden
ve STK’lardan BES'in iyilestirilmesine
yonelik dnerilerinin derlenmesinde
buyik fayda goriiyorum. Diinya
Bankast tarafindan Subat 2019’da
yayimlanan “Gelismekte olan tlkeler
icin dersler” baslikli arastirma ra-
porunda OKS’ye iliskin tilke dene-
yimleri incelenmistir. Sistemin ince
ayar doneminde asagidaki hususlara
dikkat ¢cekmek istiyorum:

D Birinci 6nceligin sistemin stirdii-
rtlebilirligine verilmesi ve “gtiven”
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esasina dayali diizenlemelerin
yapilmast. Sistemin iyi anlasilama-
mast, BES pazarlamasinda verilen
gercek dist taahhtitler, piyasalardaki
dalgalanmalarin portféy degerleri-
ne olumsuz etkileri gibi nedenlerle
sistemden sikayetler olusmaktadir.
Bunlarin 6nlenmesi icin tiim tarafla-
rin ortakliginda BES'in “varlik fonu”
veya “issizlik fonu” gibi bir kamu
fonu olmadigina kamuoyunun ikna
edilmesi ve buna iliskin koruyucu
dizenlemelerin yapimast.

D BES reformu adinda ilan edilen
dizenlemelerin sistemin iyilestiril-
mesine yonelik olarak oénceliklerinin
belirlenmesi.

D isveren katkili BES'in tesvik edil-
mesi. Isveren katkili BES’in paymin
toplam BES icinde artirilmasi stirdii-
rilebilirlik ve kurumsallik ac¢isindan
onemli katkilar saglayacaktir.

D  OKS'de sistemde kalis oraninin
artirtlmast. Bunun icin OKS’den
cikis sebeplerinin iyi analiz edilmesi,
cikisa yol acan etkenlerin minimize
edilmesi, sistemden belli bir stire
sonra ihtiyac halinde kredi teminati
olarak kullanilabilmesinin dizenlen-
mesi Onerilmektedir.

D OKS'de yeni diizenlemeler yapil-
mast. Ozellikle OKS'de tabani en iyi
temsil eden 5-9 calisant bulunan is-
letmelerin ceza 6demeyi goze alarak,
sisteme girmemeyi tercih etmesi ve
katillanlarin da ¢ikis oraninmn %60 ol-
mast iyi irdelenmelidir. Toplamda ise
son U¢ yilda 15 milyon kisi OKS’ye
dahil edilirken, sistemde kalan sayist
5 milyon kisidir.

D Detaylt aktiieryal hesaplarin
yapilmasi. Tamamlayict emeklilik
sistemi olarak lanse edilen BES’de
bagimlilik orani, yasam suresi gibi
kisitlarin dogru ongorilmesi halinde
uygulanan politikalardaki hata katsa-
yilart da azalabilecektir.

b “Emeklilik planlamasi” mesle-
ginin altyapisinin olusturulmast.
GSMH’nin %100"int asan oranda

_

emeklilik varliklarina ulasmis olan
tlkelerde bu varliklarin dagidimi
konusunda bireylere yardimct olan,
emeklilik doneminde ne kadar
birikime sahip olmasi yoniinde ona
danismanlik yapan “CFP” tinvanlt
danismanlar bulunmaktadir. Ul-
kemizde de “Finansal Planlama
Dernegi” blinyesinde bu konuda
hazirliklar strdirilmektedir.

D “Robo advisory” olarak ifade
edilen dijjital otomatik danismanlik
cozimlerinin gelistirilmesi ve uygu-
lanmast. BES’de toplam 12 milyona
ulasan katilimcilarin ortak beklentisi
birikimlerinin biiytimesidir. Bunun
icin yurtdisinda yaygin kullanilan
yapay zekaya dayali algoritmalardan
faydalanilarak, finansal karar ¢6zim-
leri gelistirilmelidir.

D Finansal okuryazarligin tesvik
edilmesi, tabana yayilmasi,
miufredata eklenmesi.

D Halen GSYTH'deki pay1 %6

olan hanehalk: tasarruf oraninin
artirtlmast.

D BES ve OKS'de sistemden emek-
lilik 6ncesi ayrilma kosullarinin yeni-
den diizenlenmesi. 10 yili tamamla-
yan katilimcilar devlet katkisinin bir
bolimu dahil birikimlerini sistemden
cekebilmekte, tasarruflarin vergi
avantajt yaninda kademeli stopaj
indiriminden faydalandigindan 10 yil
sonra sistemden ¢ikist optimal bul-
maktadir. Bu durumun yeni diizenle-
melerde dikkate alinmast Onerilmek-
tedir. Bu cikis opsiyonu bulundugu
stirece, sisteme 20 yasinda giren

bir katitimcinin 56 yasint beklemesi
olasilig1 dusukttir.

D 2016 sonunda 6.6 milyon kisi
olan BES katilimcist 2017 yil so-
nunda 6.9 milyon kisiye ulasmus,
2018 yilsonunda 6.9 milyon kiside
kalmustir. Haziran 2019 itibariyle ise
bu rakam 6.8 milyon kisiye diismiis-
tir. Goraldugi gibi BES artik kisi
sayisint artiramamaktadir. Aksine
sistemden cikislar gozlemlenmekte-



dir. OKS’nin BES’i baskiladigt dogru
bir tespittir.

D Yonetim Ucretlerinin gozden
gecirilmesi. OKS’'de yonetilen emek-
lilik varliklarinin toplamui tizerinden
85 baz puan olarak alinan yonetim
ucreti, halen uluslararas: standartlarin
tizerindedir. Bu husus katilimcilar
tarafindan dile getirilmese de Diinya
Bankasinca elestirilmektedir.

D BES birikimlerini yoneten portfoy
yonetim sirketlerinde (PYS) de kon-
solidasyon devam etmektedir. 2019
yilinda kamuda Ziraat PYS$'nin Halk
PYS ve Vakif PYS, 6zel sektorde

ise Teb PYS'nin ING PYS, Istanbul
PYS'nin Actus PYS hisselerini satin
almasi sektore hareketlilik kazandir-
mustir. Inorganik bityiime trendinin
devam etmesi beklenebilir.

D ideal BESin iyilestirilmesi stire-
cinde sistemin agulikli katihimeila-
rinin milenyum (Y) kusag: oldugu
dikkate alinarak, onlarin ilgi, beklenti
ve ihtiyaclarina hitap edecek

dijital altyapili, secenekler sunan,
zorlayict olmayan, kisitlamayan,
kazandiran trtnlerin tasarlanmasi
Onerilmektedir.

D Katlimcilara BES ve OKS’nin
girisinde sunulan baslangi¢/standart
fonlar yerine 20-29/30-39/40-47/48-
56/56+ seklinde siniflandirilabilecek,
ileri yas gruplarinda risk agirliklart
giderek azalan “yas grubu fonlari”nin
olusturulmasi. 5 Temmuz 2019 tarihli
Takasbank verilerine gore bu tir
fonlarin oran1 %13’diir. Ozellikle
OKS’de fonlarin katilimcilar veya
isveren tarafindan yonetilmedigine,
baslangictan standart fona gecildi-
gine iliskin tespit yas grubu fonu
Onerimi desteklemektedir.

D Portfoylerde para piyasasi fon
agiligmin distrilerek, hisse senedi
ve altyap: fonu benzeri varliklara
yatirimin yonlendirilmesi. OECD
2019 raporu verilerine gére OECD
ulkelerinde emeklilik varliklarmnin or-
talama %25.3’i hisse senedi, %47.6’s1
tahvil/bono yatirimindan olusurken

bu oran tlkemizde sirast ile %11.7
ve %47.4dir. Hazine ve SPK’'nin
dizenlemeleri ile standart fonun ve
devlet katk: fonunun asgari yatirim
oraninin %10%a ¢ikarilmast, serma-
ye piyasasinin kurumsal yatirimci
tabanint gelistirici yonde pozitif bir
adimdir. Nitekim 29 Mayis 2019’daki
diizenlemenin ardindan toplam
varliklar icinde hisse senedi agirligi
5 Temmuz 2019 itibariyle %13.6'ya
yukselmistir.

D 2017 yilinda 6.6 milyon olan ka-
timet sayist giniimtzde OKS’nin de
etkisi ile 11.8 milyon kisiye ulasmus-
tir. Emeklilik sirketleri artan hacim
ve katilimei sayisint aguliklt olarak
alternatif dagitim kanallarma yatirim
yapmuslardir. Bu siirecin devam et-
mesi, teknolojik ¢oziimlerin misteri
memnuniyetini artirict, maliyetleri
district yonde hayata gecirilmesi
beklenmektedir.

3. Sonuc

OECD 2019 yil1 istatistiklerine gore
Turkiye’deki emeklilik varliklarinin
GSYIH'ye oran1 2018 yili sonunda
9%2.1 olarak gerceklesmistir. OECD
ulkelerinde toplam varliklar tutar
27.6 trilyon dolara ulasirken, tlke-
mizdeki varliklarin degeri 14.5 milyar
dolar, BES reel getirisi -%11.3 olarak
gerceklesmistir. Gegctigimiz yil yasa-
nan kur hareketinin BES birikimlerini
de dolar bazinda olumsuz etkiledi-
gi gozlemlenmistir. TSPB, TSB ve
TKYD’nin ideal BES’in altyapisinin
olusturulmasindaki calismalart sekto-
rin gelisimine yonelik umut verici-
dir. Hazine ve SPK tarafindan BES’in
iyilestirilmesine yonelik olarak ya-
pilan son diizenlemeleri yerinde ve
olumlu buluyorum. Yapilacak olan
yeni diizenlemelere, EGM tarafindan
yayimlanacak olan 2018 yili EGM
yillik gelisim raporunun pek cok
ipucu saglayacagi goristindeyim.
Mevcut SGK sisteminde bireylerin
hayat standardint korumak icin
ihtiyaci olan gelirin yalnizca ytizde

JI7777777777777777.

“ 2003 yilindan

[ttbaren (g faz halinde
lerleyen BES sisteminde
‘Ince ayar” déneminin
geldigint dustindyarum.
53U kapsamada

nolitika yapiclardan,
duzenleyicilerden,
dniversttelerden ve

oK lardan BEY'In
\ilestirimesine

\onelik Gnertlerinin
derlenmesinde biyuk
fayda gortyorum. 9y

30'u saglanabilmektedir. ideal BES
icin bunun %065-70 oranina ¢itkmast
gerekmektedir. Bu durumda tamam-
layict emeklilik olarak isimlendirilen
ideal BES’den asgari SGK emeklilik
maast kadar bir katki beklenmekte-
dir. Bunu saglamak icin de bireylerin
tasarrufa ayirdigi tutan kesinlikle
artirmast gerekmektedir. Ne ka-

dar biriktirmesi gerektigi ve hangi
yatirim araclarinda degerlendirilmesi
konusunda “emeklilik planlamast”
uzmanlart katki saglayacaktir.

Kaynaklar:

Deloitte (2018). Bireysel Emeklilik Sektortin-
deki Beklentiler ve Trendler.

OECD, (2018). Pensions Outlook

OECD, (2019). Pension Funds in Figures
-2018.

Rudolph, Heinz, P. (2019). Pension Funds
with Automatic Enrollment Schemes Lessons
for Emerging Economies, World Bank
Group, Policy Research Working Paper,
WPS8726.
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Ak Portfoy Yeni Teknolojiler Fonu

eknolojik gelisim bas

dondurtct bir hizla

ilerliyor. Teknoloji

Ureten, pazarlayan ve
inovatif gticti elinde bulundu-
ran sirketler gérilmemis hizla
buytyor. Bu sebeple teknolojik
gelisime yatirim yapmak diinya-
nin gelecegine yatirim yapmak
anlamma geliyor. Ak Portfoy
Yeni Teknolojiler Fonu, tasarruf
sahiplerine, bu amacla birebir
ortlisen benzersiz bir imkan
Sunuyor.

Fon, diinyanin gelecegini temsil
eden 20 kiiresel teknoloji sirke-
tine, Turkiye’deki tiim banka-
lardan, herhangi bir alt limit
olmadan, tek bir islemle yatirim
yapmanizt sagliyor. Ustelik

fon, sz konusu sirketlere esit
agirlikli olarak yatirim yaparak
oldukca seffaf bir yonetim stra-
tejisi sunuyor. Diger bir deyisle,
Ak Portfoy Yeni Teknolojiler
Fonu’na yatirdiginiz, her 100
TL'nin 5’er TL’si her bir sirkete
esit olarak dagitiliyor. Boyle-
ce tasarruf sahibi, s6z konusu
20 sirketin borsa performansi
ve kar payi gelirlerine ortak
oluyor, neye yatirim yaptigini
biliyor ve egilimleri takip ede-
biliyor. Bu ¢zellikleriyle Yeni
Teknolojiler Fonu, tim hisse
senedi yatirim fonlart arasinda
en yuksek yatirimet sayisina
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Ali Emrah Ustaci
Bolim Baskani / Yatirim Fonlari,
is Gelistirme, Dagitim Kanallari, Kurumsal
lletisim, Pazarlama & Satis
AK Portfoy Yonetimi A.S.

ulasirken ¢ok hizli bir biiytime
gosterdi.

Fonun stratejisi olusturulurken,
ABD’den FAANG adiyla bilinen

bes dev sirket (Facebook, Apple,
Amazon, Netflix, Google) ile Uzak
Dogu Asya’dan BATTS olarak adlan-
dirllan (BAIDU, AliBaba, Tencent,
Taiwan Semiconductors, Samsung
vb.) 6énemli markalara yer verildi.
Ak Portfoy olarak bu sirketlerin yani
sira, Microsoft, SAP, Oracle, IBM,
Cisco ile portfoye dayaniklilik kat-
may1 hedeflerken, ADOBE, Nvidia,
Tesla ile yenilik¢i buytimeyi fona
dahil etmeyi hedefledik. Ek olarak
Intel ve Qualcomm ile de gelecek
teknolojilerin insa edilmesinde kritik
onemdeki sirketleri cesitlemeye
katmis olduk.

Teknoloji sirketleri her gecen giin
daha da buyurken, yatirimcila-

ra da kazang saglamaya devam
ediyor. Ismini saydigimiz sirketler
son yillarda oldukca basarili bir
performans gosterdi. Bu hisse
senetlerinden olusturulan sepet,

1 Subat 2017 yilindan 30 Haziran
2019 tarihine kadar yatirimcilarina
TL bazinda %92 oraninda getiri
sagladi. 2018de Turkiye Sermaye
Piyasalart Birligi'nden “Getiri Sam-
piyonu” odulint alan fon, 2019
yilinda da yaklasik 400 adet TEFAS
yatirim fonu arasinda ilk bes iceri-
sinde yer aliyor.

Bu portfoy yapisi, gelecegin tek-
noloji egilimlerinin tamamina do-
kunuyor ve daha tematik teknolo-
jilerle de kesisiyor. Ayrica portfoy;
Endistri 4.0, Bulut Teknolojileri,
Artirilmus Gerceklik, Makine Og-
renmesi, Nesnelerin interneti, Blok
Zincirleri, Buytk Veri, Robotik ve
Stirtictistiz Arabalar gibi temalara
yatirim imkant sunan yapistyla da,
yatirimcinin gelecegi yakalayan
bir tasarruf aracina sahip olmasint
hedefliyor.

Gelecegin dinyasini sekillendiren
bu sirketler; yeni teknolojilerde
firsat sunabilen kticiik girisimleri
satin alabilme, yeni pazarlara aci-
labilme, mevcut pazarlarini cevre
urtinlerle daha iyi degerlendirme
gibi avantajlar iceriyor.
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CSY (Surdurulebilirlik) faktorlerinin
Turkiye'de fon yonetiminde

uygulanmasi

BNPP AM bir parcasi olarak TEB Portfoy Yonetimi “Surdurulebilir
Yatirim” Konseptini i¢sellestirip kendi yatirim tercihlerini CSY
kriterleri 1siginda yeniden gozden gecirmeye, bu Kriterleri kendi
yatirim evrenini olustururken ve tercih yaparken goz énune
almaya ve Kriterlerine uymayan sirketlerle iletisime gecerek
CSY ilkelerinin stratejilerinin bir parcast olmasi gerektigine ikna

etmeye (engagement) karar verdi.

NP Paribas As- saglamasi gerekliligini hayata ge-

set Management cirdi. Buna gére BNP Paribas Asset
(BNPP AM) aldigt Management biinyesinde yonetilen
bir karar ile diinya ve BNP Paribas Asset Management
genelinde yonettigi agi ile satilan tiim fonlarda yapilan
tim fonlarin CSY yatirimlarin Birlesmis Milletler Kiire-

kriterlerine 2020 yilina kadar uyum sel flkeler Sézlesmesi (UN Global

Compact) kriterlerine uygunlugu
esas kilinirken, tartismali kitle imha
silahlart ya da asbest/amyant faa-
liyetinde bulunan sirketlere ya da
CSY kriterlerine gore hassas kabul
edilen sektorlerde sektor icin 6n
gortilen belirli standartlarin altinda
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calisan sirketlere yatirim yapilmama-
st sart kosuldu.

BM'nin Kiuresel ilkeler sézlesmesi
diinya capinda sirketlerin kendi
strateji ve operasyonlarini insan
haklart, calisma standartlart ve cevre
ve yolsuzlukla miicadele alanlarinda
“10 flke”ye uyumlu hale getirilmesi-
ne tesvik eden en buytk kurumsal
surdirtlebilirlik inisiyatifidir. Kisaca
bu 10 ilke ile sirketler ve is diinya-
sindan beklentiler soyle ¢zetlenebi-
lir (Kaynak: www.globalcompacttur-
kiye.org).

Is dlinyasi:

1) insan haklarini desteklemeli ve
haklara sayg: duymali,

2) insan haklari ihlallerinin sug¢ orta-
g1 olmamaly,

3) calisanlarin sendikalasma ve
toplu muzakere 6zgirligt destek-
lenmeli,

4) zorla ve zorunlu isci ¢alistirma
uygulamasina son vermeli,

5) her tiirlti cocuk isci calistirlmasi-
na son vermeli,

6) ise alim ve yerlestirmede ayrimci-
liga son vermeli,

7) cevre sorunlarina karst ihtiyatls
yaklasimlart desteklemeli,

8) cevresel sorumlulugu artiracak
her tiir faaliyet ve olusuma destek
vermeli,

9) cevre dostu teknolojilerin gelis-
mesini ve yayginlasmasini destek-
lemeli,

10) riisvet ve harac¢ dahil her tiir
yolsuzlukla savasmali.

BNPP AM bir parcast olarak TEB
Portfoy Yonetimi de “Stirdirtilebilir
Yatirim” konseptini i¢sellestirip ken-
di yatirim tercihlerini CSY kriterleri
1s1ginda yeniden gdzden gecirmeye,
bu kriterleri kendi yatirim evrenini
olustururken ve tercih yaparken goz
online almaya ve kriterlerine uyma-
yan sirketlerle iletisime gecerek CSY
ilkelerinin stratejilerinin bir parcast
olmasi gerektigine ikna etmeye
(engagement) karar verdi. Bizce,

Pinar Uguroglu Delice
Arastirma ve Strateji Direktoru
TEB Portfdy Yonetimi A.S.

“Strdurilebilir Yatirim” sayesinde,
hem uzun vadede is modelleri var
olmaya devam edebilecek ve katma
deger yaratacak sirketleri secmek
daha kolay olacak, hem de yatirim-
cilarin degisen tercihleri sayesinde
kisa vadede de benzerlerinden
ayrisarak daha iyi bir performans
gosterecek sirketlere yatirim yap-
mak daha karli olacaktir. BNPP

AM parcast olarak, CSY kriterlerini
icsellestirerek hem sektore onctiliik
ettigimizi distintyor hem de esasen
az arastirilan bir sektorde piyasa
verimsizliklerinden etkin bir sekilde
faydalanmay1 hedefliyoruz.

Surdurtlebilirlik arastirmast kapsa-
minda benchmark/gosterge endek-
simizde yer alan hisseler icin BNPP
AM biuinyesinde yer alan “Sustaina-
bility Center” icinde gelistirilen ni-
celiksel derecelendirmeyi baz alan
bir skorlama sistemi, degerlendir-
memizin ana noktasini olusturuyor.
Bu derecelendirme skalasinda en
kot onluk dilimde kalan hisselere
yatirim yapmamak stratejimizin ana
parcalarindan biridir. Gerek kamu-
sal alana saglanan bilgilerin eksikli-
gi, gerekse baska sebepler yiiziin-
den niceliksel derecelendirmede
distik not alan ya da BNPP AM

7777777777777777.

tarafindan herhangi bir skorlama
strecine girmeyen sirketler icin ise
TEB Portfy olarak kendi niteliksel
degerlendirmemizi yapmayi taahhtit
ediyoruz. Kendi arastirmamiz sirket-
lere belli konulardaki politikalarini
sorup o6grenerek CSY kriterlerine ne
kadar uyum sagladiklarint anlamaya
yoneliktir. Ornek vermemiz gerekir-
se; sirketlerin etik konularla ilgili ya-
zilt politikalarinin olup olmadigt, bu
politikalarin denetlenmesinin nasil
yapudigi ve aynt politikalarin sirket-
lerin is yaptig1 degerler zincirindeki
partnerleri kapsaminda da benim-
senip benimsenmedigi; cocuk is¢i/
mobbing ya da firsat esitligi konula-
rinda sirketin siiregelen davalarinin
ya da sikayet merkezinin var olup
olmadigi, yonetim kurulunda firsat
esitligini ve cok sesliligi destekle-
yip desteklemedigi gibi yonetimsel
konular yaninda; Griinlerin ¢evre-
sel etkileri, sirketin kuresel iklim
anlasmast prensiplerini benimseyip
benimsemedigi, enerji verimliligi
konusunda niteliksel raporlarin
varligi sorgulanirken, sosyal alanda
toplumsal firsat esitligini destekle-
yen politikalart ne kadar benimsedi-
gi, ornegin engelli calisan orant gibi
konular sirketlerle iletisime gecerek
bilgi edinilmesi gereken konular
olarak 6ne cikiyor.

Bunun yani sira TEB Portfoy olarak,
karbon emisyon salinimi konusunda
yatirim yaptigimiz sirketlerden olu-
san kendi portfoytimiiziin gosterge
endeksten daha diistik bir emisyon
salinimi olacagina dair taahhtitte
bulunuyoruz. Bu kapsamda yatirim
yaptigimiz sirketlerden de karbon
salinimini azaltmaya dair ne gibi
girisimleri oldugunu da sorgulama-
y1 amacliyoruz. Burada amacimiz
oldukca endise verici hale gelen
kiiresel 1sinma olgusuna da finans
sektorti olarak ¢nem vererek, bu
konuda sirketler eliyle yapilan inisi-
yatifleri desteklemektir.
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Glrlgm Sermaye& Fonlarlnln
“Kurumsallasmadaki Roll ve Gnemi

AK Portfoy GSYF, ihracata donuk, inovatif, yuksek buyume
potansiyeli olan KOBI'lere dogrudan sermaye destegi
saglayarak ekonomi icin kaynak yaratirken, ayni zamanda
yatirim yapilan sirketlerin sermaye piyasalari ile tanismasini
sagliyor ve bu sirketlerin kurumsallasma sureclerinin
baslatiimasinda etkin rol oynuyor.
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tinyada giderek
daha fazla 6nem
kazanan “Girisim
Sermayesi Fon-
lart” Tirkiye’'nin
de odaginda yer
aliyor. Turk yatirimeisinin dina-
mik, girisimci yapist g6z oniine
alindiginda, bu girisimlerin serma-
yelendirilmesine dayali araclarla
sektorde SPK mevzuatina uygun ilk
Girisim Sermayesi Fonunu kurduk.
Ak Portfoy GSYF, ihracata donuk,
inovatif, yiiksek biiytime potansiyeli
olan KOBJ'lere dogrudan sermaye
destegi saglayarak ekonomi icin
kaynak yaratirken, ayn: zamanda
yatirim yapilan sirketlerin sermaye
piyasalart ile tanismasint sagliyor
ve bu sirketlerin kurumsallasma
sureclerinin baslatilmasinda etkin
rol oynuyor.
Ak Portfoy olarak, Fonun ortak
oldugu sirketlerdeki kurumsallasma
strecinin sirketlerin mevcut kurum
kiltirine paralel olarak gelistiril-
mesi gerektigine inantyor ve uzun
vadeli ele alinmasi gereken bu yo-
netim sistemini Gi¢ ana baslik altinda
topluyoruz:
D Profesyonel Y6netim ve Orga-
nizasyon: Yonetim ve organizasyon
yapisinin tanimlanmast, stireclerin
bireylerden bagimsiz olarak kayda
alinmasi, yedekleme planlarinin
yapilarak surekliligin saglanmast,
bagimsiz denetim ve aylik raporlarla
desteklenen biitce disiplininin ve ta-
kibinin olusturulmasi/oturtulmast ve
yetenekli isgtictiniin kazandirilmasi
D insan Kaynaklari: Ucretlendir-
me, prim ve performans degerlen-
dirme sistemlerinin adil ve seffaf
bir sekilde kurulmast; ise alim ve
sonraki asamalarda kariyer planla-
masina yonelik sistematik yaklasi-
min olusturulmasi
D Altyapl: Tim bu siireclerde
ihtiyac duyulan fiziksel ve teknolo-

GOKtuirk Isikpinar
Genel Mudr Yardimasi
Ak Portfoy Yonetimi A.S.

jik alt yapmnin olusturulmasi; entegre
bir ERP sisteminin kurulmasi/otur-
tulmast

D Her iki GSYF stratejimiz ileri ve
orta asamada pozitif faaliyet kari
treten ylksek bliylime potansiyeli-
ne sahip KOBI’lere sermaye yatirimi
yapmak oldugu icin, ortalama 10-30
milyon TL civarinda bir yatirim ya-
parak imtiyazli azinlik paylart almay:
hedefliyoruz. imtiyazli azinlikta,
yonetim kuruluna tye secme hakki,
onemli kararlarda veto hakki gibi
haklarin yanit sira ¢ikist kolaylastirict
ek haklar da tahsis ediyoruz.

D Ozellikle yonetim kurulunda ata-
digimiz tye(ler) vasitast ile sirketlere
diizenli yonetim kurulu toplantilart
yapma ve bu toplantilar icin rapor
uretme disiplini getiriyoruz. Ayrica,
halka acik bir sirket uygulamasi
dogrultusunda yilda iki bagimsiz
denetimi zorunlu tutarak, sirketlerin
finansal diizenlerinin ve bunlarin
raporlamasinin belirli standartlara
erismesini tesvik ediyoruz.

D Kurumsallasma stirecinde Ak
Portfoy olarak konusunda uz-

man danismanlar ile calistyoruz.
Turkiye'nin 6nde gelen buylk
kurumlarinda bu projeleri basariyla
gerceklestirmis danismanlarimiz ve

Ak Portfoy kurumsal kiiltiirtintin
getirdigi birikim ile sirketlerin bu
streci en iyi sekilde yuritmelerine
katki sagliyoruz. Boylece Girisim
Sermayesi Yatirim Fonu, yaratilan
sermaye destegi ve ek sinerjiler-

le buyuyen bu sirketlerin artan
degerini fon sahiplerine yansitmayi
hedefliyor.

D Finansal disiplinin saglanmast
ve raporlama konusunda ise tim
sirketlerimize hizmet veren, sektor-
de tecrtibeli bir tst dizey CFO ile
calistyoruz. Boylece sirketler, yone-
tilebilir maliyetlere, kaliteli bilgi ve
deneyime erisme firsati yakalamis
oluyorlar.

D Sirketlerin organizasyon yapilari-
nin gozden gecirildigi, tim calisan-
larina adil yaklasan bir performans
sisteminin olusturuldugu, gorev
tanimlarinin sadelestirilerek belir-
ginlestirildigi ve yeni pozisyonlara
kurum kulttiriine uygun profesyo-
nellerin yerlestirildigi yeniden yapi-
landirma stireclerinde de Ak Portfoy
olarak destek vermekteyiz. Bu
dogrultuda ortaklarimiz, danisman
havuzumuzdan kendileriyle dogru
sinerjiyi yakalayacak ekipleri tercih
edebiliyor ve bu hizmete uygun biit-
celerle erisebiliyorlar.

“ Ozellikle yonetim

kurulunda atadwgimiz
iyve(ler) vasttast ile
sirketlere duzenli
vonetim kurulu
toplantlartyapma

ve bu toplantlar igin
rapor Uretme disiplint
getirlyoruz. gy
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PORTFOY YONETICISI GOZUYLE
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Gozler Merkez Bankalarinin
Kararlarinda

Genel egilim olarak Merkez Bankalarindan faiz indirimleri
beklense de, ne kadar indirim olacagi konusunda tdm piyasa
katiimcilari her turlt olasiliga karsi tedbir aliyor.
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Ik iki ceyrek yogun bir

giindeme sahne olurken,

hem diinya hem Tirkiye

glindemi tg¢incl ceyrekte

daha da yogun bir nok-

taya ulasti. Daha onceki
sayilarda altini ¢izdigimiz Merkez
Bankalart etkisi bu ay da son hi-
ztyla devam ediyor. 25 Temmuz'da
TCMB Para Piyasast Kurulu ve
Avrupa Merkez Bankas: yer alirken,
31 Temmuz'da FED'’in faiz kararlari
merakla beklenecek. Genel egilim
olarak Merkez Bankalarindan faiz
indirimleri beklense de, ne kadar
indirim olacag: konusunda tiim pi-
yasa katilimcilart her tiirlii olasiliga
karst tedbir aliyor. Ozellikle Avrupa
Merkez Bankast Baskani'nin degise-
cek olmast ana politika degisikligi
seklinde algilanmasa bile, strpriz-
lerle dolu bir dénemin baslangict
olabilir. Diger yandan G-20 zirve-
siyle birlikte Amerika ve Cin ara-
sindaki gerilen iliskilerin biraz daha
tliml bir atmosfere girmis olmast,
hem Merkez Bankalari olceginde
hem de piyasa katilimcilart 6lge-
ginde risk istahint artirmak isteyen
adimlar olarak okunabilir.

Yila baslarken, Ticaret Savaslar
gerginliginin altin fiyatlarint yukart
tasima potansiyeli Gizerinde dur-
mustuk. Nitekim Ons Altin 1450
dolara kadar yiikseldi ve talepte bir
yavaslama simdilik gériinmiyor.
Ote yandan faiz indirimi beklenti-
leri de, diinya 6lceginde borsalart
son donemin en yiiksek seviye-
lerine kadar ¢ekti. Amerikan S&P
500 endeksinin lokomotif oldugu
bu harekette, diger gelismis ve
gelismekte olan tilke endeksleri de
yikselis gosterdi. Temmuz ayinin
son giinlerine kadar hem altinda,
hem de endekslerde volatilitenin
yuksek oldugu glinler gbrmeye

Erkan Ogec
Yonetmen
Ozel Fonlar ve PortfGy Yonetimi
Deniz Portfdy Yonetimi A.S.

devam edecegini varsayabiliriz.
Temmuz ayt Turkiye acisindan

da yogun gececek. G-20 zirve-
sinde Amerika Baskani Trump’in
Tirkiye’nin S-400 alim stireciyle
ilgili yaptigi aciklamalar ortami bir
sureligine yumusatti. Toplanti sonra-
sinda icinde Turkiye, S-400 ve F-35
gecen cumleler piyasa katilimcilart
tarafindan her glin yeniden fiyatla-
ntyor. Daha 6nce hi¢ yasanmamis
bir durum oldugu icin fiyatlamalar
cok ozenli yapiliyor. Bu stirecin her
acidan Kazan - Kazan secenegiyle
sonuclanmasint timit ediyoruz.
Haziran ayinda iran Korfezinden
gelen tanker ve torpido haberleriy-
le petrol fiyatlarinda bir ytikselme
yasandi. Ancak fiyatlar zaten cok
distik seviyede oldugu icin bu
yukselis buytk tedirginlik yaratan
bir hareket olmaktan uzak oldu.
Bir kez daha gortlda ki, Ameri-

ka ve Iran arasindaki uzak cephe
petrol basligr altinda sicak gelisme-
lere sahne olmaya devam ediyor.
Petrol fiyatlari, arz ve talep dengesi
haberlerinden ziyade Korfez pet-
rollerinin diinya piyasalarina ¢ikis
haberlerinden daha ¢ok etkileniyor.

/7777777777777

“ Petrol fivatlar,

arz ve talep dengest
haberlerinden ziyade
Korfez petrollerinin
dunya piyasalarina gikis
haberlerinden daha cok
stkileniyor. 99

Ozellikle Trump'in att@: twitler son-
rasinda ytiksek volatilite yasantyor.
Amerika’nin karst kampinda Cin

ve Iran’dan gelen aciklamalarla,
petrol fiyatlari dustigl yerlerde
pek rahat bir seyir izlemeyecek

gibi gorintyor.

Yazinin basinda bahsettigimiz Av-
rupa Merkez Bankasi degisikligi ile
IMF Baskani Christine Lagarde’in
gorevi devralmast bekleniyor.
Durumu daha ince detaylandiracak
olursak, Lagarde’in yapisal olarak
para politikalari tecriibesinden
ziyade IMF Baskant olarak derin bir
mali politikalar tecriibesi oldugunu
soyleyebiliriz. Lagarde yonetimin-
deki Avrupa Merkez Bankast, daha
once yeterli ve doyurucu sonugclar
alinamayan parasal politikalar yerine
odagini Lagarde’in daha donanimli
oldugu mali politikalara cevirebilir.
Lagarde, distik enflasyonun ekono-
mik buyltmeyi engelleyebilecegine
inanryor. Ote yandan Draghi'nin
baslattig1 QE programina da devam
edecegi ongoriluyor. Bitin bu
cizdigimiz cerceve 1s1ginda, mali
politikalar: daha fazla 6ne c¢ikaran
bir Avrupa Merkez Bankasi ve karst
kiyida da beklenenden daha sert bir
faiz indirimi gerc¢eklestiren bir FED
gorlrsek, her tirlt finansal varlik
icin ilging fiyatlamalara dogru giden
bir t¢tinct ceyrek yasayabiliriz.
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TURKIYE YATIRIM FONLARI PiYASASI

Yatirim ve Emeklilik Fonlari

—

Pazarinda Ikinci Ceyrek Gortinimii

D ik ceyrekte oldugu gibi ikinci ceyrekte de para piyasasi ve kisa vadeli tahvil ve bono
fonlari en fazla buytyen fon turu oldu ve yilbasindan beri 20,6 milyar TL buyutyerex,

toplam 46,3 milyar TLye ulasti.

D 2019 yilinin ilk yarisinda yatirim fonlari pazari son yillarin en yuksek buyumesini
yasadi ve sadece geleneksel yatirim fonlarinda toplam 23,8 milyar TL ile %58 buytyerek

Pazar 64,5 milyar TLye ulasti.

D Bireysel emeklilik fonlari pazari yihn ilk yarisinda %13 buytme ile yaklasik 100 milyar
TL buytkluge ulasti. Ayni donemde Otomatik Katilim Sistemi fonlari ise %36 buyume ile
toplam 6,3 milyar TL buytkltge ulasti.

ihn ilk yarisini geride

birakmisken kuresel

piyasalarin buytme

endiseleri ile aldig1 on-

lemleri takip ettik. ikinci
ceyrekte hem FED hem de ECB'den
yapilan son a¢iklamalar (FED bilanco
klctilmesinin yavaslamasi, ECB'den
LTRO operasyonlari vs) piyasalar tara-
findan olumlu algilandi. Yurtici piya-
salarda ise TCMB Nisan ayinda yaptigl
PPK toplantisinda kisa vadeli faiz
oranlarinda bir degisiklige gitmedi.
Ancak “ince ayar” olarak nitelenebi-
lecek bazi degisikliklerle piyasalarda
likidite yonetimi degisiklikleri yapildi.
Ayrica “enflasyon gortinimunde
belirgin iyilesme saglanana kadar siki
parasal durusun korunmasi” mesajt
verildi.

2019 yilinin ilk yarisinda yatirim
fonlar1* pazari son yillarin en yuksek
buyumesini yasadi ve sadece ge-
leneksel yatirim fonlarinda toplam
23,8 milyar TL ile %58 buyuyerek
Pazar 64,5 milyar TL'ye ulastl. Bunun
yani sira serbest fonlar %74 buyulme
ile toplam 6,6 milyar TL'ye yUkseldi.
Girisim ve Gayrimenkul fonlari ise
sirasiyla 1,6 milyar TL ve 5,1 milyar TL
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Ceren Angil
BolUm Mudurt, Pazarlama ve Stratejik
Planlama
Yapl Kredi Portfoy Yonetimi AS.

Belirli varliklarin ilk yar1 degisimleri

31.12.2018
USD/TRY 5.2877
EUR/TRY 6.0524
TRY Sepet 5.6737
EUR/USD 1.1469
BiST 100 Endeksi 91,270
TL2 Yillik Gésterge Tahvil* 18.84%
TL10Yilhk Gosterge Tahvil* 15.83%
10 Yillik UST 2.6910%
S&P 500 Endeksi 2,507
Nasdaq 100 Endeksi 6,330
Altin (USD/Ons) 1,283

buyklige ulastilar. Tim fon pazari
buyUkIigu ise 2018 yili sonundaki
49,3 milyar TL seviyesinden 77,9
milyar TL'ye ulastl.

ik ceyrekte oldugu gibi ikinci
ceyrekte de para piyasasl ve kisa
vadeli tahvil ve bono fonlari en fazla
buyuyen fon turu oldu ve yilbasin-
dan beri 20,6 milyar TL buyUyerek,
toplam 46,3 milyar TL'ye ulastl. 2015
yilindan 2018 yilina kadar kademeli
olarak agirligi %73 seviyelerinden
%63'lere kadar dusen bu fon turleri,
2019'un ilk yarisinda tekrar ytksele-
rek %72’'ye cikti.

28.06.2019 Degisim
5.7873 9.4%
6.5857 8.8%
6.1865 9.0%
1.1368 -0.9%
96,485 5.7%
18.90% -6 baz puan
16.20% 37 baz puan

2% -

2,942 17.3%
7,671 21.2%
1,409 9.8%

* Reuters Jenerik Endeksi verileridir.



Diger yandan nitelikli fonlar* olarak adlan-
dirdigimiz valorli yatirim fonlari 2019 yilinin
ilk U¢ ayinda nette 240 milyon TL buyurken,
2. yarida girislerin arttigini gozlemliyoruz.
Yilbasindan beri nitelikli fonlara toplam

1,3 milyar TL giris gerceklesti ve toplam
buyUkIUgu i¢ bliylmenin de etkisi ile 18,2
milyar TLye ulasti. Alternatif fonlarda ise
nette Serbest ve Girisim sermayesi fonlari

2. Ceyrekte ilkine gore daha yuksek talep
gorurken, Gayrimenkul fonlarina ¢ok az
giris gerceklesti. Serbest fonlara yilbasindan
beri 2,2 milyar TL, Gayrimenkul fonlarina 1,4
milyar TL ve girisim sermayesi fonlarina ise
138 milyon TL net girig oldu.

Nitelikli fonlara detayll baktigimizda, 2.
Ceyrekte Degisken fon tlrlinde yuksek
buytme gerceklestigi gozukuyor fakat bu
tlrd detayl inceledigimizde buyumenin tek
bir fondan kaynaklandigi dikkat cekici. Diger
yandan ilk ceyrekte oldugu gibi Katilim
fonlari, kisa vadeli kira sertifikalar sayesinde
buylimeye devam etti ve en fazla bliylyen
2. Fon tlru oldu. Degisken fonlar yilbasin-
dan beri nette 1 milyar TL ile 3,3 milyar TL
buyklige ulasirken, Katihim fonlari ise 877
milyon TL ile 2,6 milyar TL buyUkltge ulasti.
ik ceyrekteki bliylimesini devam ettiren 3.
Fon turd ise Kiymetli Madenler fonlari oldu
ve yilbasindan beri 200 milyon TL Uzerinde
giris ile bu fon tiru yaklasik 900 milyon TL
buykIige ulasti. Fon sepeti fonlari da yilba-
sindan beri biyuyerek toplam 1,7 milyar TL
buyklige ulastl.

ik ceyrekte oldugu gibi Borclanma Araclari
ve Hisse Senedi fonlari 2. Ceyrekte de kugul-
meye devam ettiler. Ozel Sektor Bor¢lanma
Araclari fonlari yilbasindan beri 760 milyon
TL ve Kamu Dis Bor¢lanma Araclari (Euro-
bond) fonlari ise 270 milyon TL net ¢ikis
yasadi ve siraslyla toplam buytklukleri

1,4 milyar TL ve 2,3 milyar TL oldu. Piyasa
gelismelerine en duyarli yatirimcilarin aktif
yatirim yaptigl Hisse Senedi fonlarindaki
cikiglar 2. Ceyrekte yavasladi ve bu fon tiru
yilbasindan beri yaklasik 200 milyon TL ile
toplam 2,4 milyar TL oldu.

“Yatinm fonlari toplamina, Serbest, Girisim ve
Gayrimenkul fonlari dahil degildir.

*Bu analizde kullanilan finansal veriler Reuters, yatirim ve emeklilik fonlari pazari ile ilgili veri-
ler ise Rasyonet data saglayicilari tarafindan saglanmistir.

FON PAZARI GELISIMi

37,8milyarTL 43,2 milyar TL 50,5 milyar TL 49,2 milyar TL 77,9 milyar T

1.6

rERERI

= Girisim Sermayesi
= Gayrimenkul YF
= Serbest Fonlar

‘= Nitelikli Fonlar

Para Piyasas! & Kisa
Vadeli T8

2015 2016 2017 2018 Haz.19

ALTERNATIF FONLAR DEGISIMI

14 milyar TL

9 milyar TL

3,5milyar TL

1,5 milyar TL 2,1 milyar TL
j a ‘ 2

2015 2016 2017 2018 Haz.19

Yatinm

® Serbest Fonlar

B Girisim Sermayesi

m Gayrimenkul

2018 yili Tar Bazinda Pazar
Payi Dagilhimi

Haziran 2019 Tir Bazinda
Pazar Payi

Kiymetli Madenler
1%

Borg.Arag. (Kisal
Vadeli TB harig)

Yillar itibariyle Nitelikli Fonlar Tiir Bazinda

36,8 milyarTL 41,3 milyar T 47,2 milyar L 40,8 milyar TL 64,5milyar TL
2,452

2,218

2016 2017

Hisse Senedi
= Katim

= Kiymetli Madenler

= Karma&Deg.

' Para Piyasasi&Kisa Vadeli TB
APK

= Fon Sepeti

= Borsa Yat. Fonlan

® Borg.Arag. (Kisa Vadeli TB
harig)
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TURKIYE YATIRIM FONLARI PIYASASI

BIREYSEL EMEKLILIK FONLARI PAZARI

Bireysel emeklilik fonlari pazari yilin
ilk yarisinda %13 buyume ile yakla-
sik 100 milyar TL buytUklige ulasti.
Ayni dénemde Otomatik Katilim
Sistemi fonlari ise %36 buyume ile
toplam 6,3 milyar TL buyukltge
ulasti. Bu fon turleri iki ceyrekte de
yaklasik 800 milyon TL buyurken,
Pazar ilk ¢ceyrekte 2,6 milyar TL, ikin-
ci ceyrekte ise 8,8 milyar TL buyudu.
Pazara nette 850 milyon TL giris olur-
ken, Otomatik katihm fonlarina ise
toplam 1,2 milyar TLsi net giris oldu.
Yilbasindan beri en yuksek net giris
olan fon turu ilk ¢ceyrekte de ilk sira-
da yer alan Altin fonlari oldu ve 2,5
milyar TL net giris ile %56 buyuyerek
11,8 milyar TL'ye ulastilar. Toplam
pazarin ise (OKS fonlari hari¢) %12'sini
olusturuyorlar. ikinci biylime ise
yillardir ¢ok talep géren Kamu Dis
Bor¢lanma fonlarinda gerceklesti. Bu

2018 Yili itibariyle Tiir Bazinda
Pazar Payi

fon turd nette 1,3 milyar TL giris
ile 13,2 milyar’a ulasti. Bu iki fon
turtnden sonra nette bulyuyen
Katki ve Likit fonlar ise toplamda
sirasiyla 610 milyon TL ve 320 mil-
yon TL buyudu.

Kamu i¢ Borclanma (TL) fonlari
yilbasindan beri 1,7 milyar TL ile en
fazla kuculen fon turd olmusken,
bu tlru takiben yaklasik 760 mil-
yon TL ile Degisken ve 540 milyon
TL ile Hisse fonlari geliyor. 2012 yili
sonunda toplam pazarin yarisini
olusturan Kamu i¢ Bor¢lanma (TL)
fon turd, yillar itibariyle her sene
Pazar payini azaltarak 2019 yilinin
ikinci yarisi itibariyle %11'e kadar
geriledi. Standart fonlar yaklasik
400 milyon TL ¢Ikis ile 7,6 milyar TL
olurken, Dengeli (Esnek&Karmay)
fonlar ise 178 milyon TL cikisla 2,9
milyar TL oldu.

Haziran 2019 Tir Bazinda
Pazar Payi

2018 Tur Bazinda Otomatik Katilim
Sistemi Fon Tir Dagilimi

Atak OKS
1%
Agresi;»—'
OKS
1%

Haziran 2019 Tir Bazinda Otomatik
Katilim Sistemi Fon Turt Dagihmi

Atak OKS
1%

Agresif OKS

1%

Emeklilik Fonlari Pazar Geligimi
(milyar TL)

Kamu Dig

Bor¢lanma
12%

Kamu i¢
Borglanma (TL)
11%

48 milyarTL

608 milyar TL

46
18
885
777
60.8

795 milyarTL 93.1 milyarTL

2015

2016 2017 2018 Haz.

Otomatik Katilim Fonlar ‘mEmekilik Fonlar

1062 milyar L

63

.19

*Bu analizde kullanilan finansal veriler Reuters, yatirim ve emeklilik fonlari pazart ile ilgili
veriler ise Rasyonet data saglayicilari tarafindan saglanmuistir.
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4 Eylul 2019 Carsamba

ALFI TA& Asset Servicing
Forum Asia,
https://events.alfi.lu/ta-
forum-asia/

12 Eyliil 2019 Persembe

OECD Global Blockchain Policy
Forum 2019, Paris http://www.
oecd.org/finance/OECD-Global-
Blockchain-Policy-Forum-2019-
Agenda.pdf

24 Eyliil 2019 Sali

ALF]I Global Distribution
Conference, Lilksemburg
https://events.alfi.lu/global-
distribution-conference/

9 Eylul 2019 Pazartesi

Robo Investing, Londra
https://finance.knect365.com/
robo-investing/

17 Eyliil 2019 Sal

InvestOps Europe 2019,
https://clearingsettiement.
wbresearch.com/

10 Eyliil 2019 Sali

Jersey Finance Annual
London Funds Conference,
https://www.jerseyfinance.
je/events/jersey-finance-
annual-london-funds-
conference/

18 Eyliil 2019 Garsamba

Sustainable Returns: ESG
Investing, https://www.iicon-
ferences.com/Institutional-
Investor-Forums/Sustainable-
Returns-ESG-Investing

11 Eyliil 2019 Garsamba

18th Annual European Invest-
ment Roundtable,
https://www.iiconferences.
com/Institutional-Investor-
Forums/European-invest-
ment-Roundtable

23 Eylil 2019 Pazartesi

Sibos, Londra
https://www.sibos.com/

2 Ekim 2019 Garsamba

GIIN Investor Forum,
https://thegiin.org/giin-inves-
tor-forum-2019

16 Ekim 2019 Garsamba

Third Sustainability Summit,
https://events.economist.
com/events-conferences/
emea/third-sustainability-
summit/

7 Ekim 2019 Pazartesi

Inside ETFs Europe,
https://finance.knect365.
com/inside-etfs-europe/

21 Ekim 2019 Pazartesi

Network Forum Middle East,
https://www.thenetworkfo-
rum.net/middleeast2019

8 Ekim 2019 Sali 14 Ekim 2019 Pazartesi

Capital Markets Innovation
Summit, https://capitalmar-
kets.wbresearch.com/

29 Ekim 2019 Sali

Forum on Green Finance and
Investment, Paris
http://www.oecd.org/cgfi/
forum/

FundForum Asia,
https://finance.knect365.
com/fundforumasia/




ALTERNATIF FONLAR
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Re-pie

Gayrimenkul

ve Girisim
sermayesi
Portfoy

Yonetimi A.S.

re-pie
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ALTERNAYIF YATIRIM FONDARY

f€mmuz 2019

trkiye’de alternatif yatirim fonu Pazar buytklig
2019 yili 2. Ceyrek sonu itibari ile 6.7 milyar TL. sevi-
yesine ulasmistir.

ALTERNATIF YATIRIM FON PAZAR PAYLARI

GAYRIMENKUL YATIRIM FONLARI (FON TOPLAM DEGER)
Kalender GPYS -
Global MDPYS -
Oyak PYS J-
QinvestPYS @-
24GPYS @9 -
Unli PYS o -
AKPYS M-
Omurga GGSPYS [ -
Re-pie GGSPYS My -
Miikafat PYS mum -
Akfen GPYS (Y -
ArzGGSPYS mI -
Albaraka PYS Sy -
isPYs —
GiRISIM SERMAYESI YATIRIM FONLARI (FON TOPLAM DEGER)
istanbul PYS §-
Moaxis GSPYS @ -
Re-pie GGSPYS @
KTPYS @-
Miikafat PYS S -
ArzGGSPYS [ -
Feronia PYS M -
AKPYS M— -
Albaraka PYS (" -
isPYs M
ActusPYS I—

%0 %S %10 %15 %20 %25 %30

; BERERAEE CRREAEERRENELS

3

B GSYF W GYF

Gayrimenkul Girisim Sermayesi
Yatirim Fonlari Yatirim Fonlari
5.120.060.737 TL 1,592.865.112 TL

Kaynak : Rasyonet (28 Haziran 2019)




Alternatif Yatirim Fonlari:

2019 yili 2. Ceyrek sonu itibari ile sadece alternatif
yatirim fonlart olan Gayrimenkul Yatirim Fonu ve
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu kurmak tzere SPK
tarafindan yetkilendirilmis 12 portféy yonetim sirketi
bulunmaktadir. Bu sirketlerden 4 tanesi sadece Gay-
rimenkul Yatirim Fonu kurmak tizere, 2 tanesi sade-
ce Girisim Sermayesi Yatirim Fonu kurmak tzere ve
6 tanesi her iki tiirde alternatif yatirim fonu kurmak
tzere yetkilendirilmis portfoy yonetim sirketleridir.

Gayrimenkul Yatirim Fonlari:

Thra¢ donemi devam eden ve ilk defa yatirim almis
olan fonlar da dahil olmak tzere toplam 37 gayrimen-
kul fonu yatirim almustir. 2019 yili 2. Ceyrek icerisinde
SPK tarafindan 4 yeni gayrimenkul yatirim fonuna
kurulus izni verilirken 1 mevcut gayrimenkul yatirim
fonunun da tasfiyesi onaylanmustir. Fon buytkligi
10milyon TL seviyesinin tizerinde olan fon sayist 23’e
ulagmistir. 2016 yilinda ihra¢ edilen 2 fon, 2017 yilinda
ihra¢ edilen 7 fon, 2018 yilinda ihra¢ edilen 10 fon ve
2019 yilinin ilk iki ceyregi icinde ihra¢ edilen 2 fon 10
milyon TL fon buytkligiini gecmistir.

ALTERNATIF PORTFOY YONETIM SIRKETLERININ

YONETTIKLERI VARLIK DEGERI

Arz GGSPY$ il 528.311.852
Akfen GPYS il 366,000,495
Re-Pie GGSPY$ el ® 337,712,331
Omurga GGSPY$ 292.089.473
Feronia PY$ * 166.998.764
24 GPYS 49.831.040
Maxis GSPY$ . 7.249.833
Kalender GPYS 29.910
Oragon GPY$ g #
SKY. GGSPYS -
Vera V. GGSPY$ - 5 -
0 100.000.000 200.000.000 300.000.000 400.000.000 500000(!!) 600.000.000

Kaynak : Rasyonet (28 Haziran 2019)

246pys | ZHGPY v
AKFEN GPYS akf% v
ARZ GGSPY§ ARZ PORTFOY ¢ ¢
FERONIA GGSPYS RNy 7
KALENDER GPYS v
KIZILAY GGSPYS |  &aspys i <
maxis cspYs | IMIN{EN v
OMURGA GGSPY$S UmURGH 7 .
ORAGON GPYS | ORAGON v
RE-PIE GGSPY§ | (»repe v 7
VENTURE V.GGSPYS | . /. 7 7
SK#
SKY GGSPYS  saspvs 7 Y
Kaynak : Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
FON'un
KURUCUSU KURULAN GYF SAYISI & GYF’ ler
24 GPYS AL Altin Basak; Al-Zamil; ikinci Al-Zamil; Plan B;
Portakal Cigegi; Primo
Akfen GPYS @ Birinci
ArzGGSPY$  (3) Birinci; kinci; Ugtinct

Fiba PYS

is PYS

Logos PYS

Qinvest PYS

Unlii PYS

Ziraat PY$

@ Re-pie

Birinci; Quasar istanbul Konut;
Quasar istanbul Konut Katilim; Quasar istanbul Ticari

@ Birinci

Omurga GGSPYS @ Ufuk Karma; Ikinci

@ Re-pie

@ Birinci: ikinci
@ Mesa; Markali

Kaynak : (SPK) Sermaye Piyasast Kurulu
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ALTERNATIF FONLAR

7777777 77777777777

Halka Arz Dénemi

2019

2018

2017

2016

-100 100

Asagidaki tabloda stratejilerine gore gayrimenkul yati-
rim fonlarinin dagilimlart yer almaktadir :

iHRAC DONEMi BASLANGIG TARIHLERINE GORE

FON BUYUKLUKLERINiIN KARSILASTIRMASI

Halka Arz Dénemleri vs 2C19 Fon Buydklukleri

O"“

300 500 700 800 100

Halka Arz Tarihinden itibaren Gegen Siire

Kaynak : Rasyonet (28 Haziran 2019)

Borsa Istanbul Nitelikli Yatirimci Islem Pazarr’'nda
islem goren gayrimenkul yatirim fonu sayisi gec-
tigimiz 3 aylik doneme goére 1 adet artarak G'ya
ulasmistir. Qinvest Portfdy Yonetimi’nin kurucusu,
Re-Pie Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy
Yonetimi’'nin yoneticisi oldugu Qinvest Re-Pie Gay-
rimenkul Yatirim Fonu (QPERP) 9 Mayis tarihinde
islem gormeye baslamustir. NYIP'te islem goren di-
ger gayrimenkul yatirim fonlari Re-Pie Gayrimenkul
ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi'nin kurucusu
oldugu Avrasya Stratejik GYF (RPAVS) ve Albaraka
Portfoy Yonetimi'nin kurucusu oldugu Batisehir
GYF (ALBTS), Dikkan GYF (ALDUK), One Tower
GYF (ALONE) ve Miikafat Portfoy Yonetimi'nin ku-
rucusu oldugu Atasehir Metropol GYF'dir. Fonlarin
borsa fiyatlarinin degisimleri asagida gosterilmistir:
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BORSA ISTANBUL'DA iSLEM GOREN
GYF PERFORMANSLARI GRAFIiGi

Abaraka One Tower (ALONE) ~ — Albaraka Batigehir (ALBTS) — Albaraka Diikkan (ALDUK)
— Re-pie Avrasya (RPAVS)  — Qinvest Portfdy | Re-pie (QPERP)
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Kaynak : Borsa Istanbul (28 Haziran 2019)

GYF YATIRIM DAGILIMI
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Kaynak : (SPK) Sermaye Piyasasi Kurulu, Rasyonet




Girisim Sermayesi Yatirim Fonlart: ]
2019 yili 2. Ceyrek itibari ile yatirim almug 16 girisim GSYENATIRIMOAGIEI
sermayesi yatirim fonu bulunmakta olup toplam GSYF

fon biyukligt 1.6 milyar TL seviyesine ulasmistir. Bu
donemde ihraca baslayan diger fon stratejileri arasinda

%hl2@©)

karma strateji, teknoloji ve yenilenebilir enerji sektorleri

yer almaktadir. %16 (d)

FON’un

KURUCUSU KURULAN GSYF SAYISI & GSYF’ ler

Actus PYS @ Gaziantep Ent.Sag.Kamp.;Logo Ventures;Greenone Yen.Eneriji

Ak PYS @ Birinci; [kinci %17 ©

Albaraka PY$ @ Fintech; Enerji %23 ©)

Arz GGSPY$S @ Birinci; Ikinci; Ugtinct . Sehir Hastanesi . Karma (  Teknoloji . Altyapi Enerji
(@) () (© [C)] O]
Azimut PY$ @ Sinema TV

Kaynak : (SPK) Sermaye Piyasasi Kurulu, Rasyonet

Feronia GSPY$ @ Yenilebilir Enerji Birinci
Gedik PYS @ Birinci
Global MD PY$ @ Acalis; Venture Chemical Tankers; Turk Holding
Investrade PYS @ Birinci
istanbul PYS @ Bosphorist; SGF Saglik Turizm ve Sanayisi
Is PYS @ Altyapi
KT PYS @ Teknogirisim; Green Power En.; Miraj En.; KOBI; Turkapital
Maqasid PY$ @ Birinci Lojistik
Maxis GSPY$ @ Yenilikgi Girigim Sermayesi; Atlas |
Mukafat PYS @ Buket; Birinci KOBI; Patent; Yaprak Yenilenebilir Enerji
Ormurga GGSPYS @ Sirket Ortagim
Oyak PYS @ Birinei
Qinvest PY$ @ Cam Birinci
Re-pie GGSPYS @ Teknoloji; Getir
TVF Yén AS @ BIST

Vera g ggg"{g @ Firsat; Inovatif Teknolojiler; Next Proptech

Kaynak : (SPK) Sermaye Piyasasi Kurulu
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Girisim Sermayesi Fo
Yonetimi Olcum Mod
Standartlarinin Uygu

nlarinda Risk
elleri ve EVCA
anmasinin

Yabanci Sermaye Ce

xmedeki Onemi

Kdresel girisim sermayesi piyasalarinda yasanan
gelismelere paralel olarak yatirim yapilan sirketlere iliskin
risklerin olculmesi ve yonetilmesi onem kazaniyor.




Dr. Gzge Yiirlikoglu
Projeler Koordinatoru
RiskActive

tinya ¢apinda

girisim serma-

yesi yatirimlari

2018 yilinda 254

milyar dolar ile

tim zamanlarin
en yiksek diizeyine ulasti. Tutar-
sal anlamda ulasilan bu seviyeye
karsin yatirim yapilan is/proje
adedi 2017 yilindan daha dustkta.
Bunun sonucu olarak da 2018'de
yatirim basina diisen tutarda ciddi
bir artis gortldi. Ancak, yayinla-
nan istatistikler incelendiginde, ilk
defa girisim sermayesi (cekirdek
finansmant ve baslangi¢ finansmani)
alacak sirketlere yapilan yatirimlar-
da azalma oldugu ve ikinci Gg¢tinci
defa (biytime finansmant ve kopri
ya da destek finansmani) girisim
sermayesi saglanan sirketlerde artis
oldugu tespit ediliyor. Bir anlamda
girisim sermayedarlart asirt riskten
kacinan bir tutum icine girmekte ve
riski 6lcmek ve yonetmek istemek-
tedir.

KPMG nin 2019 raporuna gore,
2018 son ceyrek rakamlart 64.4 mil-
yar dolar ve 3.000’den fazla yatirim
yapildigint gdstermekte iken, 2017
yilinda toplam 15.000’den fazla

Dr. Baris AKcay
Partner
RiskActive

yatirim yapildi. Kiiresel piyasalar
incelendiginde, Gliney Amerika’da
girisim sermayesi yatirimlarinda
ciddi artis olmakla birlikte Asya ve
Avrupa’da yatay bir seyir yasandi.
Yatirimlar, ¢ekirdek ve baslan-

gi¢ finansmanlarindan biyime
finansmani ve kdpri ya da destek
finansmanina dogru kayiyor.
Sermaye tarafinda yasanan artisin
benzeri girisimci adaylarin sayi-
sinda gorinmemekte ki bu durum
kiresel girisimcilik ekosistemin-
de biittin is alanlarinda rekabeti
arttirmakta.

Girisim sermayedarlarinda goz-
lemlenen risk kaygisi, 2017 yilinda
yasanan 300 milyar dolardan fazla
yatirim ¢ikisinin ana sebepleri
arasindadir. Yatirimcilar acisindan
yatirim yapilan sirket kaynakl: risk-
ler kadar makro riskler ve politik
riskler de 6nemli risk tiirleridir.
Kiresel girisim sermayesi piyasala-
rinda yasanan gelismelere paralel
olarak yatirim yapilan sirketlere
iliskin risklerin 6l¢iilmesi ve yone-
tilmesi onem kazaniyor. Bu amacla
kullanilan modellerin etkin ve
aciklanabilir olmasit sermayedarlar
acisindan 6nemli bir konudur.

Prof. Dr. Yaman Omer Erzurumlu
Danisman

Sermayedarlar ve diger piyasa
oyuncularinin Avrupa’da bir araya
gelmesi ile EVCA (Invest Euro-

pe: The Voice of Private Capital)
kurulmustur. EVCA tyeleri uzun
vadeli yatirim perspektifi ile yatirim
yapilan sirketlere sadece serma-

ye degil aynt zamanda dinamizm,
inovasyon ve deneyim katmay1 da
hedeflemektedir. Aynt zamanda,
Avrupa genelinde girisim sermayesi
yatirimlart acisindan dnem arz eden
politika ve yonetimsel alt yapila-
rin olusturulmasinda yapici bir rol
tstlenmektedir. Yapilan calismalarin
ana amaclari arasinda hesap veri-
lebilirlik, iyi yonetisim ve seffaflik
kavramlarinin sektor standard: hali-
ne gelmesi yer aliyor.

Son yillarda girisim sermayesi
yatirimetlari icin yazilim, ila¢ ve
biyoteknoloji yiikselen sektorler ko-
numunda. Peki yeni akan sermaye-
den hangi sektor aslan payini aldi?
2018 yilinda yazilim sektoriine 100
milyar dolardan fazla yatirim yapi-
lirken, ila¢ ve biyoteknoloji sektor-
lerine 2017’de yapilan yatirim tutart
16.85 milyar dolar ve 2018'de 23
milyar dolar oldu. Girisim sermayesi
acisindan cazip olan diger sektor-
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11.7 milyon dolar Fintech sirketleri-

Turkiye'de Girisim Sermayesi ne yatirm amactyla verilirken, 10.9
200 milyon dolar ile en biiyiik yatirimi
150 Saa$ aldi. Turkiye yapilan 100 yati-
rim ile Avrupa’da 21. sirada yer aldi.
100 Ancak, genel ekonomik sartlara da
50 I paralel olarak satinalmalar ve ikincil
0 . . . islemlerde 2018'de rekor kirildi.

2018de bu sekilde yapilan yatirim-

larin tutart 1.4 milyar dolar ile 2015
B Yatirim miktari (milyon dolar)  =®=Yatirim adedi yilinin iki katindan daha yiiksek bir

seviyeye ulast1.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Kaynak: startupwatch.com 2019

lerin yapay zeka, ulasim ve saglik

oldugu gérilmektedir. Son yillarda = Toplanan Fonlar B Yatiimlar & Tasfiyeler
yatirimcilarin daha secici ve daha 120

takipci olmalarina karsin milyar do-

larlik yatirimlarin sayist artiyor. Ant 288

Financial (techfin sirketi) 14 milyar =0

dolar ve Juul (elektronik sigara

sirketi) 12.8 milyar dolar tutarlarinda 60

yatirim alan sirketler arasinda yer

aldi. Girisimcilerin de degisen piya- e

sa kosullart sonucunda is planlarint, o

projeksiyonlarini ve risklerini daha | II || I II ||I | l I I III | I I |

iyi analiz edebilir ve ortaya koyabi- o !' wl ml Ol J NI S N0 O R L DU U, L L N W, O
lir olmas: gerekmektedir. B R R BERREERERRRERERERRREERE

Kiresel piyasalardaki girisim serma-
yesindeki trendler incelendiginde
Guney Amerika icerisinde Brezilya,
Kolombiya, Meksika one cikar-
ken, Asya’da Hindistan, Malezya,
Endonezya 6nde gelmektedir.
Ulkemiz acisindan degerlendirildi-
ginde, Tt'lrkiye’nin de oldugu bu 30 2014-2018 - ilgili yilda toplanan ilk yatinm miktari - Toplam tutarin %’si
pazarlarda getiri beklentisinin arttig1 2 v

g6zlemlenmektedir. o ——— =

15

1997-2018 - Endiistri Istatistikleri - Tutar: Genel Durum - Girisim Sermayesi -
Fon Toplama, Yatirimlar & Tasfiyeler
Kaynak: Invest Europe & EDC 2018 European Private Equity Activity Report

10

Ditinyada 2018 yilinda girisim 3 ——r —
0

sermayesi yatirim tutarlarinda artis

2014 2015 2016 2017 2018
olmasina karsin Turkiye’de 2017
1 R l d —Akademik Kurumlar / Vakiflar ~==—Bankalar ——Sermaye Piyasalari = Kurumsal Yatinmcilar
Yl ma gore yava§ ama ya§an 1. —Aile Sirketleri / Ozel Bireyler  =—Fonlar / Diger Varlik Yoneticileri ==Hikiimet Ajanslan ——Sigorta Sirketleri
2017yde 110 5 mllyon dOlar Olan ——Emeklilik Fonlar ——Devlet Hazine Fonlari

yatirim tutart, 2018’de 59.2 milyon
dolara geriledi (startupwatch). Ge-
nel ekonomideki yavaslamanin bu
azalmada pay1 buyuk oldu. 2018’de

Girisim Sermayesi - Yatirimci Tirtine Gore Cekilen Yatirim
Kaynak: Invest Europe & EDC 2018 European Private Equity Activity Report
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Girisim sermayesi fonlarinda yati-
rimcilar acisindan en 6nemli konu,
yatirim yapilan sirket nedeniyle
maruz kalinan riskin ol¢tilmesi ve
yonetilmesidir. Literatiire baktigi-
mizda yatirim yapilan sirkete iliskin
riskin 6l¢tilmesinde ti¢ yontem 6ne
ctkmaktadir: benzer 6zelliklere sahip
halka acik sirket veya sirketlerle
kiyaslama, sirketin tahmini nakit
akislarini kullanma ve net varlik
degerini baz alan zaman serisi yak-
lastmi. Nakit akis yontemi ve net
varlik degerini baz alan zaman serisi
yontemi EVCA tarafindan ortaya
konulan yontemlerdir. Sermayedarlar
acisindan risk olcimuintn etkinligi
ve farkli yatirnmlarin birbirleri ile
karsilastirilmast asamasinda yapilan
risk hesaplamalarinin 6nem kazan-
mast nedeniyle, 6zellikle yurtdisin-
dan yatirimcr bulmak isteyen girisim
sermayesi fon yoneticileri acisindan
EVCA tarafindan tanimlanan yontem-
lerin uygulanmast daha da ¢nemlidir.

Yatinm Yapilan Sirkete iliskin Ris-
kin Olciilme Ydntemleri

1- Benzer 6zelliklere sahip sirketler
ile kiyaslama y6ntemi:

Yatirim yapilan girisim sermayesi sir-
ketleri halka acik sirketler olmadigin-
dan ve glinlik olarak sirkete iliskin
fiyat olusmadigindan, bu yatrimlarin
riskini 6l¢mek icin benzer 6zelliklere
sahip halka acik sirketlerden olustu-
rulan endeksler veya borsa endekleri
kiyaslama amaciyla kullanilmaktadir.
Yontem, kiyaslama amaciyla kullani-
lan sirket veya endeks degisimlerinin
yatirim yapilan sirket icin de gecerli
olacag: varsayimut altinda risk hesap-
lamast yaptigindan, dogru sirket ve
endekslerin belirlenmesi etkin risk
olcimu igin kritik oneme sahiptir.

Hesaplama sekli ve data saglanmasi
kolay oldugundan, tilkemizde girisim
sermayesi fonlarinin riskinin 6l¢tl-
mesinde en sik kullanilan yontem

olmasina karsin yatirim yapilan
sirketin tim 6zellikleri risk hesapla-
masina etkin bir sekilde yansitilama-
maktadir.

2- Net varlik degerini baz alan
zaman serisi yontemi:

Net varlik degerini (NAV) baz alan
zaman serisi temelli modeller,
girisim sermayesi yatirimlarindaki
risklerin temel olarak fonun net
varlik deger dizilerinin volatilitesi ile
temsil edildigini varsaymaktadir. Vo-
latilite, kote edilmis endekslere veya
piyasada mevcut olan diger girisim
sermayelerine gore farkli zaman
araliklarinda raporlanan getirileri
Olcerek tahmin edilir.

NAV zaman serilerinden elde edilen
dontslerin hesaplamalart modifiye
edilmis Dietz formiiliine dayan-
maktadir. V_1 e dénem sonu V_0 a
donem bast girisimin degeri dersek
ve donem icindeki nakit akisini ger-
ceklestigi zamana gore agirliklandi-
rirsak, donemsel getiriyi asagidaki
sekilde ifade edebiliriz:

V,-Vo—NA

r . 5 T rar———
ModDietz Vo+XiL, (NA; x wy)

Kaynak: CFA 2018

“ Sermavedarlar

agsindan risk
oleimandn etkinligt
ve farklLyatirimlarin
birbirlertile
karstlastirimast
agamastnda yapulan
risk hesaplamalarinn
Gnem kazanmasl
nedeniyle, 0zellikle
yurtdigindan yatirimel
oulmak (steyen

girisim sermayest
fonyoneticllert
acisindan EYCA
tarafindantanuimlanan
\yontemlerin
Uygulanmast daha da
onemlidir. ¢y

NAV Modelleme
Modulu

Risk Raporlari

Belirli Senaryo Sonucu

~— TahminiSenaryo Araligi

zaman

Kaynak: EVCA Risk Measurement Guidelines 2013
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NAV Modelleme Modiilii icerisinde
kullanilan modellerden bazilar:
Simple Exponential Smoothing
Double Exponential Smoothing
Winter’s Method

Dratic Trend Model

AR/ARIMA Models

ARIMA Models

NAV zaman serisi tabanli modeller,
oldukca basit ve uygulanmalarinin
kolay oldugunun distiniilmesine
karsin bir cok dezavantaja sahiptir.
D Fonun gelecekteki gelisimini
nispeten kisa bir tarihe dayanarak
yansitmaya calisir.

D NAV tabanli modeller, bir fonun
cekilmemis taahttlerinin gelecek-
teki kullanimi, gelecekteki yonetim
tcretleri ve fon yoneticisinin katma
degeri gibi parametreleri dikkate
almadigi icin etkinligi 6zellikle yeni
fonlarin portfdylerinde az olabil-
mektedir.

D Model sistematik 6nyargilari
filtreleyememektedir.

EVCA tarafindan ortaya konan bu
yontemin Turkiye piyasalarinda
uygulanmasi, kote edilen girisim
sermayesi fonlarin oldukca az olma-
st nedeniyle istenilen 6l¢tiide etkin
sonuclar Uretememektedir. Bu yon-
tem daha cok derin fon piyasalari
olan tlkelerde kullanima uygundur.

3. Nakit akis yéntemi:

Nakit akis yontemi, kurumsal
finansmanda sirket degerleme icin
kullanilan iskontolu nakit akist
analizine benzemektedir. Nakit akis
tabanli modeller girisim sermayesi
fonlarina yatirim yaparken cesitli
riskleri 6lemek icin kullanilabilir.
Model, farkli senaryolar altinda
yatirimlarin net buglinkti degerini
(NPV) tretmek icin kullanilan nakit
akist projeksiyonlarina dayanmakta-
dir. Nakit akislar, gelecekteki nakit
akislarindaki dogal riski (kur ve faiz
orani gibi) dlcen riske gore diizeltil-
mis oranlar kullanilarak iskonto
edilir.

Bu yontemde fonun net bugiinki
degeri, yatirrm omriiniin sonuna
kadar her donem icin hesaplan-
maktadir. Her donem icin yillik
mevcut degeri elde etmek icin, net
bugtinki degerin gerceklesen nakit
akislara gore gitincellenmesi gerek-
mektedir.

Asagida yer alan formil ile hesap-
lanmaktadir;

n
CF,

NPV, = » ———
— 1+

k
iZCF[ x(1+7r)t
t=0

Belirli Senaryo Sonucu

Kaynak: EVCA Risk Measurement Guidelines 2013
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“ Girigim

sermayest fanlarinda
yattrimetllar agtsindan
en Gnemlikonu,
Vatirim vapuan

sirket nedenlyle
maruz kalinan

riskin olculmest ve
yonetlmesicir. ¢y

Bu yontemin etkin bir sekilde kul-
lanilabilmesi icin yatirim yapilan
sirkete iliskin tim nakit akis ve
projeksiyon bilgilerinin zamaninda
dogru bir sekilde alinmast gerek-
mektedir. Sirketin mevcut degeri
ile farklt senaryolar altinda risk
bazli hesaplanan degeri arasindaki
fark, girisim sermayesi fonunun
maruz kaldigi zarar olasiligint
gostermektedir. Bu yontem ayni
zamanda risk noktalarinin be-
lirlenmesini kolaylastirdigindan
riskin yonetilmesini de kolaylastir-
maktadir. Ancak, diger yontemlere
gore daha veri odakli oldugundan,
yatirim yapilan sirket ile giincel
veri transferini mimkin kilan bir
alt yap1 olusturulmasi gerekmekte-
dir. Ayni1 zamanda nakit akislarinin
iskontolandirilmasinda kullani-
lacak olan verim egrisi oldukca
onemlidir. Bu nedenle sirketin
nakit akislari doviz cinsi bazinda
incelenmeli ve gerekli verim egri-
leri kullanilmalidir.

sonug:

Girisim sermayesi fonlari, bi-
yuk belirsizlikler altinda yiksek
riskli ama potansiyeli yiiksek olan



alanlara yatirim yaptiklarindan
yatirimeilar icin de yiiksek riskli
yatirim araglaridir. Diger fon tir-
lerinin tasidigt finansal risklerin
yani sira is riski, finansman riski,
yogunlasma riski gibi modelleme-
si daha zor riskleri barindirmakta-
dirlar. Girisim sermayesi fonunun
uluslararasi yatirimcilar acisindan
cazip hale gelmesi icin EVCA
stadartlart gibi uluslararasi bir bir-
ligin ya da bagimsiz bir olusumun
Urettigi risk ol¢im standartlarina
uygun altyapida risk élcimiinin
yapilmast gerekmektedir. Fonlarin
performansinin yani sira riskle-
rinin yabancilarin kabul ettigi ve
anladigt risk ol¢cim standartlarina
uygun olarak ol¢iilmesi ve yone-
tilmesi fonlara olan giiveni ve
ilgiyi artiracaktur.

“TUPkl\/e’de

girisim sermayest
fonlarinin sayistnin
artmastna kargn,
risk 8lgliminde EVCA
modellertnin kullanimt
Ventolr kavram
oldugundan azdir
/aman igerisinde
yabancLyatirimetlarin
da etkist lle nakit
akim bazl modellerin
yayginlasacadint
ONgOruyoruzZ. yy

EVCA modellerinin uygulanabil-
mesi icin yatirim yapilan sirketlere
iliskin dogru ve zamaninda veri
alinmasi gerekmektedir. Yatirimin
degerleme asamasinda dogru ve
tutarl projeksiyonlarin yapildigin-
dan emin olunmalidir. Dénem-
sel bazda nakit akim tahmini ve
gerceklesmelerin birlikte izlenmesi
gerekmektedir. Fon degerleme
sikliginda risk 6lcimu yapilmast
6nemlidir.

Turkiye halka acik sirket sayisi

ve halka aciklik orant acisindan
gelismis tlke piyasalari ile karsi-
lastirildiginda oldukca geridedir.
Dolayistyla, her sektorde yeterli
sayisida gosterge olacak (proxy)
sirket bulmak oldukca zor olabil-
mektedir. Bu durum beraberinde
sirket degerlemelerinde ve EVCA
modelleri ile risk ol¢ctimlerini de
zor ve karmasik hale getirmekte-
dir. EVCA tarafindan ortaya konan
modeller arasinda Turkiye icin en
uygulanabilir olant nakit akim bazl
olan modeldir. Ancak, bu modelin
dogru sonug vermesi icin gercek-
lesen nakit akimlarin ve projek-
siyonlarin diizgln takip edilmesi
gerekmektedir.

Yabanci yatirimetlar ¢zellikle giri-
sim sermayesi fonlari, Turkiye’deki
sirketlere yatirim yaparken tlke
riskinin yani sira yatirim adayinin;
is fikri, kullanilacak olan teknoloji,
is potansiyeli, kiiresel ortama tasi-
nabilirligi, inovasyonu gibi pekcok
faktort degerlendirmektedir. Maruz
kalinan risklerin tanimlanmas,
olctlmesi ve yonetilmesi de yati-
rim kararlarinda etkilidir. Girisim
sermayesi yatirimcilart a¢isindan
EVCA standartlarina gore risk
olcimu ve risk raporlamalarinin
yapimasinin yant sira bu analizlere
dayalt KPT'lar (Key Perforamans In-

/7777777777777

dicator) ile yatirimlarin performans
ve takibinin yapilmasi, yatirimin
guvenilirligini ve cazibesini arttir-
maktadir.

Turkiye’de girisim sermayesi fonla-
rinin sayisinin artmasina karsin, risk
olciimiinde EVCA modellerinin kul-
lanimi yeni bir kavram oldugundan
azdir. Zaman igerisinde yabanct ya-
trimetlarin da etkisi ile nakit akim
bazli modellerin yayginlasacagini
ongoruyoruz. Girisim sermayesi
fonlarint ve bu fonlarin icerisindeki
sirketleri kiiresel ortama tasimak
icin risk yonetimi sistemlerinin
yakin gelecekte sirketlerin ana giin-
demlerine oturacagi gorilmektedir.
Yatirim yapilan sirketlerle stirekli
bilgi akist gerektirdigi icin zaman
ve alt yapt acilarindan maliyetli
modellemeler olmakla birlikte, yati-
rim yapilan sirketlere olan giivenin
artmasi ve yabanci yatirimciya riski
seffaflastirmast acisindan fonlarin
gelecegi icin cok 6nemlidir.
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Disruption: Yatirim Yonetiminin
Yenl Gercekleri

CFA Institute 72. YillIKk Konferansrnin ana temasini Disruption
olarak belirleyerek, yatirim yonetimi sektorunun teknolojiyle
bulusmasina ve topluma deger sunan bir yeniden yapilanma icine
girmesine iliskin fikir liderligi yapma iradesini ortaya Koyuyor.

| e—

FA Institute yillik
konferanslari
serisinin 72.si
“Disruption: Yatirim
Yonetiminin Yeni
Gergekleri” tema-
styla 12-15 Mayzs tarihleri arasinda
Londra’da dizenlendi. Teknolojideki
buytk degisimleri ifade eden, bir
seyin yapisini ¢cok buytk olctide do-
nistirmek ya da yitkmak anlaminda
kullanilan Disruption séztintin dili-
mizde i¢cimize sinen tam karsiligt he-
niiz bulunamadi. Bu tarifiyle kelime
bana Schumpeter’in “Yaratict Yikim”
teorisine referans yapiyor gibi geli-
yor, yani daha iyisini ortaya ¢ikar-
mak icin eskisini ortadan kaldirma
cagrisimi yapan bir kelime. Ama
“Disruption” bu degisimin hizini da
hissettiren daha dinamik bir ifade.
CFA Institute bu yil konferansin ana
temasint Disruption olarak belirle-
yerek, yatirim yonetimi sektorinin
teknolojiyle bulusmasina ve topluma
deger sunan bir yeniden yapilanma
icine girmesine iliskin fikir liderligi
yapma iradesini ortaya koyuyor.
CFA Institute Yillik Konferanst,
her yil dinyanin dort bir yanindan
gelismis ve gelismekte olan tlkeler-
den gelen binlerce yatirim profes-
yonelinin ve yatirim sektoriine yon
veren fikir liderinin katildig: yeni
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fikir ve gortsleri tartistigi, diinyanin
tartismasiz en 6nemli yatirim konfe-
ranslarindan biri. Konferansla ilgili
gozlemlerimi birka¢ baslik halinde
Ozetlemek istiyorum.

CFA Institute CEO’su Paul Smith’in
gecmise ve gelecege bakis isimli
konferans acilis konusmast beni cok
etkiledi. Sozlerine “Finans yari-

nin problemlerini nasil ¢6zebilir?”
sorusuyla basladi. Yatirimcilarin

ve toplumun biitiinsel faydasini
maksimize eden politikalar tirete-
rek, degisimi nasil hizlandirabiliriz
sorusunu sordu. Paul, toplumda
finansin roliiniin tam olarak anlasil-
madigint belirtirken, 6zellikle finans
profesyonellerinin yani bizlerin
icinde yasadigimiz topluma finan-

Pl
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sin roliint anlatabilmek konusunda
basarisiz oldugumuzun altint ¢izdi.
Finansin rolint yatirimcilarin ¢ikarin
maksimize etmek, yatirim yaptiklart
isletmeleri ve icinde calisip yasadik-
lar1 topluluklart ileri tasimak olarak
tanimladigimizda, aslinda ortada son
derece gercek ve saygin bir amac
oldugunu kabul etmek gerekiyor.
Konferansin Research Foundation
calistay, klasik finans teorisi ile
davranissal finans teorisini anali-

tik bir zeminde bir araya getirmeyi
amaclayan bir sunusla basladi. Yale
Universitesi Finans Profesorii Roger
Ibbotson, yatirimcr istahint gosteren
poptilerlik faktorint rakamsallas-
tirarak varlik fiyatlama modellerine
eklediginde gelecege dair daha etkin
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tahminlere ulasilabilecegini ortaya
koydu. Nobel Ekonomi Odiili 2013
yilinda klasik ve davranisct finans
teorilerini savunan birden fazla
akademisyene verilmisti. Nobel
oduli alan ekonomistlerden Eugene
Fama, piyasalarin etkin ve rasyonel
oldugunu ve mevcut fiyatlarin su
anda var olan tiim veriyi yansitti-
gint ileri stirerken, Robert Schiller
yatirimctlarin kitlesel hareketleri-
nin (Irrational Exuberance) piyasa
fiyatlamalarinda anomalilere yol
actigint iddia ediyordu. Ibbotson,
her ikisi de tutarli olan ama bir ara-
da birbirleriyle celisir gériinen bu
teoriler arasinda bir koprii kurmaya
ve mevcut modern portféy teorisini
ileri tasimaya calistyor.

Konferansin 6énemli temalarindan
ikincisi, gelecegin yatirim profes-
yonelinin tanimi oldu. Sunumlarda
yatirim profesyonellerinin 6ni-
miuzdeki donemde yatirim kararlari
verirken ya da musteri ihtiyaclarini
anlamak icin ihtiya¢c duyacaklari
yeni yetkinliklerin neler olacagi
tartisildi. Gelecekte yatirim yonetimi
sirketlerinde en degerli gorevlerin
yatirim, teknoloji ve inovasyon
rolleri olacagt ve bu ti¢ 6zelligi ba-
rindiran ekiplerin 6ne ¢ikacagi ifade
edilirken, yatirim yonetiminin dont-

sumunin (AI+HD formiili ile ifade
edilen yapay zeka ve insan zekasi-
nin etkilesimi tGizerinden gercekle-
secegi ongorildi. Yeni nesil yatirim
profesyonellerinin yeni donemin
gerektirecegi teknolojik yetkinlik-
leri edinmek zorunda oldugu, bu
yoniyle hem kurumlara hem de ya-
tirim profesyonellerine bu dontsi-
mi hizlandirma konusunda 6nemli
gorevler disecegi konusuldu.
Konferans strecinde 6zellikle yati-
rim yonetimi ve makine ¢grenmesi
sunuslart esnasinda kapilarda siralar
olusmasi, yatirim profesyonellerinin
de bu bilince ulasma konusundaki
istek duizeyinin ispatiydi.

Bir diger tema olarak, finansin piya-
sa ekonomisinin isleyisindeki roli-
niin yeniden tanimlanmast gerektigi
pek cok sunumda ortaya konuldu.
Oxford Universitesi Profesorii Viktor
Mayer Schonberger, “Buytk Veri
Caginda Kapitalizmin Yeniden Kes-
fedilmesi” konulu sunusunda piyasa
oyuncularinin daha genis bir veri
setine erisimleri ve veriyi isleme ko-
nusunda artan becerileriyle, verinin
daha iyi islenecegini ve bu sekilde
verilecek yatirim kararlarinin piyasa-
larin etkinligini artiracagint belirtti.
Konferansin 6énemli sunumlarin-
dan birisi de Fidelity Investments
CEO’su Anne Richards tarafindan
yapidi. Anne Richards sunumunda
finans sektorinin ekonomi icin-
deki kaynak dagiliminda belirleyici
rolint icra ederken, deger yarat-
maya ve degeri buytitmeye daha
fazla odaklanmasi gerektigini ifade
etti. Halka acilan sirket sayisinin
azaldigini, halka acilmalar yerine
girisim sermayesi ve Ozel sermaye
fonlarinin 6ne c¢ikmastyla kictk
yatirimcilarin buytyen sirketlere ya-
tirim yapma erisiminin kisitlandigini
belirten Richards, yaratilan degere
daha genis Kkitlelerin ortak olabilme-
sini saglamanin finans sektorinin
o6nemli sorumluluklarindan birisi
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oldugunu ifade etti. Bu konunun
mevcut piyasa ekonomisi sisteminin
devamini saglayan toplumsal sozles-
me acisindan kritik 6nemde oldugu-
nu belirtti.

Bu konuda yapilan bir diger sunusta
University College London, Inovas-
yon ve Kamusal Deger Ekonomisi
Profesdrii Marianna Mazzucato da,
finansin buytimeye ve toplumsal
faydayi yukseltmeye etkin bir katki
saglayacak sekilde yapilanmast
gerektiginin Gizerinde durdu. Buy-
menin yenilik yaratmaya odaklanan,
strdurilebilir ve daha kapsayict bir
zemine oturtulmast konusunda yeni
politikalar belirlenmesi gerektigi
ortaya konuldu. Ar-Ge asamasindan,
bulus, erken asama teknolojilerin
gelistirilmesine, trtinlestirmesine,
urlnlerin tretim ve pazarlanmasina
kadar tim asamalart kapsayan uzun
vadeli bir bakisla yeni bir sistem
tasariminin gerekli olduguna deginen
Mazzucato, 6zel sektor ve kamu is
birligi olmadan bu sistemin kurula-
mayacaginin altini ¢izdi. Mazzucato,
bu yaklasimla tasarlanacak ve uzun
vadeli yatirim yapmaya odaklanan
bir sermaye piyasast mimarisinin
buyltimeye cok ¢nemli bir destek
verebilecegini de ifade etti.

Sonug olarak yatirim yonetiminin
ekonomik sistemdeki roliintin yeni-
den tanimlandigy, yeni teknolojilerin
is yapis sekillerini ve karar stirecle-
rini dontstirdigl, yatirnm yoneti-
minde toplumsal fayday: daha fazla
gozeten bir yaklasimin one ¢iktigi bir
stirecte oldugumuzu gozlemliyoruz.
72. CFA Annual Conference, tim
dontisimiin yatirim sektor tarafin-
dan dogru bir sekilde algilandigini,
genis bir sekilde benimsendigini ve
desteklendigini gorebilmek acisin-
dan cok 6nemli bir deneyim firsa-
ttydi. CFA Society Istanbul olarak

bu degerli konferansin 76.sm1 2023
yilinda tlkemize getirme konusunda
simdiden c¢alismalara basliyoruz.
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Portfoy Yonetim Sirketleri 2018 Analizi

Birligin veri derlemeye basladigi 2013 yilinda 65 milyar TL olan
toplam portfoy buyuklugu, 2018 sonu itibariyle 173 milyar
TL'ye ulasmistir. Emeklilik yatirim fonlari toplam portfoyunun
3,5 Katina ¢cikmasi buyumedeki en onemli etken olmustur. Bu
sure zarfinda toplam portfoy buyukldgunun yillik ortalama
buyume orani %22 iken, bu rakam emeklilik yatirim fonlari icin
%28 olarak hesaplanmaktadir.

trkiye Sermaye
Piyasalart Birligi
(TSPB) portfoy
yonetim sirketlerine
ait varlik yonetimi,
personel ve finansal
verileri ticer aylik donemlerle
derlemektedir. Bu rapor, portfGy
yonetim sirketlerinin 2018 yilina
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iliskin verilerini incelemektedir. Bir-
ligin derleyerek kamuya acikladig:
verilerin detaylarina www.tspb.org.
tr adresinden ulasilabilir.

Birligin veri derlemeye basladig:
2013 yilinda 65 milyar TL olan
toplam portfoy buyukligi, 2018
sonu itibariyle 173 milyar TL'ye
ulasmistir. Emeklilik yatirim fonlart

toplam portfoytiniin 3,5 katina
ctkmasi btiytimedeki en énemli
etken olmustur. Bu stre zarfinda
toplam portféy buytkliginiin yillik
ortalama blylime orant %22 iken,
bu rakam emeklilik yatirim fonlar:
icin %28 olarak hesaplanmaktadir.
Yant sira, 2016 yilinda ihracina bas-
lanilan gayrimenkul yatirim fonlart



onur Salttiirk
Kidemli Uzman
TSPB

gibi alternatif fonlarin da sektorin
buytimesine dnemli katkisi oldugu
gozlenmektedir. Bununla bera-

ber, bu dénemden itibaren sadece
alternatif yatirim fonlarinin yoneti-
mini yapmak tzere kurulan portféy
yonetim sirketlerinin artist gbze
carpmaktadir.

Varlik Y6netimi

2018 sonu itibariyle faaliyette bulu-
nan portféy yonetim sirketi sayist
54’ttir. Bu sirketlerin 49’u mevcut
durumda portféy yonetimi yapmak-
tadir. 2018 sonunda gayrimenkul ve
girisim sermayesi portféy yone-

tim sirketi sayist 10’a yukselmistir.
Emeklilik yatirim fonlari ile bireysel

portfoy yonetimindeki artisla top-

lam portfoy buyukligi bir onceki
yila gore %9 artarak 2018 sonunda
173 milyar TL'ye ulasmistir.

Toplam portfoy buyukligiinin
yarisindan cogu emeklilik yatirim
fonlarindan meydana gelmektedir.
2018 yilinda portfoéy buytikli-
gundeki 15 milyar TL'lik artisin
14 milyar TL’si emeklilik yatirim
fonlarindan kaynaklanmistir.
Menkul kiymet yatirim fonlari

45 milyar TL buyuklukle toplam
yatirim fonlarinin %79’unu olus-
turmaktadir. Bu fonlarin portfoyt
Mart sonunda 55 milyar TL'ye
kadar yikseldikten sonra énemli
olctde kuctulmustiir. Agustos ile
Ekim aylart arasinda bor¢lanma
araci ile para piyasast fonlart
onculiginde yatirim fonlarindan
toplam yaklasik 10 milyar TL'lik
cikis gerceklesmistir. Bunun nede-
ni, Agustos sonunda mevduat ve
katilim hesaplarina getirilen stopaj
avantajidir.

Gayrimenkul ve girisim sermayesi
yatirim fonlart 2018 yilinda kayda
deger oranda artis gostermis-

tir. 2018'de gayrimenkul yatirim
fonlart 1,5 milyar TL artis ile %58
buytrken, girisim sermayesi yati-
rim fonlart 410 milyon TL artisla
yaklasik iki katina ¢cikmuistir.

2018 sonu itibariyle 28 kurum
toplam 93 milyar TL'lik emeklilik

yatirim fonu yonetmektedir.

2018 sonunda bireysel portfoy yo-
netimi hizmetinde bulunan 31 ku-
rum bulunmaktadir. Gercek Kkisilerin
ortalama portféy buyukligi bu yil
2,3 milyon TL olarak gerceklesmis-
ken, tiizel kisiler icin bu buytklik
yaklasik 74 milyon TLdir.
Birligimiz 2018 itibartyla ilk defa
bireysel portféy buyukligl verile-
rinde yatirim fonlari gibi kolektif
yatirim araclar ile diger yatirim
araclarini ayristirarak derlemeye
baslamistir. Bu dogrultuda 6zel
portfoy yonetimi kapsaminda
gercek kisilerin 5,3 milyar TL bii-
yukligindeki yatirimlarinin %30u
yatirim fonlarinda degerlendirilirken
tizel kisilere ait 17 milyar TL'lik
portfoytin %06’st yatirim fonlarida
degerlendirilmektedir.

2018 itibartyla faaliyette bulunan 49
adet yatirim ortakliginin 12°si port-
foy yonetim sirketlerine portfoyleri-
ni yonettirmektedir.

Cahisan Profili

Yeni acilan sirketlerle sektordeki
calisan sayist artis egilimindedir.
Toplam 777 kisinin istthdam edildigi
sektore 2018 yilinda 42 kisi katil-
mustir. Calisan sayist 5 veya 5’ten

az olan portfoy yonetim sirketi sa-
yist 2018 yilinda 15°tir. Calisanlarin
%36’s1 kadindir. Sektor genelinde
kurum basina calisan sayist 14’tir.
Calisanlarin %26’s1 portfoy yonetimi
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Yatirim Fonlari 59,287 56,920

Menkul Kiymet Yatirim Fonu 50,064 44,727

Gayrimenkul Yatirim Fonu 2,535 3,994
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu 394 804 Dénen Varliklar 698 863 23.6%

Borsa Yatirim Fon 152 182
rim ronu Duran Varliklar 41 55 32.7%

Serbest Yatirim Fonu 6,142 7,213
Emeklilik Yatirim Fonlari 79,543 93,206 | Toplam Varliklar 740 918 24.1%
Bireysel Portféy Yonetimi 19,297 22,776 Kisa Vadeli Yikumlulikler 66 87 31.7%
Gergek Kisi 4614 53341 | yzun Vadeli Yikimltlikler 10 23 125.3%

Tizel Kisi 14,683 17,442 -

= Ozkaynaklar 664 809 21.8%

Yatirim Ortakliklar 508 515

0,

TOPLAM 158,635 173,416 Toplam Kaynaklar 740 918 24.1%

Kaynak: TSPB Kaynak: TSPB
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biriminde gorev alirken, 2018 so-
nunda yatirim danismanligi belgesi
olan 17 kurum bulunmaktadur.

Finansal Tablolar

Portféy yonetim sirketlerinin 2018
sonunda toplam kaynaklari 918
milyon TLdir. Sektor varliklarinin
%94t donen varliklardan olusmak-
tayken, toplam kaynaklarin %88’i
6z kaynaklardan meydana gelmek-
tedir.

2017 ile kryaslandiginda emek-
lilik yatirim fonu yonetiminden
elde edilen gelirler %18 azalirken,
yatirim fonlarindan elde edilen gelir
76 milyon artisla %34 yikselmistir.
2018 yilinda portfoy buytkligi
%58 artan gayrimenkul yatirim fon-
lar1 ise toplam yatirim fonu gelirle-
rinin %16’sin1 meydana getirmistir.

Tablo 3: Portfoy Yonetim Sirketlerinin Gelirleri (milyon TL)

2017
Portfoy Yonetim Komisyon Gelirleri 430
Kolektif Portfoy Yonetimi 406
Emeklilik Yatirim Fonlari 121
Yatirim Fonlari 282
Menkul Kiymet Yatirim Fonlari 236
Gayrimenkul Yatirim Fonlari 23
Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari
Borsa Yatirim Fonlari
Serbest Yatirim Fonlari 21
Yatirim Ortakliklari 3
Bireysel Portfoy Yonetimi 24
Gergek Kisi 13
Tuzel Kisi 11
Yatirim Danigmanligi Gelirleri 4
Fon Pazarlama ve Satis Aracilik Gelirleri 0
TOPLAM 434

2018 yilinda portféy yonetim
sirketlerinin elde ettikleri 494
milyon TL'nin %72’sini yatirim
fonlarindan elde edilen gelirler
olusturmaktadir. Emeklilik yatirim
fonlari toplam portféy buyukligi-
niin daha biiytik bir kismini teskil
etse de bu fonlarin yonetiminden
elde edilen gelirler toplamin %20
'sine tekabiil etmektedir. Emek-
lilik yatirim fonu buyuklugi bir
onceki yila gére %17 artmis olsa
da bu fonlardan elde edilen gelir
22 milyon TL diserek, 99 mil-
yon TL’ye inmistir. Bu durumun
2018 yilinda yapilan dizenleme
ile bir portfoy yonetim sirketinin
bir emeklilik sirketine ait fonlarin
en fazla %40’ 1in1 yonetebilme-

si nedeniyle olmustur. Bireysel
portfoy yonetiminden 2018 yilinda

32 milyon TL gelir elde edilmistir.
Yatirim ortakliklarindan ise bu yil 3,7
milyon TLlik gelir elde edilmistir.
S6z konusu faaliyetlerden elde edilen
ortalama portféy yonetim komisyon-
larina Tablo 4’de yer verilmistir.

2018 de faaliyet giderleri gectigimiz
yila gore %8 artarak 329 milyon TL
olarak gerceklesmistir.

Personel giderleri 2018 yilinda toplam
faaliyet giderlerinin %57’sini olus-
turmus, bir calisanin aylik ortalama
maliyeti 2017 yilina gore pek degis-
meyerek 20.646 TL olmustur. Buna
karsin, calisan basina aylik

ortalama kar tutart %43 artarak 33.936
TL olarak gerceklesmistir.

Bu degisimdeki en 6nemli etken

bir 6nceki yila gore karliliktaki
artistir.

Tablo 5: Portfoy Yonetim Sirketlerinin Gelir Tablosu (milyon TL)

2017 2018

%Degisim

2018 %Degisim
494 19.2% Satis Gelirleri (net) 712 606 -14.8%
461 18.5% Satiglarin Maliyeti (-) -273 -89 -67.2%
99 18.3% Brit Kar/Zarar 439 517 17.7%
358 34.2% Faaliyet Giderleri (net) -274 -329 8.0%
264 19.7% Faaliyet Kari/Zarari 165 188 13.8%
57 247.9% Yat. Faal. Ve Fin. Faal. Gelirler (net) 44 114 51.1%
6 253.8% Vergi Oncesi K/z 209 302 44.7%
1 1% Vergi Gelir/Gideri -44 -70 4.8%
30 57.9% Dénem Kari/Zarari 165 232 40.8%
4 41.6% Kaynak: TSPB
32 32.9%
16 13.2% Sektoriin net faaliyet gelirleri 2018°de
16 Sildiia %14 artarak 188 milyon TL'ye yiik-
5 78.3% selmistir. Sirketlerin kendi portfoyleri
0 - icin yaptiklart yatirim ve finansman
499 5% gelirleri bir 6nceki yila gére %51

Kaynak: TSPB

Tablo 4: Portfoy Yonetim Komisyon Orani*
Yatirim Fonu

Emeklilik Yatirim Fonu

Bireysel Portfoy Yonetimi

Yatirim Ortakligi

Toplam

*Son 12 aylik toplam fon

0.59% | yonetim gelirinin,

0'12?’ 12 aylik ortalama portféy
o o | biiyiiKliigiine bolinme-
0:2692 siyle elde edilmistir.

Kaynak: TSPB
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artarak karliliga 6nemli katkida bu-
lunmustur. Bu artisin faiz ve kurlarin
hizli degisim gosterdigi yilin tictinct
ceyreginde daha da hizlandig: anlasil-
maktadir. 2018 yilinda 35 kurum 254
milyon TL kar ederken, 19 kurum 22
milyon TL zarar etmis ve toplam sek-
tor net kart bir 6nceki yila gore %41
artarak 232 milyon TL olmustur.
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Ekonomide ve Piyasalarda
Dalgalari
Yonetmek

Efsane yalmimei Howard Marks, pivassian

we yEneiecefinizl psteriyer, Fiyasalarn
yikselip distidring hepimiz bilyariz. Peki
bu dalgalanan pryasalara ne raman grmeli,
nE raman cikmatiye? B sorumun cevals

DALGALARI
YONETMEK
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Sorularimizi cevaplayin,
kitap kazanin!

Kurumsal Yatirmmecinin 45. sayisinda (Nison-Haziron
2019) Fon Dunyasi sayfalarnda yayinlanmis
bilgilerden olusan sorularin dogru cevaplarini 14
Ekim 2019 tarihine kadar info@kyd.com.tr adresine
gdbnderen 10 okuyucumuza Scala Yayincilikton kitap
hediye ediyoruz.

1- Fransiz eFront platformunu
- hangi buyuk portfdy yénetim
sirketi satin aldi?

2- Klresel sukuk piyasasi
~ performansinda en ¢ok hangi faktor
etkili gérultyor?




FINTECH
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FiInans 4.0: Bankacilik ve sermaye

plyasalarinda makine

uygulamalari

Dorduncu sanayi devriminin (‘Endustri 4.0°) bas aktoru yapay
zekadir dersek, cok yanlis bir sey demis olmayiz. Yapay Zeka ve
makinelesme ile anilacak olan Endustri 4.0'in, hizmet ve/veya

uretim, yerli ve/veya kuresel, sermayedar ve/veya baska paydaslar,

oo W

ogrenmesi

kisaca tum kapital oyunculara verdigi mesaj ise ‘Donusun’ oldu.

nduistri 4.0"in saglayi-
cisk: Yapay Zeka
Denir ki, tim sanayi
devrimlerinin arkasin-
da (aslinda 6ntinde
mi demeliyiz), bir
biiyiik teknoloji ziplamast vardr. ilk
sanayi devriminin arkasinda buharl
makinalarin icad: vardi. ikinci sana-
yi devriminin arkasindaysa elektrik
ve petrol gibi yeni ve ticari kiymeti
olan enerji kaynaklarinin kesfi vardi
ki, bu buluslar oyunun kurallari-
nt bastan asagi degistirdi. Uciinci
sanayi devriminin itici glicliyse
internet teknolojisiydi ve internet,
bildigimiz diinyanin 6lmesine ve
heyecan verici bir baska diinyanin
dogmasina yol acti.
Dordiincti sanayi devriminin (‘En-
distri 4.0") bas aktortiyse yapay
zekadir dersek, cok yanlis bir sey
demis olmay1z. Yapay Zeka ve ma-
kinelesme ile anilacak olan Endustri
4.0'1n, hizmet ve/veya tretim, yerli
ve/veya kiiresel, sermayedar ve/
veya baska paydaslar, kisaca tim
kapital oyunculara verdigi mesaj ise
‘Dontisiin’ oldu.
Bu mesajt almasi gereken taraf ‘bii-
yuk kurumsal firmalar’ olurken, bu
mesaji vermeyi bilen taraf ise start-
up’lardi. Her biri, bir sekilde, bir
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ana sektorln, bir cekirdek stirecini,
bazinda bir sekilde yapay zeka olan
oOnermelerle, ve tane tane (incre-
mental) dontistiirmeye baslayan bu
start-up bulutu (buna ‘Déniisim
Ekosistemi’ diyelim mi), bir siire
sonra dontsiime a¢ ve dontisi-

mu talep eden ana akim kurumsal
yapilarin yaninda (¢evresinde mi
diyelim) vazgecilmez bir ekosistem
olusturdular ve sektorleri 3.0 nokta-
sindan 4.0 noktasina itmeye basladi-
lar. Hala da itiyorlar, dontisim daha
yeni baslad: bile denebilir.

Bu kisa tarih¢eyi artik daha fazla
uzatmadan, konuyu sektorimiize
getirelim ve “Fin-tech, ozetle, bu
dontisim bulutuna verdigimiz ad-
dur” da diyerek, konuya girelim.

Makine Ogrenmesi nedir, Derin
Ogrenme nedir, Yapay Zeka nedir
Burada bir parantez acmakta fayda
var; bu yazinin belli yerlerinde ‘Ya-
pay Zeka’ (‘Artificial Intelligence”)
tabirini kullandim farkindaysaniz,
belli yerlerindeyse ‘Makine Ogren-
mesi’ (‘Machine Learning’), veya
‘Derin Ogrenme’ (‘Deep Learning’)
tabirleri gecti. Bu ¢ kavrami, dijital
dontisim basligi altinda yazilan
pek cok makalede gorir ve okuruz.
Kavramlari daha net ortaya koymak

adina, ben bu tabirlerden ne kastet-
tigimi de bu asamada bir aktarayim.
“Makine 6grenmesi”, “bir girdi se-
tiyle Cinput’) bir ¢ikt1 seti (‘output’)
arasindaki iliskiyi (‘rules’) bulmak”
cabasidir. Haliyle, makine 6gren-
mesinde baslangicta elimizde bir
“model” yoktur. Bilgisayara “girdile-
ri” veririz, bilgisayara “sonuclart” da
veririz ve bilgisayar bize “o0 zaman
bu iki set arasindaki iliski budur”
der ve bize bir “model” énerir. Iste,
kabaca, makine 6grenmesi dedi-
gimiz sey budur. Bize “iliskileri”
verir. Makine ¢grenmesi, istatistik,
optimizasyon, arastirma algoritma-
lari, sayisal yakinsama kurallari,
diferansiyel vb. derken modern ma-
tematik tarihinin son 100 yilindan
yararlanan oldukca interdisipliner
bir alandur.

“Derin Ogrenme”, makine dgren-
mesinin bir alt koludur, denebilir.
Oziinde, cogu kez, sinir aglari teori-
si ve tasarimt bulunan bu 6grenme
yontemi, aslinda 1930lardan beri
bilinmekle birlikte, 6zellikle son 20
yilda inanilmaz sekilde artan ve bir
o kadar da ucuzlayan hesaplama
kapasitesi ile tekrar gindeme gel-
mistir. Eskiden “yahu bu iyi de nasil
hesaplayacagiz bos verin” dedigi-
miz pek cok algoritma, son 10 yilda



Aykut Saribiyik
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tekrar raftan ¢ikmis ve hemen tim
poptiler yapay zeka uygulamalari-
nin 6ziinii olusturmustur. (Ornek:
Go oyununda tim diinyay: yenen
AlphaGo, satrancta tim diinyayi
yenen AlphaZero vb.)

Arada bir yerlerde “Yapay Zekad” da
dedik. Kafadan girelim ve diyelim
ki, “insansi bir roli ifa etmek icin
tasarlanan her tirlti makine 6gren-
mesine yapay zekd uygulamalart
denir.”.

Yani? “Insanst” isleri siniflandirmaya
kalksak, ¢ziinde dort ana insanst
goreve geliriz:

D insanlardan bir isi icra ederken
bir seyi “gormesini” bekleyebiliriz,
(SEE)

D insanlardan bir isi yaparken bir
seyleri “duymasini” bekleyebiliriz,
(HEAR)

D insanlardan bir isi yaparken
“konusmasint” bekleyebiliriz, (SPE-
AK)

D insanlardan bir isi yaparken bir
seyleri “anlamasini/algilamasini/
aktarmasini” bekleyebiliriz, (COMP-
REHEND)

Ve son ctimlemizi séyleyerek bu
paragrafi kapatalim: “Gormek”,
veya “Duymak”, veya “Konusmak”,
veya “Anlamak” icin tasarlanmis

her turli makine 6grenmesi tasa-
rimina bizler rahatlikla yapay zeka
uygulamasidir, diyebiliriz.

Bankacilik ve sermaye
piyasalarinda makine 6grenmesi
uygulamalari

Tum dinyada, ana akim firmalart
ve is yapma bicimlerini saran bir
fin-tech bulutunun varligin: anim-
sattik ve bu firmalarin her birinin
bir mikro déntstirici rola tstlen-
mis olarak sektorleri dantel dantel
islediklerini ve dontstirdiklerini
aktardik.

Bu dontstirtict firmalarin ¢cabalari-
nt belli tst bagliklar altinda sinif-
landiracak olursak, bankacilik ve
sermaye piyasalarinda su 10 temel
strecte artik hayatin eskisi gibi
olmadigini soylemek miimkiin:

D Portfoy yonetimi ve degerleme
yontemleri

D Emir iletimi ve emir yonetimi

D Fraud ve risk yonetimi

D Misteri skorlama ve derecelen-
dirme

D Arka-ofis stireclerinin otomasyo-
nu ve akilli mutabakat uygulamalari
D Yatirim danismanligi hizmetleri
ve robo-danismanlik

D Misteri hizmetleri ve chat-botlar
D Calisan egitimleri ve sanal ortam
yaratarak verilen egitimler

D  “Her calisana bir 6zel asistan”
uygulamalart ve verimlilik hedefle-
yen yapay zeka uygulamalari

D Alarm, bilgilendirme, uyart sis-
temleri

Secin, begenin, alin.

Diinyada, 6zellikle Cin ve ABD’nin
on ayak oldugu Fin-tech ekosis-
teminde firmalar, her an ve her
dakika, finans sektorintin yuka-
rida bahsettigimiz 10 ana siirecini
dontstirecek bir yeni yapay zeka
uygulamasini tasarliyorlar, ana akim
kurumlarla bulusturuyorlar ve on-
larla isbirligi yaparak sektortin adim
adim dijital dontismesine katkida
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bulunuyorlar.

Bu karsilikli iliskide start-uplarin
firma degerleri, “dontstiirme kapasi-
teleri” mertebesinde artarken:

D Gelirlerini artirmayi

D Maliyetlerini distirmeyi

D Veya “yikict bir is modeli yarat-
mayt” amaclayan

ana akim kurumlar da bu hedeflerine
dogru kosuyorlar ve onlar da bu is-
birlikleri sayesinde hayatta kaliyor ve
hatta pazarda yeni alanlar yarattyor
veya kazaniyorlar.

Kisaca, diinyada artik iyice yerlesen
bu ekosistemde, alan da memnun,
satan da.

Yine yerimiz kalmadi. Bir sonraki
yazida, yukaridaki 10 baslik altinda
grupladigim “dontisim kanallarin-
dan” detaylt 6rnekler verecegim ve
diinyadaki iyi uygulamalart sizlerle
paylasacagim. Musterilerin sorularina
cevap veren ve bu sayede bu 6nemli
ve maliyet yogun stireci sirtlayan
chatbotlardan bahsedecegiz. Veya
bir avukat gibi sakince tim yazili
dokliimanlart tarayan ve sozlesmeleri
diizenleyebilen hukukcu yapay ze-
kalari konusacagiz. Veya, bir portfoy
yoneticisinden aldigr emri piyasa
dinamiklerini bozmadan usulca
gerceklestiren akilli tradebotlara bir
g0z atacagiz. Veya, bir hisse ile ilgili
tim halka acik bilgileri tarayarak
sonunda bu firmanin degerine etki
edebilecek yeni haberleri bulup, fon
yoneticisinin 6ntine koyan akuillr asis-
tanlart tanryacagiz. Ve tim bu mikro
dontisim hikayelerinin yarattigt kar
(veya gelir) arti degerini rakamlar
uzerinden fark edecegiz. Umuyorum
ki bu sayede, Turkiye yerlesik banka
ve aract kurumlardaki yoneticilerimiz
de, bu uygulamalarin deger 6ner-
melerini fark edecekler ve kiireselde
buytk firsatlar yaratmis bu dontsim
fikirlerini, bu sefer kendi yetki alan-
lart icinde ve kurumlarinda hayata
gecirmek konusunda daha cesaretli
davranabilecekler.
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YABANCI KONUK

Brezilya Yatirim Fonlar Sektoru

Yatirim fonlari piyasasi buyukltgunde dinyada 10. sirada
yer alan Brezilya’da, sektordeki gelisime iliskin Kurumsal
Yatirimcrnin sorularini ANBIMA (Brazilian Financial and Capital
Markets Association) Baskani Carlos Ambrosio cevaplandirdi.

Brezilya ekonomisinde yatirim
fonlarinin rolii ve énemini anlatir
misiniz?

Brezilya yatirim fonlart sektort
yonetimi altinda 5 trilyon Brezilya
Reali portfoy buyukligine sahip
bulunuyor. Tarihinin en yiiksek
diizeyi olan bu rakama Haziran’da
ulasildi. International Investment
Funds Association (ITFA) tarafindan
yapilan kiresel siralamaya gore,
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ABD (liste basinda yer aliyor),
Almanya, Fransa ve Japonya gibi
gelismis tlkelerin ardindan 10.
buylk pazara sahibiz. Gelismekte
olan piyasalar arasinda sadece 8.
sirada yer alan Cin, bizden 6nde
bulunuyor.

Brezilya’da yonetim altindaki fi-
nansal varliklarin neredeyse yarisi
fonlar tarafindan yonetilmektedir.
Fonlar devlet tahvillerinin de en

buylk sahipleridir. Buna ek olarak,
tlke’nin ¢zel tahvillerinin de tgcte
birini ellerinde tutmaktadirlar.

Bu ylzden, fon sektori ekonomi
icin buiytik 6nem tasimaktadir. Bu
algtyt bu yil yayinladigimiz bir ¢a-
lismada teyit ettik. S6z konusu ¢a-
lismada portfoy yonetimi segmen-
tinin genislemesinin, GSYIH, vergi
gelirleri ve istihdam gibi ana makro
endikatorler tizerindeki etkisini or-



Carlos Ambrasio
President

ANBIMA (Brazilian Financial and Capital Markets

Association)

taya koyduk. Brezilya ekonomisinin
2030 yilina kadar yillik %2.5 buyt-
mesi gibi bir kac varsayima dayali
bir arastirma gerceklestirdik. Sonug
olarak, yerel pazardaki finansal
varliklarin tabaninin gelecek 12 yil
icinde yillik ortalama %6.1 artacagi-
nt gordik. Buna gore, yatirim yone-
timi sektoriiniin genislemesi gelecek
bes yil icinde GSYIHye %1.36 ek bir
katkida bulunabilecek. Ayni donem
icinde 402,000 ek istihdam yaratila-
bilecek ve vergi gelirlerinde %1.53
artis olacak. Diger bir deyisle, toplu-
ma bir biittin olarak yarar getirecek
bir ¢arpan etkisi bulunuyor.

Fon sektériintin arkasindaki

ana itici glic nedir? Diizenleyici ted-
birler, 6zellikle vergiler konusunda
bir dlizenleme s6z konusu oldu mu?
Brezilya faiz orant 2017 yili ortala-
rindan beri, yerel standartlara gore
distk seviyelerde stabil olarak,
asagi gidiyor. Bu yil, Selic gosterge

oraninin daha da dismesi bekle-
niyor. Tarihsel olarak, Brezilyali
yatirtmctilar sabit getiriye alisik,
ancak artik portfoylerini ¢esitlen-
dirmeye basladilar. Esasen daha iyi
getiriler icin firsatlart profesyonel
yonetim ile birlestirdiklerinden fon-
lar 6nemli secenekler olarak ortaya
ciktt. Bu da Brezilya yatirim fonu
sektoriindeki biylimenin arkasin-
daki en son itici gliclerden biridir.
Ek olarak, Brezilya piyasast 2015
yilinda yatirim fonlart mevzua-
tinin yeni kurallarla giiclendiril-
mesiyle bazi degisiklikler yasadi.
Tum olarak, bu aksiyonlar sektore
daha fazla etkinlik sagladi ve yeni
urtnlerin ¢ikarilmasini tesvik etti.
Sektor olgunlasma ve uluslararasi
piyasaya uyum anlaminda kazang
elde etti.

Oz diizenleme konusunda ilerle-
me saglandi, ki bu ANBIMA'nin
faaliyetlerinen biridir. Tim bunlar
Brezilya yatirim fonu sektoriinii
guclendirdi.

Su anda da yatirim fonlarina bazi
diizenleme yonlerinden degisiklik
getirebilecek bir yasa tasarisini ya-
kindan takip ediyoruz. Provisional
Measure 881 (diger adiyla Ekono-
mik Ozgiirliik PM), piyasamizin
gelisimine daha da katki getirebilir.

ANBIMA yatirim fonlarinin roliint
anlatmak icin neler yapiyor?
ANBIMA, Brezilya’da yatirim

fonu sektoriinii temsil eden tiizel
kurumdur. Bu isi farkli cephelerde
yurttmekteyiz: Gyelerimizi sektor-
de calisan kurumlar olusturur ve
biz de onlarin haklari icin hiki-
met, diizenleyici otoriteler vb nez-
dinde miicadele ederiz. Uyelerimiz
yatirim fonlart net buyukligiinin
%95’inden fazlasini olusturuyor ki
bu da bize sektor adina konusma
hakkini veriyor.

ANBIMA, Brezilya’da yatirim
fonlart istatistiklerinin de 6nde
gelen saglayicisidir. Veri tabanimiz
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piyasa, hiikiimet, basin ve akademis-
yenler icin bir referanstir.

Uyeler tarafindan goniillii olarak
takip edilen kurallart iceren 6z di-
zenleme yoluyla en iyi uygulamala-
rin benimsenmesini tesvik ediyoruz.
Ayrica, piyasa profesyonellerinin
egitimi ve yatirimcilar icin finansal
egitimi tesvik eden aksiyonlar yo-
luyla yatirim fonlarini gticlendirmek
icin isbirligi yapmaktayiz.

Yatirim fonlari sektériiniin gelece-
ginde fintek sirketleri icin nasil bir
rol gérliyorsunuz?

Online platformlar yatirim fonlarint
da iceren finansal trlnlerin dagi-
timi icin yeni kanallar. Yatirimcilar
icin daha fazla triine ve daha genis
erisim imkani saglayan bu sirket-
lerin sektore katilmalarina olumlu
bakiyoruz.

CSY faktérlerinin yatirim Kararlari-
na entegre edilmesi konusunda bii-
yuyen ilgi icin ne distintiyorsunuz?
Finansal kurumlarin ¢evre, sosyal
ve yonetisimin yatirim stireclerin-
deki potansiyel etkileri konusunda
artan Olctide farkinda olduklar algis
cok olumludur. Bu konuyu biytik
bir ilgiyle gozlemliyoruz. Hatta
Brezilya’da portfoy yonetim sirket-
lerinin CSY 0Ozelliklerini ne derece
benimsemis olduklarint 6l¢mek icin
iki anket gerceklestirdik. Brezilya’da
portféy yoneticilerinin %85’inin en
az bir CSY ozelligini yatirim karar-
larinda dikkate aldiklarini bulduk.
Bu oran 2016 yilinda yapilan ilk
anketteki %68 diizeyine gore artig
gosterdi.

Piyasa bu konuda hentiz olgunlu-
ga erismis degil ve sektort temsil
eden bir dernek olarak beklentimiz,
daha fazla sirketin karar verirken
bu ozellikleri g6z 6niine alacagi-
dir. Yatirimcilar konuya daha fazla
dikkat ediyorlar ki bu da kurumlari
operasyonlarinda CSY faktorlerine
bakmalari konusunda tesvik etmeli.
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DAVRANISSAL FINANS
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Davranissal Kurumsal Finans

Davranissal faktorlerin finansal kararlar tzerindeki
etkilerinin iyl anlasiimasi, sadece sirketlerin menfaat
sahiplerini Korumak icin olusturulacak prensipler ve
duzenlemeler icin degil, ayni zamanda sirket yoneticilerinin
basarisi icin de onemlidir.

eleneksel finans
teorileri 1844 yi-
linda John Stuart
Mill tarafindan ta-
nimlanmis “homo
economicus”
varsayimina dayanmaktadir. Homo
economicus, tam anlamiyla rasyo-
neldir ve fayda maksimizasyonunu
hedefler. Bu varsayima dayanan
normatif finans teorileri, finansal
piyasalari, yatirimetlarin nasil dav-
randiklartyla degil, nasil davranma-
lar gerektigini tanimlayan modeller
kurarak aciklamaya calismaktadir.
Ancak bu teorilerin finansal piya-
salardaki yatirimci davranislarint ve
dolayistyla olusan fiyat hareketlerin-
de goriilen anomalileri aciklayama-
dig1 goriilmiis ve homo economicus
varsayimi G. C. Selden, J. M. Keynes
ve H. A. Simon gibi pek cok aka-
demisyen tarafindan daha 1900’1
yillarin basindan itibaren sorgulan-
mustir. Ancak davranissal finansin,
bir ana akim finans alani olmast,
Kahneman ve Tversky’'nin calismala-
r1 ve sonrasinda 2002 yilinda Nobel
oduli almast ile gerceklesmistir.
Davranissal finans sadece yatirim-
¢t davranslart ve bunun sonucu
olarak sermaye piyasasi hareketleri
ve portfoy yonetimi gibi konularda
degil, aynt zamanda kurumsal finans
ve kurumsal yonetim alaninda da
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yeni yaklasim ve ¢ikarimlarin ortaya
ctkmasina neden olmustur.

Geleneksel kurumsal finans, yone-
ticilerin olast firma degerini dist-
recek davranislarini, onlarin tama-
men rasyonel bir distince yapist
icerisinde, ancak kendi cikarlarini
distinerek hareket edebilecekle-
rini One sliren vekalet teorisi ile
actklamaktadir. Ornegin sirket satin
alma islemlerinin, satin alan sirke-
tin degerini olumsuz etkiledigi ve
sirketin ortaklarinin aleyhine oldugu
ornekler finans literattirinde veril-
mekte ve bu durum hissedarlar ile
yoneticiler arasindaki ¢ikar catismast
ile aciklanmaktadir. Vekalet teorisine
gore, yoneticiler daha cok varli-

ga sahip ve daha buytk sirketleri
yonetmeyi tercih edeceklerdir. Bu
daha fazla glc ve genelde daha
fazla maas ve bonus anlamma gele-
cektir. Baska bir bakis acisi ise satin
almalarin, yatay satin almalar yonte-
mi ile sirket portfoytini cesitlendirip
riski azaltma istegiyle aciklamak-
tadir. Hissedarlar yatirim yaptiklar
portfoyt rahatlikla cesitlendirebilir-
ken, yoneticiler calistiklart firmanin
icinde bulundugu sektortin riskini
tasimaktadir. Kisaca kotu satin alma
ve birlesme kararlari, geleneksel
kurumsal finans teorisine gore ras-
yoneldir ancak yoneticilerin ¢cikari-

na hizmet etmektedir. Geleneksel
kurumsal finans, hissedarlar ile
yoneticiler arasindaki bu ve benzer
cikar catismalarint engellemek icin,
bu iki grubun c¢ikarlarini paralel
hale getirecek, yoneticileri gelir-
lerini hisse senedi performansina
baglayan satin alma opsiyonlari gibi
cozumler Gnermektedir.

Davranissal kurumsal finans ise,
koti finansal kararlari, irrasyonel
davranislarla aciklamaktadir. U.
Malmandier sirketlerin irrasyonel
olarak kabul edilen kararlarini aras-
tiran literatiirt davranisin kaynagina
gore ¢ gruba ayirmis; (1) yonetici-
ler, (2) yatirimcilar ve (3) analistler.
En cok arastirmanin yapildigt ilk
gruba gore, yoneticiler her ne
kadar iyi egitimli profesyoneller
olsalar dahi, onlar da insan, baska
bir ifadeyle “homo economicus”
degiller ve davranissal 6nyargilar
veya duygusal faktorler nedeniy-

le hatalar yapabilmekteler. Kot
sirket satin alma kararlari da cikar
catismasindan degil, yoneticile-

rin asirt gliven ile riskleri dogru
degerlendirememeleri veya asirt
iyimserlikle ileri tarihlerdeki yliksek
nakit akis ongorilerinden kaynak-
lanmis olabilir. Tabi bu durumda,
kotu finansal kararlar davranissal
onyargilarla yapilan hatalardir
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ve aslinda geleneksel kurumsal
finansin 6ngordigu cikarlar paralel
hale getirmeye calisan ¢dztimler ise
yaramayacaktir. irrasyonel kararlar
sadece asirt givenden degil, strt
davranisy, kayiptan kacinma ve
cipalama gibi diger 6nyargilardan
da kaynaklanabilmektedir. Orne-
gin Garmley ve Matsa 2016 yili
makalelerinde yoneticilerin kayip-
tan kacinma amaciyla, firmanin
biiytimesini saglayacak yenilikei
ancak riskli yatirnmlardan kacinabi-
leceklerini, daha rahat edebilmek
icin firmanin likiditesini ytksek
tutabileceklerini ve firmanin kredi
kapasitesinin altinda dis finansal
kaynak kullanabileceklerini séy-
lemektedir. Eger bu durum c¢ikar
catismasindan kaynaklaniyorsa ve
yoneticiler kendi pozisyonlarint

ve maaslarini koruyabilmek adina
daha az risk aliyorlarsa, onlar: tes-
vik etmek amaciyla daha fazla pay
verilebilir. Ancak eger bu korku

ve kayiptan kacinma dnyargist ile
yapiliyorsa, daha fazla hisse payzi,
yoneticinin riskini daha da arttirdi-
g1 icin, riskten kacinma arzusunu
daha da arttiracaktir.

Ikinci grup icindeki calismalar, sir-

ketlerin degerini olumsuz etkileyen
kott finansal kararlarin yatirimet-
larin irrasyonel hareketlerinden de
kaynaklanabilecegini stylemekte-
dir. Yoneticilerin aldiklart irrasyo-
nel kararlar, hissedarlarin irrasyonel
beklentilerini karsilayabilmek ve
bundan faydalanabilmek amaciyla
alinan aslinda rasyonel olan karar-
lardir. S. J. Ang bunu rasyonelce
irrasyonel olarak adlandirtyor. Ya-
turimeilarin defalarca tekrarladiklar
irrasyonel davranislart oldugunu
biliyoruz. Ornegin 2000 yilinda
olusan Dotcom balonu sirasin-

da, aslinda faaliyetlerinde hicbir
degisiklik olmamasina ragmen
unvanina “.com” ekleyen sirketle-
rin degerlerinde artis goralmustir.
Benzer bir sekilde 2018 yili basinda
Bitcoin’in hizl: fiyat artist ile gene
aslinda faaliyetlerinde hicbir degi-
siklik olmamasina ragmen, sirket
unvanina Blockchain vb. ifadeler
ekleyen sirketlerin degerlerinde
anormal artislar olmustur. Yatirim-
cilarin irrasyonel kararlari nede-
niyle sirketlerin piyasa degerinin,
makul degerinden fazla ya da az
olmast durumunda rasyonel yOneti-
cilerin piyasa zamanlamasi yapmasi
beklenir. Yatirimcetlarin asiri iyimser
beklentilerle sirketin dntimtizde-

ki yillarda ¢ok hizli biytiyecegini
ongorip yiksek fiyatlamast du-
rumunda, yoneticiler hisse senedi
satist yaparak bundan faydalanmak
isteyeceklerdir. J. S. Ang’a gore asil
sorun, yatirimcilar tarafindan 6n-
goruldiigu gibi bir biiytime potan-
siyeli yoksa, halka arz ile toplanan
nakdin hisse senedi satisi sonrast
nasil kullanilacagidir. Yoneticiler,
yatirimetlarin btytime beklentileri-
ne cevap verebilen, heyecan verici,
ancak uzun vadede negatif net sim-
diki degere sahip projelere yatirim
yapabilir ya da sirket satin almalari
gerceklestirebilir'. Baska bir ifadey-

le rasyonel bir sekilde piyasanin
gercekei olmayan buytme beklenti-
lerini karsiliyormus gibi goztikerek,
sirketin degerinin yiiksek kalmasini
saglayan ancak uzun vadede sirke-
tin degerini olumsuz etkileyen koti
yatirim kararlari veriyor olabilirler.

Uclincii grup olan analist ve diger
sirket dist taraflarin, davranigsal on-
yargilart ve olusturduklart gorusler-
le ilgili cok sayida calisma varken,
bunlarin finansal kararlar Gizerinde-
ki etkileri literatiirde pek tartisiima-
mustir. Ancak analistlerin duygusal
onyargilarla yaptgt yaniltict deger-
lendirmeler ve olusturduklart yanlis
beklentilerin hem yatirimeilar hem
de yoneticileri etkilemesi kacinil-
mazdir.

Sirket yoneticilerinin, birlesme ve
devralmalar, yatirimlar, temett
dagitimi, mali yap:1 gibi konularda
aldiklar1 kararlart sadece ¢ikar catis-
mast ile aciklamak mimkin degil-
dir. Davranigsal faktorlerin finansal
kararlar Gzerindeki etkilerinin

iyi anlasilmast, sadece sirketlerin
menfaat sahiplerini korumak icin
olusturulacak prensipler ve dizen-
lemeler icin degil, ayni zamanda
sirket yoneticilerinin basarisi icin
de onemlidir. Bu sekilde, yone-
ticiler rakiplerinin, is ortaklarinin
ve hatta yatirimcilarinin yaptiklar
davranissal onyargt ve duygusal
faktorler kaynakli hatalart 6ngore-
rek, bunlari daha iyi degerlendirip,
yonetebilirler.

1 Haziran 2019 itibariyle CB Insights
verilerine gore 369 adet sirket degeri cok
kisa stirede 1 milyar dolarin tistiine ¢ikan
unicorn girisim bulunmaktadir. Bu sirket-
lerin bir kismi kar edememelerine ragmen
yiiksek piyasa degerlerine ragmen sabiptir.
Bu sirketlerin yiiksek piyasa degerleri,
bzl biiytime ile tekel haline gelerek yrik-
sek getiriler saglayacaklar: beklentisi ile
aciklanmabktadir.
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[s’in icinde sanat var

azi Mustafa Kemal
Atatlrk tarafindan
kurulusundan
bugtine tlkenin
sadece ekono-
mik degil sosyal
gelisiminin de ¢ok 6nemli oldugu
bilinciyle calisan s Bankast, mo-
dern toplumun temel gereksinimleri
olan ve tilkenin gelecegini dogru-
dan etkileyen egitim, ¢cevre, kultiir
ve sanat alanlarina Cumbhuriyetin ilk
yillarindan itibaren ciddiyetle egildi.
Tirkiye Is Bankast, kuruldugu
yildan itibaren kiilttirel alanda bir
dizi sorumluluk tstlendi. Bu alanda
dogmakta olan kurumlarin serma-
ye gereksinimini karsiladi. Done-
min Gnlt mizah dergisi Karagoz'ti
destekledi. 1928 yilinda kurulan
Milliyet Matbaasi Tirk Anonim
Sirketi’yle 1931 yilinda kurulan
Matbaacilik ve Nesriyat Turk
Anonim Sirketi Is Bankasrnin diger
istirakleriydi. Turkiye'de ilk radyo
yayinciligt ile haberlerin genis kit-
lelere ulasiminda buytik bir devrim
yaratacak olan Telsiz Telefon Ttirk
Anonim Sirketinin 1926 yilinda
kurulusunda da is Bankasr’nin
sermayesi bulunuyordu. insanlarin
radyo alicilarina ihtiyaci vardi. Bunu
saglayacak olan Elektro Radyo sir-
keti de 1927'de yine is Bankasrnin
finansal katkilarryla kuruldu.
Ankara’nin sinema ihtiyacini, 1933
yilinda Is Bankasrnin istiraki Anka-
ra Sinema Isleri Tirk Limited Sirketi
karsiladt. Yine Ankara’da Buyuk
Sinema’'nin acilis1 Is Bankasrnin
destegiyle gerceklesti. 1937'de uzun
yillar Tirk sinema sektoriinde basi

I KURUMSAL YATIRIMCI

cekecek olan Filmcilik Turk Ano-
nim Sirketi FITASta da Is Bankas:
pay sahibiydi. lerleyen yillarda
daha bircok kltir ve sanat etkinli-
i Is Bankasrndan destek ald.

Is Bankasrnin bugiin cok genis bir
yelpazeye erisen sanat ve muzeci-
lik faaliyetleri, Is Sanat tarafindan
surdurtliyor.

1940’1 yillarda baslayarak Ttirk
resim sanatinin seckin 6rnekle-
rinden olusturdugumuz ve bugtin
Turkiye’nin en zengin 6zel kolek-
siyonu haline gelen resim koleksi-
yonumuz, Istanbul ve Ankara’daki
sanat galerilerimizde gerceklestiri-
len sergilerimiz, Mimar Sinan Guizel
Sanatlar Universitesi biinyesinde
kurdugumuz sanat eserleri konser-
vasyon ve restorasyon laboratuvari,
Zeugma, Patara, Teos kazilarinda-
ki sponsorlugumuz kiiltiir-sanat
alanindaki c¢alismalarimiz arasinda
deginebilecegimiz basliklardan
sadece bir kismi...

Miizik ve sahne sanatlari alanin-
daki faaliyetlerimiz, 2000 yilindan
beri Is Sanat Konser Salonu catist

altinda siirdiiriilityor. Istanbul'un
kulttr-sanat hayatindaki ayricalikli
yerini 19 yildir siirdiiren s Sanat
Konser Salonu, modern ve dinamik
programi ile diinyanin ve tilkemizin
onde gelen sanatcilarint sahnesinde
agirliyor. Klasik muzikten caz ve
dinya muzigine, yerli projelerden
dans gosterilerine bircok etkinlige ev
sahipligi yapan konser salonu renkli
cocuk oyunlari, gen¢ yeteneklere fir-
sat tanidig1 Parlayan Yildizlar konser
serisi ve siir dinletileriyle her yastan
sanatseverle bulusuyor. Tstanbul Mii-
zik Festivali basta olmak tizere, bu
alandaki cesitli faaliyetlere de destek
saglaniyor.

Is Bankast, 100 yila yaklasan tarihi
boyunca tilkemizin yasadig: bitin
buytk iktisadi ve toplumsal donu-
stimlerde hep tlke menfaatlerini
gozeten, etkin ve 6nct bir kurum
olarak yerini almistir. Kurumun
tarihinde, ekonomimizdeki dontisim
ve atilimlarla birlikte bankaciliktaki
degisimi de gorebiliriz. Ulkemizin
iktisat politikalart ve bankacilik
sektortiniin gelisim stirecinden ayr1



Zuhal Ureten
Genel Mudur
is Sanat

diistinemeyecegimiz Is Bankasrnin
94 yillik yolculugu, milli iktisat
tarihimiz acisindan da buytik énem
tastyor.

1990’larin sonlarinda baslayan
kurum tarihi calismalarimizin
ardindan, 2007 yilinda istanbul'da
Yenicami Subemizin tarihi binasini
Tiirkiye Is Bankast Miizesine doniis-
tiirdiik. Istanbul'daki Miizemizi acil-
digindan bu yana 1 milyon 400 bini
askin kisinin ziyaret etmesi, toplu-
mumuzun bu konudaki calismalara
gosterdigi ilgi ve olumlu yaklasimi-
nin bir isareti olarak gortintyor.

Ankara Subemiz basta olmak tizere
cesitli bankacilik birimleri tarafin-
dan hizmet binasi olarak kullanilan
Ulus'taki 3. Genel Mudiirlik bina-
miz, Yonetim Kurulumuz tarafindan
miize olarak tahsis edildi ve ismi
Tirkiye Is Bankasi Tktisadi Bagim-
sizlik Miizesi olarak belirlendi. Ul-
kemizde ayni zamanda cagdas ban-
kaciligin 6énciisii olan Is Bankasrnin
bu alandaki faaliyetlerinin de izini
stiirmemizi saglayacak olan Miize-
mizin, ziyaretcileri icin degerli bir
kaynak olacagini, Ankara'nin kulttir-
sanat hayatina yeni bir renk kattigini

distntyorum. Acilisindan bu yana
Miizemizin gordtugu ilgi de bu kana-
atimi teyit ediyor.

2007 yilinda Istanbul'da hizmete
baslayan Tiirkiye Is Bankast Miizesi
de, Ankara’da Mayis ayinda aci-

lan Tktisadi Bagimsizlik Miizesi de

Is Bankasrnin toplumsal gelisime
katkida bulunma amact kapsaminda
hayata gecirildi. Milli Miicadele’nin
simgesel baslangict olan 19 Mayis
1919 tarihinin 100. yilinda Miizele-
rimizde es zamanli olarak acilisini
gerceklestirdigimiz Istiklal Sergisi ile
Cumbhuriyetimizin ve aynt zamanda
Bankamizin kurucusu Gazi Mustafa
Kemal Atattirk’i, silah arkadaslarini
ve yediden yetmise bu miicadeleye
katilan Anadolu'nun tim isimsiz kah-
ramanlarini bir kez daha saygtyla yad
etmek istedik. izzeddin Calislar'in
kiiratorliigiini tistlendigi, basta Is
Bankast ile Askeri Miize olmak tizere
ulusal ve uluslararasi bircok arsiv-
den secilen 1.000’in tizerinde belge,
fotograf, film ve orijinal objenin yer
aldig: Milli Miicadele’nin 100. yilinda
“Istiklal” sergisi, bu tilkenin hangi
zorluklar icinde kurulduguna dair

ziyaretcileri duygusal bir yolculu-
ga cikariyor.

Is Sanat olarak dniimiizdeki do-
nemde sunacagimiz yeni projeler,
konserler, sergiler, atdlyeler icin
hazirliklarimizt heyecanla stirdi-
riyoruz.
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Finansal Planlama Gercek
Hayatta Nasil Uygulanir? - 5

u yazi, Kurum-

sal Yatirimet

Dergisi'nin énceki

sayilarinda yayin-

lanan “Finansal

Planlama Gercek
Hayatta Nasil Uygulanir?” basliklt
yazilarin devami niteligindedir.
Konu genis oldugu icin, finansal
planlamanin nasil uygulanacagini
toplam yedi yazidan olusan bir
dizi olarak ele alacagim.

Finansal Planlama Siireci

Kisaca hatirlatmak gerekirse,
finansal planlama stireci asagidaki
alt1 adimdan olusan bir dongtidiir.
1) Tanimlama: Miisteriyle iliskinin
kurulmas: ve sunulacak hizmetin
tanimlanmasidir.

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

3) Analiz: Miisterinin finansal du-
rumunun incelenmesi ve degerlen-
dirilmesidir.

4) Plan Olusturma: Finansal plan-
lama tavsiyelerinin olusturulmasi
ve misteriye sunulmasidir.

5) Uygulama: Olusturulan finansal
planlama tavsiyelerinin uygulan-
masidir.

6) Degerlendirme: Miisteri ile be-
raber durumunun gozden geciril-
mesidir.

Onceki yazida “Analiz” adimini
anlatmistim, bu yazida dordiinct
basamak olan “Plan Olusturma”
basligint acmak istiyorum. Bu
noktaya kadar finansal planlamaci
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musterisiyle goristi, beklentilerini
ogrendi, ardindan finansal duru-
muna iliskin somut verileri topladt,
dis faktorleri ve beklentileri iceren
bilgilerle harmanlayip analizini
yapti. Simdi sira musterinin finansal
planini olusturmaya geldi.

Finansal plan olusturma, tim bu
strecin en 6nemli asamasi. Ctink
biitiin ¢caba, nihayetinde, bu plan:
olusturmak icin gosterilmekte, miis-
teri de danismanlik Gcretini bu plan
icin 6demektedir. Kisacast finansal
plan, finansal planlama uzmaninin
sattig1 tirtindiir. Uriiniin kalitesi de
finansal planlama uzmaninin mes-
leki becerisiyle orantilidir.

Finansal planlamanin “sanat” kismit
bu asamada ortaya c¢ikar. Aynt mus-
teriyi, ayni verileri iki ayri finansal
planlama uzmanina versek, iki

ayr1 plan ortaya cikar. Ustelik bu
iki farkli planin ikisi de musteriyi
belirledigi hedeflere ulastirabilir.
Sonucta, her ne kadar yontemler
ve urtinler farklilassa da, musteriyi
hedefine ulastiran bu iki plan da
aynt degerdedir.

Finansal Planin Nitelikleri

Finansal plan, her seyden 6nce,
yazilt olarak hazirlanmalidir. Mis-
terinin finansal konulardaki bilgisi
ve yetkinligi g6z ontinde tutularak,
mimkin oldugunca terminolojiden
uzak, kisa ve sade bir dille yazil-
malidir.

Giris kisminda finansal planin 6zeti
yer almalidir. Oncelikle, miisterinin
finansal hedefleri, ihtiyaclar1 ve risk
toleransina yer verilmelidir. Ctinkt
finansal plan, bu hususlar g6z 6nu-
ne alinarak olusturulur. Ardindan,
planin olusturulmast esnasinda kul-
lanilan varsayimlar belirtilir. Ozet,
son olarak, musterinin almasi gere-
ken aksiyon onerilerini icermelidir.
Aksiyon onerileri acik, net, miisteri-
yi harekete gecirecek tavsiyelerden
olusmalidir.

Ornegin, “Bireysel emeklilige aylik
olarak sizin 1.000 TL, esinizin

de 1.000 TL ayirmast uygundur.
Maliyetleri g6z 6ntine aldigimizda,
size X Emeklilik Sirketinin planini
tavsiye ederim. Fon tercihlerini-

zi %50 hisse senedi, %30 devlet
tahvili, %20 yabanct menkul kiymet
seklinde yapabilirsiniz. Boylece, 20
yil sonraki emekliliginizde, su anki



gelirinizin %80’ini elde etme hede-
finize ulasacagimizt hesapliyoruz,”
denilebilir.

Veya “Cocugunuzun 15 yil sonra
ABD’de egitim gormesi hedefinize
ulasmak icin her ay 500 ABD$’in1,
su an icin en yuksek faizi veren X
bankasinda aylik vadeli mevduat
hesabinda biriktirebilirsiniz,” diye
bir Oneri verilebilir.

Veya “Dustindtigliiniiz gayrimenkul
yatirimini, X bankasindan 12 yil
vadeli ipotek kredisi alarak yap-
maniz sizin i¢in en distk maliyetli
tercih olur,“ denilebilir.

Bundan sonraki bolimler, ayni ko-
nularin detaylandirilmis aciklama-
larindan olusmalidir. Ginimiizde
artik finansal planlama yazilimlari
kullanilarak cok detayli planlar
olusturulabilmektedir. Ayrica, ce-
sitli gorsellestirme araclari kullani-
larak detaylar daha kolay anlasilir
hale getirilebilir.

Finansal Planin Gelistirilmesi
Finansal planlama uzmant, 6nce-
likle musterinin hedeflerine odak-
lanmalidir. Genelde misterilerin
birden fazla hedefi bulunmaktadir.
Bazen bu hedefler birbiriyle celise-
bilir de. Ancak, 6nceki asamalarda
bu hedefler miisteriyle birlikte
karar verilerek onceliklendirildigi
icin, hedefler belirlenen énem
strastyla ele alinmalidir.

Planda her bir hedef ayrt ayri
incelenmeli, hedefe ulasmak icin
kullanilacak stratejiler, yontemler
ve araclar belirtilmelidir. Hedefe
ulasmak icin birden fazla yaklasim
ve iiriin kullanilabilir. Ornegin
musterinin dévize bagli bir borcu
varsa, kur riskini yonetmek icin

farkli araclar kullanilabilir. Finan-
sal planlama uzmani, kendisinin
onerdigi yontemi belirtir, ancak
alternatif yontemlere de plan
icinde yer verir. Boylece mustert,
diger alternatifleri de gorerek
kendisi icin onerilen yontemin
uygunlugunu degerlendirebilir.

Planda, tavsiye edilenin
disindaki alternatif yontemler
gerekeeleriyle birlikte sunulur.
Tavsiye edilen trtin ve yontemle-
rin neden secildigi, diger yon-
temlerin neden tercih edilmedigi,
musterinin anlayacagi sekilde
ifade edilir. Ornegin “bu yontem
yuksek riskli oldugu icin sizin
risk toleransiniza uygun degildir”
veya “bu Urln kisa vadeli
oldugu icin sizin uzun vadeli
hedeflerinizle uyumlu degildir”
gibi aciklamalara yer verilebilir.
Musteri, finansal planlama uzma-
ninin kendisi icin olast

her alternatifi degerlendirdi-
ginden ve kendisine en uygun
yontemi Onerdiginden emin
olmalidur.

Finansal Planin Sunulmasi
Finansal plan, baslangicta yapilan
anlasmada tanimlandig sekilde
musteriye sunulur. Eger musteri
sadece finansal plan olusturul-
masint ve kendisine iletilmesini
tercih ettiyse, bu durumda plan
musteriye eposta ile veya normal
posta ile iletilebilir. Gene, eger
anlasma musteriye belli kosullar-
da soru sorma imkani tantyorsa,
musteri olast sorularini yazilt
olarak iletebilir veya bir telefon
gorismesiyle plan tzerinde go-
rismeyi talep edebilir. Veya plan,
musteriyle yuz ylze goriserek
de sunulabilir ki genelde tavsiye
edilen durum budur.

Plan, yukarida 6zetlenen akisa
uygun olarak, énce musterinin
hedeflerini siralayarak, ardindan
tek tek o hedeflere nasil ulasilacagi
tanimlanarak anlatilir. Alternatif
yontemler ve neden oncelikle tercih
edilmedikleri aciklanir. Finansal
planlama uzmani kendi goristini
ve tavsiyelerini aciklar, ancak israrci
olmaktan kacinir. Misterinin
sorulari ve tercihleriyle bu

asamada da plan revize edilebilir.
Neticede plan musteri icin hazir-
lanmaktadir ve nihai karar verici
musteridir.

Unutulmamasi gereken bir diger
husus da, planin misterinin o
glinki sartlart gbz 6ntine alinarak
hazirlandigidir. Misterinin sartlar
degistiginde, 6rnegin evlendigin-
de, bosandiginda, cocuk sahibi
oldugunda, isini kaybettiginde
vb. durumlarda, planin degismesi
gerektigi muisteriye ac¢ikc¢a anlatil-
malidir.

sonug

Plan olusturma, finansal planlama
stirecinin en 6nemli asamasidir,
cunkl misteriye ¢zgi olarak
tasarlanan “Grin” bu asamada
ortaya ¢ikmaktadir. Finansal plan,
kisa, net, acik ifadelerden olusmali
ve miuisteriyi bir aksiyon almaya
yonlendirmelidir. Miisteriyle bir-
likte belirlenen her hedef tek tek
ele alinmali, hedefe ulasmak icin
Onerilen strateji, yontem ve araclar,
alternatifleriyle birlikte degerlendi-
rilmelidir. En sonunda da olustu-
rulan Oneri ve tavsiyeler musteriye
sunulup Gizerinde mutabik kalin-
mali, veya musterinin tercihlerine
gore revize edilmelidir. Musteriyle
plan Gizerinde mutabik kalindiktan
sonra, sira planin uygulamasina
gelecektir.
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Yapl Kredi Portfoy ve FODER’den
“Butcesini Bilen Cocuklar” Egitimi

ap1 Kredi Portfoy, Fi-
nansal Okuryazarlik
ve Erisim Dernegi
(FODER) is birligi
ile tim dinyada
dtizenlenen Kiiresel
Para Haftasi (Global Money Week)
kapsaminda yaklastk 250 cocuga
kendi calisanlartyla birlikte “Btitge-
sini Bilen Cocuklar” egitimi verdi.
FODER’in Besiktas Orgeneral Kamil
Giizey ilkokulunda diizenledigi
egitimde miniklerle bulusan Yapi
Kredi Portfoy, boylelikle FODER'in
projelerinde aktif olarak gorev alan
ilk portfoy yonetim sirketi oldu. Yapt
Kredi Portfoy Genel Midirti Emir
Alpay, strdiirtilebilir kalkinma icin
finansal okuryazarlik seviyesinin
artirtlmasinin biytik 6nem tast-
digint belirterek, “Bu dogrultuda
para yonetiminde bilgiye dayanarak
etkili karar verme becerisinin erken
yaslarda edinilecek aliskanliklarla
kazanilacagini diistiniiyoruz. Dola-
yistyla bizler gibi finans sektoriinde
faaliyet gosteren kurumlarin ve bu
kurumlarda calisan profesyonelle-
rin ¢ocuklara ve genclere verilecek
finansal okuryazarlik egitimlerini go-
nilli olarak desteklemelerini degerli
buluyoruz,” dedi.
Alpay, “Yapt Kredi Portfoy olarak
biitcesini bilincli yoneterek tasar-
ruf yapabilen gelecek kusaklarin
yetismesine katki saglama hedefiyle
FODER ile el ele verdik. Bir tiyesi
oldugumuz FODER’in projelerinde
calisanlariyla birlikte aktif olarak
gorev alan ilk portfdy yonetim sir-
keti olmaktan mutluluk duyuyoruz.
Oniimiizdeki dénemde de bu isin
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profesyonelleri olarak FODER’le
birlikte yeni projeler tretmeyi
planliyoruz,” diye konustu. FODER
egitiminde cocuklarla bir araya
gelerek etkinlikte gorev alan Yapt
Kredi Portfoy calisanlari Kurumsal
Yatirimernin etkinlik konusundaki
sorularint cevapladilar.

Kurumsal Yatirimer: Ulkemizde
Finansal Okuryazarlik hangi sevi-
yededir?

Tuba Oral Yurter: Ulkemiz maale-
sef bu konuda diinya ortalamasina
gore oldukea geride yer aliyor.
FODER’in web sitesinde okudu-
gum S&P’nin arastirmasina gore de
144 tlkede 150 bin kisiyle yapilan
arastirmada Turkiye 120. olmus.
Diger yandan 15-34 yas arasinin

daha bilingli oldugu gozlemlenmis
ki bu da timit vaat ediyor.

Devran Simgek: Tubanin da bah-
settigi gibi maalesef bu konuda
cok gerideyiz ve sadece cocuk-
larin degil yetiskinlerin de biitce
yapmaktan baslayarak finansal
urtinlere kadar genis bir yelpazede
egitilmeleri gerekiyor. Bu konuda
da FODER gibi, sektor profesyonel-
lerinin 6nderliginde kurulmus bir
dernegin varligi cok mutlu edici.

Kurumsal Yatirimcr: Finansal
okuryazarlig arttirmak icin ne gibi
calismalar yapilabilir?

Mehmet Ozglir Karabag: Universi-
te oncesinde yatirim araclarint ve
kavramlarint genel olarak tanitan
ama bunu dogru yapan dersler ve



seminerler verilmeli. Yetiskinler icin
ise tilkemizde profesyonel yatirim
danismanligt mesleginin gelisme-
sinin 6nemli oldugunu distniyo-
rum.

Ceren Anglli: FODER catisi altinda
toplumun her kesiminden ve farkli
yaslardaki bireylere uygun projeler
gerceklestiriliyor. Sadece finansal
piyasalar acisindan degil, en basit
ornekle ev ekonomisi yaparken bile
insanlarin ¢ok zorlandigint gori-
yoruz. Bu dernegin uzun dénemde
toplumsal refahi arttirirken, ayni
zamanda kisisel mutluluga kadar
aklimiza gelmeyecek genislikte
katkilari olacagina inantyorum. Bu
noktada da bizim gibi profesyonel-
lerin bireysel olarak gonilliltk ile
cok daha genis kitlelere eriserek,
bilgilerini paylasabilecegini dii-
stintiiyorum. Diger yandan ise bu
konuya kurumlarin son donemde
artan bir farkindaligi oldugunu
goriiyoruz. Bu da dontimuizdeki
zamanda bu projelerin hizlana-
caginin gostergesi. Bu hareketin
derinlesmesi ve tabana yayilmasi
icin kurumlarin destegi sart.

Kurumsal Yatirimci: Cocuklara bu
egitimi vermek nasildi? Egitim es-
nasinda yasadiginiz tecriibelerden
bahseder misiniz?

Didem Ural: Cok keyifli bir tec-
ritbeydi. Ozellikle bizim egitim
verdigimiz ¢ocuklar 6ncesinde de
tasarruf ve birikim hakkinda biraz
da olsa bilgi sahibi olduklart icin
konuya katilimlart oldukea fazla
oldu. Ozellikle egitimi interaktif
yapmamiz, onlarin da katilim
saglayabilmeleri, cocuklart cok
heyecanlandirdi ve motive etti. Do-
laysst ile bu yasta da olsa gelecegin
genclerinin bu bilincle buytyor ve
yetistiriliyor olmast timit verici oldu.
Tuba Oral Yurter: ilk basta cok he-
yecanlandim. Girdigim sinif kiictiik
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yas grubuydu. Nasil yaparim acaba
derken cocuklar Bitcoin'den bah-
sedince, bilmelerine hem sasirdim
hem sevindim. Egitim sirasinda
gordiim ki finansal okuryazarlik ile
anlattigimiz bilgiler hakkinda hepsi
konuya hakimdi. Katilim ve soru-
larla cok gtizel bir saat gecirdik.
Kurumsal Yatirimci: Ggrencilerin
ilgileri nasildr?

Ceren Angili: Cocuklar da egitim
verdigimiz okul 6gretmenleri de
cok misafirperverlerdi ve bizi
mutlulukla karsiladilar. Ogrenciler
de farkli bir ders saati gecirmekten
cok keyif almis gozikiyorlar-

di. Verdigimiz egitim onlarin da
katilimini saglayacak bir icerige
sahipti, dolayistyla onlarin da ilgisi
hep derste kaldi. Kisisel olarak da
cok mutlu eden birkac saat idi,
cocuklarin enerjisi ve nesesi ger-
cekten beni bambaska bir diinyaya

gotiirdd. ozellikle tasarruf ve birikim konu-
Devran Simsek: Ogrenciler cok sundaki bilgileri beni gelecege karst
ilgililerdi, interaktif bir egitim oldu, umitlendirdi.
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Halim Cun
Genel Mudr,
Gedik Portfoy Yonetimi A.S.

Gengler icin fonlarin performans ve

FON

DUNYASINDAN
HABERLER

maliyeti etigin onunde geliyor

atirim Fonlar Network'u
Calastone tarafindan
yaptirilan bir arastirmaya
katilan Milenyum kusagi
yas grubunun yarisindan ¢cogu
yatirim fonu secerken uzun vadeli
getiri ve komisyon ucretlerini 6n
planda tuttuklarini, tgcte birinden
daha azi ise cevresel, sosyal ve
yonetisim (CSY) gibi etik nedenleri
g0z onune aldigini soyledi.
Arastirmada, geng yatirimailar i¢in
CSY’nin yuksek 6nem arz ettigini
savunan mevcut kaninin tersine,
genclerin sadece %32’sinin yatirim
yaparken etik veya diger iyi ne-
denlerin 6nemli oldugunu dusun-
dugu ortaya cikti.
Anket katiimailarinin gtindemin-
deki ikinci baglik, sirketin yati-
rim stratejisinin seffaflig olarak
yer aldi. Yaslari 23-35 arasl olan
“milenyum kusagl” katiimailarin
%53’U bunu nasil yatirim yapa-
cagina karar verirken dikkate
aldiklarini belirtti. Bununla birlikte
genclerin ¢ogu icin yatirmin diger
faaliyetler kadar glindemlerinde
yuksek bir sirada olmadigi da
ortaya ciktl. Ankete gore, ortalama
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olarak katihmcilarin %40’dan azi
finansa yonelik aktif bir ilgiye
sahip iken, %69’u seyahat, %61'i
sosyal medya ve %58’i video
oyunlart ile ilgili...

Anketin 3000 katiimcisindan
neredeyse yarisi yatirimlari sinirli
anlama kapasitesine sahip oldu-
gunu belirtirken, Calastone bu
durumun yatirim yapma kabili-
yetini engelleyebilecegine isaret
etti. Buna karsilik, yatirim icin bir
istah da var. Katilimcilarin yatirim
tecrubesi olan %80’inden fazlasi
gelecekte daha fazla yatirnm
yapmay! istediklerini belirtirken,
yatinm tecriibesi olmayanlarin
%70'i de yatinm yapmayi istedik-
lerini kaydetti.

Genclerin harcama aliskanlikla-
rinda gelir dizeyinin de rolu var.
Milenyum kusagi icin Ucretlerdeki
dusuk artislara dikkat ¢eken
Calastone’a gore, “PortfOy yone-
ticileri icin bu nufus grubunun
ihtiyaclarini daha iyi anlamalari
ve stratejilerinin bunlarla uyum-
lu olmasini saglamalari artik bir
zorunluluk.”

X jenerasyonu sonrasl kusak tek-

nolojiye de 0zel bir ilgi gosteriyor,
milenyum kusaginin buytk bolimu
bunu yasamlarina adapte etmis
durumdalar. Arastirma da, katilan-
larin Ucte ikisinin Google ve Apple
gibi buiyuk teknoloji sirketlerinden
yatirim almaya acik olabileceklerini
ortaya koydu. Calastone bu sonuca
karsilik, teknoloji markalarinin
kurdugu gliven ortaminda portfoy
yonetimi sektortine tehdit olustu-
rabileceklerine, sektorin rekabetgi-
ligini nasil koruyacagini distinmesi
gerektigine dikkat cekti.




Yeni tasarruf planlarl Norvecliler

fonlara yoneltti

orve¢ Fon ve Portf0y Yo-
netimi Dernegi (Norwegian
Fund and Asset Mana-
gement Association-VFF)
verilerine gore, gectigimiz yil Nor-
vecli bireysel yatirimcilarin finansal
kurumlardan fonlara para yonlendi-
ren tasarruf planlarinin sayisinda %6
artis oldugu kaydedildi.
Gecen ylil icinde bu tur tasarruflar
icin 52,310 yeni kontrat imzalandi ki,
bunlarin %38’i aksjesparekonto ola-
rak adlandirlan tlkede kisisel bazda
vergi etkin tasarruflar buyuitmeye
yonelik yeni hesap turinu icerdi.
VFF, fonlara yatinm iceren tasarruf
planlarinin toplam sayisinin 905,292
oldugunu acikladi. Birgok durumda
menkul kiymet fonlarina banka
hesabindan aylik transfer yapildi. Y1l
icinde ortalama olarak bu sekilde

aylik alinan fon paylarinin tutari da
%88 milyon’a ulasti. Akjesparekonto
hesap ttirti, 2017 sonbaharinda ¢ikti.
[statistikler bu ttir hesap yoluyla
yapilan tasarruflarin aylik bazda
digerlerinden daha fazla tasarruf
sagladigini gosteriyor.

VFF CEO’su Bernt S. Zakariassen, his-
se senedi ve dengeli fonlara dizenli
aylik yatirimin uzun vadeli tasarruf
icin en iyi olabilecegine iliskin kuv-
vetli bir gorus oldugunu soyledi.
Norvecliler her ay ortalama olarak
958 Norve¢ kronu (%97) tasarruf
yapiyorlar.

Tasarruflarda dikkat ceken bir diger
trend ise yas gruplarina yonelik.
Kontratl tasarruf planlarinin ¢cogu
40-59 yas kusagl tarafindan tutu-
luyor. Buna karsilik, plan sayisinda
oransal olarak gectigimiz yll icinde
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en buyuk artis ise %12 ile 25-39 yas
kusaginda gerceklesmis. Bu sekilde
tasarruf edilen varliklarin %62’si ise
erkeklere ait bulunuyor.

Kuresel smart beta uygulamasi zirvede

uresel kurumsal yatirimcilar
arasinda smart beta strate-
jileri, sektorde tarihinin en
yuksek dizeyinde uygulama
alani bulmus gortinlyor. Gegen yila
gore %10 oraninda bir artisla bu yil
yatirimcilarin neredeyse %60t bu
stratejileri benimsemis durumda.
FTSE Russell tarafindan yapilan bir
ankete gore, Avrupall portfoy yoneti-
cileri smart beta uygulamasinda %65
ile onde gelmeye devam ederken,
dunyanin diger bolgelerinde de
uygulama oranlari yukselis goster-
di. Uluslararasi portf0y sahiplerinin
yaklasik %80’i “bir smart beta endeks
bazli stratejiyi ya uygulamis durum-
da ya degerlendiriyor ya da deger-

lendirmeyi planlyor.”

Firmanin arastirma ve yenilikten
sorumlu yoneticisi Rolf Agather'e
gore, “Riskin azaltilmasi, getiriyi ar-
tirma ve gelismis cesitlendirme ku-
resel olarak kurumsal yatirimcilar
arasinda smart betanin benimsen-
mesini saglamaya devam ediyor.”
Agather, smart betada buyUlmenin
oOzellikle coklu faktor kombinas-
yonlu stratejilerde devam etmesini
beklediklerini ifade etti.

Anket Katilimcilarindan Avrupa,
cevresel, sosyal ve yonetisim
faktorlerinin smart beta stratejile-
rine katilmasinda gecen yilki %55
duzeyinden bu yil %77’ye ¢lkarak
liderlik etti. Rapor, ¢oklu faktor

stratejisi kullaniminin yatirimcilar ara-
sinda en yaygin olan strateji oldugunu
da ortaya koydu. Bu stratejinin kul-
lanimi %22 duzeyinden bu yil %71’'e
yukseldi.

Arastirmaya 178 kuresel portfoy sa-
hibi katilirken, bunlarin %46's1 Kuzey
Amerika, %29’u Avrupa ve %19'u
Asya-Pasifik bolgesi olarak dagild.

125, London
Y stock Exchange Group
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Avrupa’da fon operasyon yoneticileri
buyume firsatlarina odakli

vrupa'da 100 buy-side
fon operasyon yoneticisi-
nin katildigi bir arastirma,
yeni pazarlara ulasmak
icin yardim bulmak ve portfoy
akisini kolaylastirmanin bir¢ok
fon yonetimi operasyonel bolim
patronu icin en onemli oncelikler
oldugunu ortaya koydu.
Yatirim yonetimi sistem saglayicisi
Simcorp tarafindan yapilan aras-
tirmaya katilanlarin %49’'u “yeni
pazarlara giris destegi’nin 2019
yili i¢in en onemli stratejik oncelik
oldugunu séylediler. ikinci 6ncelik
ise %48 tarafindan belirtilen “port-
foy akisini kolaylastirma” oldu.
S0z konusu bulgular Simcorp’un
‘Achieving operational agility
and outperformance’ bashkli

raporunda yer aldl.

Katilimcilara en 6nemli ¢ oncelikle-
rinin soruldugu arastirma sonuglari
icin Simcorp, bulgularin portféy yo-
netimi sektoriinde son 12 ay i¢inde
“firmalarin kaybettikleri zemini geri
alabilme girisimiyle buytme firsat-
larina yenilenmis bir odaklanma” ile
bir degisim oldugunu gosterdigini
kaydetti.

Performansa gui¢ vermek (%47)
Ucuincu oncelik olurken, operasyon
maliyetlerini azaltmak ile ilgili 6n-
celiklerin Uzerinde yer aldi. Bununla
birlikte, otomasyonu basarmak, veri
“altin kaynagl” veya - yatinm kayit
defteri- yaratmak ile birlikte strate-
jik onceliklerde %41 ile yukarilarda
olmaya devam etti.

Simcorp, “Yeni dlizenlemeler, jeo-

pm— -
B SimCorp
politik belirsizlik, Ucret baskisi ve

satin alma & birlesmelerle calkantil

bir yila ragmen, bulgularin Avrupali
buy-side yoneticilerin yeni bir ileriyi-
dustinen gorunutmle, bir donemeci
dondtklerini gosterdigi” degerlendir-
mesinde bulundu.

Dogru nakit tahmini ve veri merke-
zilestirmesi on ofis icin en 6nemli iki
zorluk olarak ortaya cikarken, veri
toplama ve yapilanmis verinin etkin
islenmesi de alternatif yatinmlar ve

o0zel borclanma icin ana dncelikler
olarak belirtildi. Yoneticilerin %58'i

bu zorlugu azaltmanin bir yolu

olarak egzotik urlnlere yatirimlari
sinirlayacaklarini ifade etti.

Ik eSports BYF Londra Borsasi’nda isleme basladi

BD ve dinyanin onde
gelen Borsa Yatinm Fonlari
yoneticisi Vankck, Vectors
Video Gaming and eSports
Ucits ETF isimli ilk video oyunu ve
eSports segmentindeki Borsa Yatirim
Fonu'nu Londra Borsasr'na kote etti.
VanEck Vectors Video Gaming and
eSports Ucits ETF, yatirimcilara video
oyunu ve eSports segmentinde aktif
sirketlerin performansini takip etme
firsati veriyor. MVIS Global Video Ga-
ming and eSports endeksinin, tcret
ve masraflardan once, fiyat ve getiri
performansini olabildigince yakindan
kopyalamay!1 hedefliyor.
Kuresel endeks, kiresel video oyu-
nu ve esports segmentinin deger
gelisiminin haritasini yapiyor ve,
sadece-oyun kavrami altinda, yalniz
cirosunun yarisindan fazlasini video
oyunu ve esports alanindan elde
eden sirketleri kapstyor.
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Dontsimct bir bliylime asama-
sinda olan video oyun piyasasinda,
2019 yili cirosunun gecen yila gore
yaklasik %10 artigla $150 milyar'a
ulasacagi tahmin ediliyor. Sektorde
buyumenin itici gliclerinden birisi
profesyonel, rekabetci video oyunu-
nun ytikselisi. Grnegin, NFL Superbowl
ABD’deki seyirci sayisi 2018’de 106
milyon iken, “League of Legends 2018
World Championships” finalini dinya
capinda 100 milyon Kisi izledi. Bu yil
profesyonel esports etkinliklerinde
seyirci sayisi 454 milyona ulasabilir.
Geng ve zengin izleyici Kitlesinden
yararlanan esports, 2015 yilindan beri
ortalama olarak yaklasik %40 ciro
buyumesi kaydetti.

VanEck yoneticileri, Asya’nin bu
gelisimde basi cektigine ve kuresel
esports izleyicisinin yaklasik %50'sini
olusturduguna dikkat cektiler. Cin’de
2022 yilinda yapilacak Asya Oyunlari

icin esports’un geleneksel spor dallarinin
yaninda resmi oyun olacagi belirtildi.
Avrupa’da Schalke 04, Manchester City,
Ajax Amsterdam ve Paris St-Germain
gibi taninmigs kullpler de dijital trendi
takip ederek, kendi esports bolimlerini
kuruyorlar.

Esports’un video oyununu oturma
odalarindan statlara tasidigina dikkat
¢eken Vankck yoneticileri, yerlesmis
video oyun sirketlerinin esports dalinda-
ki yukselisten isbirlikleri, lig sahiplikleri,
sponsorluk, franchising ve diger pazarla-
ma yontemleriyle en fazla yararlanacak
kesim oldugunu ifade ettiler.
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Nobel odullu Richard Thaler Pimco’nun danismani oldu

obel 6dulu sahibi ekonomist
Richard Thaler, Pacific Invest-
ment Management Co.’"nun
(Pimco), emeklilik ve davranis-
sal iktisat konusunda kidemli danismani
oldu. Pimco’dan yapilan agiklamada,
Thaler'in emeklilik tasarrufu konusun-
da karar verme arastirmasi yapacagl
belirtildi. Pimco, is sonrasi hayat icin
hazirlanan musterileri igin Urtin ve

[slami Finans 2019-2020
buyumesi %5 bekleniyor - S&P

lresel islami finans sektdriinlin 2019-2020 yillarinda yavas
buyUmesini surddrmesi bekleniyor. Bununla birlikte kapsa-
yicl standartlasma, fintek ve sektorln sosyal rolu tzerine
odaklanma gelecek birkac yil
icinde buyumenin itici gici olabilir.
S&P Global Ratings tarafindan agik-
lanan raporda yer verilen tahminlere
gore, belli bash ¢ekirdek pazarlardaki
durgun ekonomik sartlara bagl olarak,
islami finans sektori 2019-2020 yilla-
rinda sadece %5 buylme gosterecek.
S&P Global Ratings islami Finans bé-
[imu basi Mohamed Damak, “Fintek,
islemleri daha hizli, daha glivenli ve daha kolay uygulanir hale geti-
rerek buylmeyi canlandirabilir. Cekirdek piyasalar BM Surdtirtlebilir
Kalkinma Hedefleri'ni uyguladik¢a, ve ihraggl ve yatinmcilar ¢evre,
sosyal ve yénetisim konularina daha duyarli oldukca, islami finansin
sosyal rolinun de yeni biytime firsatlarini ortaya ¢ikarabilecegine
inaniyoruz,” dedi.
Petrol fiyatlari ve jeopolitik riskler gibi anahtar parametrelerdeki
dalgalanmalar nedeniyle 2019 yilinda piyasanin ¢ok daha iyiye
gitmesi beklenmiyor. Bankacilik varliklarindaki buytme de hemen
hemen tiim cekirdek islami finans piyasalarinda yavasladi. Tlrkiye
ve iran 6nlimizdeki 12-24 ay stirmesi beklenen trendde inise li-
derlik ediyorlar. Malezya, Endonezya ve Korfez Arap Ulkeleri isbirligi
Konseyi (GCQ) Ulkeleri sektordeki blytimenin az sayidaki kaynagi
arasinda bulunuyor.
Raporda, ekonomik devre bir asamada donebilecegi icin, gelecek iki
yil boyunca dusuk-tek-basamakli-buytmenin makul bir varsayim
oldugu kaydedildi.
islami finans sektérl sukuk piyasasindan gelen gliclii destekle 2017
yilinda %10 buyudukten sonra, 2018 yilinda %2 civarinda genisleme
kaydetti. 2017 yilindaki buylmenin énemli kismi GCC Ulkelerinin
dev sukuk ihraclarindan kaynaklandi. Ancak 2018 yilinda bu ihraclar
%5 civarinda azaldi.

hizmet tasarlamada Thaler'in uzmanli-
gini kullanacak. Chicago Booth School of  yapacagini agiklamisti.
Business universitesi hocasi olan Prof.
Thaler, 2017 yilinda insani Kisisel 6zel-
liklerin bireysel iktisadi kararlar nasil
yonettigi ve daha genis piyasalari nasil
etkiledigine yonelik calismasi ile iktisat
bilimi alaninda Nobel 6duline layik
gorulmustu. Pimco gecen yil Sikago’daki
Universite ile davranigsal bilimler Uzerine

arastirmalari desteklemek Uzere isbirligi

-

Kuresel smart beta
uygulamasi zirvede

uresel kurumsal
yatirimcilar arasinda
smart beta stratejileri,
sektorde tarihinin en
yuksek duzeyinde uygulama
alani bulmus gortintyor. Gecen
yila gore %10 oraninda bir artisla bu yil yatirimci-
larin neredeyse %60'1 bu stratejileri benimsemis
durumda. FTSE Russell tarafindan yapilan bir
ankete gore, Avrupall portfoy yoneticileri smart
beta uygulamasinda %65 ile onde gelmeye devam
ederken, dinyanin diger bélgelerinde de uygula-
ma oranlari yukselis gosterdi. Uluslararasi portfoy
sahiplerinin yaklasik %80’i “bir smart beta endeks
bazli stratejiyi ya uygulamis durumda ya degerlen-
diriyor ya da degerlendirmeyi planhyor.”
Firmanin arastirma ve yenilikten sorumlu yoneti-
cisi Rolf Agather’e gore, “Riskin azaltiimasl, getiriyi
artirma ve gelismis ¢esitlendirme kuresel olarak
kurumsal yatirimcilar arasinda smart betanin be-
nimsenmesini saglamaya devam ediyor.” Agather,
smart betada buyumenin ozellikle ¢oklu faktor
kombinasyonlu stratejilerde devam etmesini bek-
lediklerini ifade etti.
Anket katilimcilarindan Avrupa, ¢evresel, sosyal
ve yonetisim faktorlerinin smart beta stratejilerine
katilmasinda gecen yilki %55 duizeyinden bu yil
%77’ye ¢lkarak liderlik etti. Rapor, ¢oklu faktor
stratejisi kullaniminin yatirimcilar arasinda en
yaygin olan strateji oldugunu da ortaya koydu. Bu
stratejinin kullanimi %22 dizeyinden bu yil %71’e
yukseldi.
Arastirmaya 178 kuresel portfoy sahibi katilirken,
bunlarin %46’sI Kuzey Amerika, %29'u Avrupa ve
%19’u Asya-Pasifik bolgesi olarak dagildi.

“i'y London
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Nobelli Stiglitz'ten ilerici kapitalizm icin oneriler

People, Power,
and Profits:
Progressive Capi-
talism for an Age
of Discontent

PEOPLE, POWER
= PROFITS
ICARTALE

Joseph E. Stiglitz

W. W. Norton &
Company

Nisan 2019, 366
sayfa

Columbia Universitesi ¢gretim tyesi
ve Nobel 6dillii ekonomist Joseph
Stiglitz, serbest piyasa kdktendinci-
lerini saf dist etmek ve ekonomimizi
geri kazanmak ic¢in bizlere meydan
okuyor.

Sanilanin aksine Amerikan ekonomi-
sinin tim sektorlerine biytk birkac¢
sirket hiikmetmeye basladi ve bu da
adeta roket hiziyla artan esitsizlige ve
yavas buylimeye katkida bulunuyor.
Joseph E. Stiglitz'in yeni kitab1 Insan-

lar, iktidar ve Karlar: Hosnutsuz-
luk Cagi icin Tlerici Kapitalizm’'de
(People, Power, and Profits:
Progressive Capitalism for an
Age of Discontent) acikladigi
gibi, durum korkunc.

Stiglitz, bu kitabinda, neoliberal
politikalara elestiriler yonelterek,
“flerici Kapitalizm” kavramint
ortaya atti. Stiglitz, “ABD ve
diger gelismis ekonomilerde
uygulanan 40 yillik neoliberalizm
deneyiminden sonra, artik neyin
ise yaramadigmi biliyoruz. Ser-
best piyasalarin herkese maddi
refah getirecegini sdyleyen neoli-
beral fanteziyi artik bir kenara
atmaliyiz,” diyor.

Finans endustrisi bir sekilde
kendi diizenlemelerini yaptir-
may1 basardi, teknoloji sirketleri
cok az gozetim altinda kisisel
veri topladilar ve ABD hiiktimeti

iscilerin ¢ikarlarini en iyi sekilde
temsil etmeyen ticaret anlasma-
lart yapti. Cok fazla kisi servet
yaratma yerine, baskalarini so-
mirerek servetlerini kazandi. Bir
sey yapilmazsa, yeni teknolojiler

sorunlart daha koti hale getirerek

esitsizligi ve issizligi artirabilir.
Stiglitz, kitabinda refah ve yasam
standartlarindaki artisin gercek
kaynaklarini, bilim ve teknolo-
jideki ilerlemeler ve hukukun
ustiinligiine dayanan arastir-
malar cercevesinde tanimliyor.
Kitabinda, orta sinif bir yasamin
bir kez daha herkes tarafindan

nasil elde edilebilecegini gosteren

Stiglitz, serbest piyasa koktencili-
ginin 6ngortlebilir tehlikelerinin
dokiimiint ¢ikartiyor ve ABD'nin
bir krizde oldugunu ancak bu
zorlu zamanda yol gosterici bir
181810 da yanmakta oldugunu

Basarlya gottuiren yol: Uzmanlasmak degil cesitlilik

RANGE

WA R R s
o ow iR TeRi AR @Al

Range: Why Gener-
alists Triumphina
Specialized World

David Epstein

Riverhead
Books i
Mayis 2019, |
352 sayfa

GAVID EFSTEIM

Bir New York Times cok satant

var karsimizda... David Epstein’in
kaleme aldig: Cesitlilik: Genel
Kulturlt Kisiler Uzmanlasmis Bir
Diinyada Neden Zafer Kazanirlar?
(Range: Why Generalists Triumph
in a Specialized World) performans
artirmanin pesinde olan patronlar,
ebeveynler, koclar, 6gretmenler icin
temel bir okuma...

Bircok uzman, bir beceri gelis-
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tirmek, bir enstriman calmak
veya kendi alaninda en iyi
olmak isteyen herkesin erken
baslamasi, yogun bir sekilde
odaklanmasi ve miimkiin oldugu
kadar cok saatlerce uygulama
yapmasi gerektigini savunuyor.
Eger ara verir veya geciktirirse-
niz, dnceden baslayan insanlari
asla yakalayamazsiniz. Ancak,
profesyonel atletlerden Nobel
odulli bilim insanlarma kadar
diinyanin en iyileri hakkindaki
arastirmalara yakindan bakmak,
erken uzmanlasmanin kural de-
gil istisna oldugunu gosteriyor.
David Epstein, diinyanin en
basarili sporcularini, sanatcilarini,
mizisyenlerini, mucitlerini, tah-
mincilerini ve bilim adamlarini
inceledi. Bircok alanda -6zellikle
karmasik ve 6ngoriilemeyen

olanlarda- uzmanlarin degil,
genel kiltircilerin Gstiinlik ka-
zandiklarint kesfetti. Genelciler
yollarint genellikle ge¢ bulurlar
ve bir konuya odaklanmak yeri-
ne pek cok ilgi alanina girerler.
Ayrica, daha yaraticy, daha cevik
olurlar ve uzmanlasmis meslek-
taslarinin géremedigi baglantlart
kurabilirler.

Profesyonel bir poker oyuncusu
ve konuyla ilgili kitaplarin yazar
Maria Konnikova, bu kitabin sizi
ogrenme, diistinme ve var ol-
manin dogast hakkinda yeniden
dustinmeye zorlayacagini, 6gren-
me ve kariyer yollart hakkinda
diistincelerinizi, bildiklerinizi
gdzden gecirmeye zorlayacagint
vurguluyor. Konnikova, “Ayrica
diinyadaki en basarilt insanlarin

vurguluyor.

Kitap hakkinda ¢ikan yorumlarda;
Nobel odilli bir baska ekono-
mist Paul Krugman, “Joseph Stig-
litz ¢ilginca buyutk bir ekonomist”
derken, Guardian gazetesinde
Andrew Anthony, “Stiglitz, Paul
Krugman ve Thomas Piketty ile
birlikte 21. ylzyil tarzi kiiresel ka-
pitalizmin 6nde gelen ekonomik
elestirilerinin basinda geliyor,”
diyor.

New York Times yazari Nicholas
Kristof ise, “Damga vuran bir
okuma” derken, yine New York
Times’tan Michiko Kakutani, “Fi-
nansal erimenin nedenlerinin net
bir analizi” yorumunu yapiyor.
Rolling Stone dergisinden Jared
Bernstein, “Bir netlik modeli”

ve Financial Times'tan John Kay
ise, “Finansal krizle ilgili su ana
kadarki en iyi kitap” diyor.

yaptiklarint nasil ve neden yaptik-
larint da anlayacaksiniz,” diyor.
Wall Street Journal’daki yazi-

da, “Geg¢ baslayanlar adina iyi
desteklenmis ve soluksuz okunan
bir kitap. David Epstein’in bize
gosterdigi gibi, uygulama yelpaze-
si bizi beklenmeyen seylere hazir-
lar,” denilirken, New York Times
Book Review, “Hikaye anlatimi
cok carpici, verilerin kullanimi ve
dersler o kadar carpict bir sekilde
cercevelenmis ki; okumak bir
zevk... Distndurict bir materyal

S

zenginligi,” yorumunu yapti.
Daha 6nce The Sports Gene adl
bir cok satarin yazart olan David
Epstein, ¢evre bilimi ve gazetecilik
konusunda yiiksek lisans sahibi...
Epstein, ProPublica ve Sports Il-
lustrated gibi yayinlarda arastirma-

c1 gazetecilik, yazarlik yapti.
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Muzik endustrisi ile ekonominin ilkelerini aciklamak...

Rockonomics: A
Backstage Tour of
What the Music
Industry Can
Teach Us about
Economics and Life

Alan B. Krueger
Currency

Haziran 2019,
336 sayfa

ALIN 8. KRUEGER

Rockonomics: Muizik Endiistrisinin
Ekonomi ve Yasam Hakkinda Bize
Ne Ogretebileceginin Sahne Arkast
Turu (Rockonomics: A Backstage
Tour of What the Music Industry
Can Teach Us about Economics
and Life) eglenceli, egitici ve aydin-
latict bir kitap...

Yazari Princeton Universitesi

eski profesort Alan B. Krueger,
ABD eski Baskani Barack Obama
doneminde, Ekonomik Danis-
manlar Konseyi baskanligt yapti.
Krueger, siiperstar sanatcilardan
muzik uzmanlarina, yoneticilerden
girisimcilere muizik endistrisini,
ekonominin temel ilkelerini ve
ekonomik hayatimizi sekillendiren
glcleri aciklamanin bir yolu olarak
kullantyor. Tyi bir muizik dinleyicisi
olan Alan B. Krueger, bu yilbasinda
yasamina son vermisti. Bu nedenle,

son kitabi olan Rockonomics,
Krueger ve sevenleri icin fazla-
styla ozel...

Muzik endistrisi, ginimuiz
ekonomisinin 6ncti bir goster-
gesi; en son teknoloji dalgast
tarafindan isleri bozulan ilk
sektdrler arasinda yer aliyor.
Krueger kitabinda, mtizisyen-
lerin yeni sarkilar yaratma ve
satma, konser turlarinin nasil
yapildigi gibi konulari incelikle
inceleyerek, sektordeki ve buna
bagli diger sektorlerdeki islet-
meler ve calisanlar icin uyum
saglama konusunda degerli
dersler sunuyor.

Onde gelen grup tyeleri, miizik
yoneticileri ve girisimciler yapi-
lan gorusmeleri, den ve gelirler,
telif haklari, turlar ve ticari Girtin
satislarindan elde edilen son
verileri de kullanarak, muzik
endustrisinin gercekte nasil
calisgint gosteriyor. Ayrica,
sahne arkasina da gecerek mui-
zik endustrisi ekonomisinin son
yillarda ne oranda ve ne kadar
stredir radikal bir dontsim
gecirdigini ortaya koyuyor.
Dijitallesmeden ve internet tize-
rinden muzik akisi saglamadan
once, rock yildizlari gelirlerinin
buytk kismini rekor satislardan
elde etti. Bugtin, sark: satisin-

dan elde edilen gelir, James
Taylor ve Taylor Swift gibi
stper starlar icin bile azaldi.
Bugtnlerde gercek para kon-
ser satislarindan geliyor.
Ornegin, 2017'de Billy Joel
canli performanslaridan 27.4
milyon dolar ve satislardan
ve yayinlardan ise 2 milyon
dolardan az para kazandu.
Buglin miizik tarihindeki her-
kesten daha fazla sarki yazan
ve kaydeden Paul McCartney
bile, bugtinkii konserlerden
elde ettigi gelirin ytuzde 80’ini
kazantyor.

Krueger sikca sorulan sorulart
ele aliyor: Bir sarki nasil po-
puler hale geliyor? Peki, yeni
bir sanat¢t bugtiniin kazanma-
ya devam eden ekonomisinde
nasil ortaya cikiyor? Miizis-
yenler ve glindelik isciler
dijital ekonomide nasil para
kazantyor?

Kitap hakkindaki yorumlara
gelince; miizisyen ve yapimct
Quincy Jones, “Kesinlikle
miikemmel bir zeka... Sol ve
sag beyin dengesinin tanimi”
diyor.

Miuizik endistrisi avukat: ve
“All You Need to Know About
the Music Business” adli kita-
bin yazart Donald Passman,

“Rockonomics, miizik endistrisi-
nin ¢ok otesinde dersler veriyor,
bu ytizden emniyet kemerinizi
baglayin ve yolculuga cikin. Alan
Krueger hepsini akilli ve zevkli
bir sekilde bir araya getiriyor,”
yorumunu yapiyor.

Harvard Universitesi'nde Profesor
ve “Conformity: The Power of
Social Influences” adli kitabin
yazart Cass R. Sunstein ise,
“Krueger burada ¢zel bir sey
uretti. Lady Gaga, Bono, Dylan
ve Springsteen’e referansla,

bize modern ekonominin nasil
calistigint ve ayrica insan ruhunu
da anlatiyor. insan mutlulugu
hakkinda soyleyecek bir seyi var.
Parlak, sasirtict ve eglenceli; rock
miiziginin kendisi gibi,” diyor.
Metallica ve Red Hot Chi-

li Peppers’in yonetim sirketi
Q-Prime’in kurucularindan Cliff
Burnstein’in anekdotu hayli
ilging:

“Aslinda tniversitede iktisat
okudum. Birkag yil sonra, bana
ne yaptigimt soran eski bir

sinif arkadasima rastladim. Ona
Mercury Records icin rock radyo
tanitimini yaptigimi soyledim.

O da bana: ‘Egitimini ne kot
harcamussin’ dedi. Umarim
Rockonomics’i okur, bu ytizden
bir loser olmadigimi anlar.”

Stokastik ongorulebilirlik ve yatirim Kilturi arastirmalari

Heterodox
Investment
Theory: Stochas-
tic Predictability
and Uncertainty

Thomas
Pistorius

Palgrave
Macmillan
Agustos 2017,
257 sayfa

Thomas Pistorius, Tilburg
Universitesinden finans ala-
ninda yuksek lisans dere-

cesi ve Hollanda’da Utrecht
Universitesi’nden felsefe alaninda

lisans derecesi aldi. Mesleki
yasamuni yatirim danismant,
analist, risk yoneticisi ve arastir-
maci olarak finans sektoriinde
gecirdi. Stokastik 6ngorilebi-
lirligi de iceren yatirim kaltara
konusundaki arastirmalarini bu
kitapta okuyucularin begenisi-
ne sunuyor.

Heterodoks Yatirim Teorisi:
Stokastik Ongoriilebilirlik ve
Belirsizlik (Heterodox In-
vestment Theory: Stochastic
Predictability and Uncertainty)
yatirim teorisindeki stokastik
ongortlebilirligin temellerini
tartisirken, diger yandan tarih,

felsefe, istatistik felsefesi ve yati-
rim kilttirtini incelemeyi ihmal
etmiyor.

Kitap, stokastik tahmin prob-
lemini tartuismanin yani sira,
alternatif yatirim teorilerini de
kapstyor. Keynes, Knight, von
Mises, Taleb ve McCloskey’nin
de kitaplarinda ele aldigi belir-
sizlik ekonomisi konusundaki
fikirler tartisithiyor. Bu nedenle,
kitap yatirim teorisi alanindaki
arastirmacilar ve akademisyen-
ler ile yatirimeilarin da ilgisini
cekebilir.

Polonya Krakow’daki Jagiello-
nian Universitesi'nin 6gretim

Gyesi Prof. Slawomir Magala, kitap
hakkindaki yazisinda soyle diyor:
“En iyi ve en parlak yatirim gu-
rularinin, basarilarinin ardindaki
sir, genellikle yatrimlarin risk ve
getirilerini rasyonel ve istatistiksel
bir sekilde hesaplamalarina daya-
nir. Pistorius, onlarin soylemlerini
takip ediyor ve yatirimda stokastik
tahmin edilebilirligin olmadig: gibi
bir sonuca variyor. Dolayistyla,
yatirim tavsiyelerini takip eder-
sek, basarilt bir tahminin kutsal
kasesine ulastiklart nedeniyle degil,
profesyonel hiyerarsideki statii ve
yetkinliklerinin sirasindan dolay1
kumar oynamis oluruz.”
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Avrupa Yatirim Fonlari Sektoru
2019 1. Ceyrek Donem Gorunumu

D Avrupa yatirim fonlar: net varhiklar: biiytikliigii 2019 ilk ceyrek
doneminde yrizde 7.2 artisla 16.25 trilyon EUR oldu.

D UCITS net portfoyii 10 trilyon EUR, Alternatif Yatirim Fonlart
(AIF) ise 6.25 trilyon EURya ulasti. UCITS net porifoyiinde gecen
ceyrege gore en yliksek btiytime %306.2 ile Trirkiyede kaydedildi.

D UCITS ve AIF fonlara toplam net para girisi 78 milyar EUR
diizeyinde gerceklesti. Onceki ceyrek donemde ise 48 milyar EUR

cikis yasanmigti.

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfoy
Yénetimi Birligi'nin (EFAMA) acikladigl
2019 yili birinci ¢ceyrek donem istatis-
tiklerine gore, Avrupa yatirim fonlari
sektorl net portfoy buyUuklugu ytizde
7.2 artarak 16.25 trilyon EUR dlzeyine
yukseldi.

Avrupa’da yatirim fonlari sektoriinde
agiklanan istatistiklere gore:

D UCITS ve AIF fonlara toplam net
para girisi 78 milyar EUR dlzeyinde
gerceklesti. Onceki ceyrek donemde
ise 48 milyar EUR ¢ikis yasanmistl.

D UdTS net satislari 51 milyar EUR
olurken, bunun 32 milyar EUR bolimu
Ocak'ta gerceklesti. UCITS Hisse
fonlardan net 27 milyar EUR para ¢ikisl
yasandl. (7 milyar EUR cikis, 2018/4C).
Tahvil fonlarina 79 milyar EUR net para
girisi gerceklesti (46 milyar EUR ¢ikis,
2018/4C). Coklu varlik fonlarinda da
seyir yukari dondu ve iki milyar EUR
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net para girisi sagland. (17 milyar EUR
¢ikis, 2018/4C). Para piyasasi fonlarinda
11 milyar EUR net satis ile 6nceki cey-
rekteki 23 milyar EUR satisin altinda
kalindu.

b UdTS net varliklart ilk ¢eyrek sonu
itibariyle ylzde 7.8 buyuyerek 10 tril-
yon EUR duzeyine ¢iktl. Garantili fonlar
disinda tim UCITS fon kategorileri
portfoylerinde artis kaydedildi. Hisse
fonlarin net portfoyu %711.7, tahvil
fonlari %7.3, coklu varlik fonlari %6.6
buytdu.

D UudTSs fonlar 2018 sonunda 33,370
adet iken, 2019 ilk ¢eyrek sonu itiba-
riyle 33,570 adete ¢ikti.

D AIF fonlara net para girisi 27 milyar
EUR ile 2018 dorduncu ¢eyrek doénem-
deki 23 milyar EUR dtizeyinin tzerinde
gerceklesti. Hisse fonlar 2018 4. Cey-
rekteki dort milyar EUR girise karsllik,
yiin ilk ceyreginde 11 milyar EUR

net ¢ikis kaydetti. Tahvil fonlarinda
gecen yilin son ceyreginde yasanan
iki milyar EUR ¢ikisa karsllik, bu yil ilk
¢eyrek donem ug¢ milyar EUR net giris
ile sonuclandi. Coklu varlik fonlari net
satiglari ise alti milyar EUR oldu, gecen
yll dordincu ¢eyrekte 10 milyar EUR
diizeyindeydi.

D AIF net varliklari 2019 Mart sonu
itibariyle ylzde 6.4 artisla 6.25 trilyon
EUR diizeyine cikti. ik ceyrekte para
piyasasi fonlari disinda tim AIF fon
kategorilerinde net portfoy buyumesi
kaydedildi. Net portfoy artislarinda
hisse fonlar %10.7 6nde gelirken,
“diger” kategorisi %8.7 ve ¢oklu varlik
fonlari %5.7 buyudu. Para piyasasl
fonlarinda ise 0zellikle Fransa'da ya-
sanan buyuk ¢ikislarla %31.9 kig¢ulme
yasandi.

D Mart 2019 sonu itibariyle AIF fon
sayisi 28,106 ile 2018 sonundaki 28,594
adete gore azaldi.



efama

European Fund and Asset Management Association

—

UCITS Fon Tiirlerine Gére Net Varhiklar AIF Fon Tiirlerine Gore Net Varhklar
UCITS TURLERI 1. Ceyrek 2019 4. Ceyrek degisim 2018 FON TURU 1. Ceyrek 2019 4. Geyrek degisim 2018
EURm Pay %" EUR m EUR m Pay o W EUR m
Hisse 3853  39% 1.7% 404 Hisse 778 12% 10.7% 75
Coklu Varlik 1,842 18% 6.6% 114 Coklu Varlik 1,487 24% 5.7% 80
Tahvil 2723 27% 7.3% 186 Tahvil 1,011 16% 4.6% 44
Para Piyasasl 1,208 12% 1.0% 12 Para Piyasasl 51 1% -31.9% -24
Garanti Fonlar 7 01% -1.9% -0.1 g:;z:?rgg :l?lll}lar 7:12 1;:;" ;';:f zi
Diger N 127 2 Diger 2,156 35% 8.7% 173
TOPLAM 10,004  100% 7.8% 720 TOPLAM 6,247 100% 6.4% 374
Borsa Yatirim Fonlari 715 7% 14.6% 91 Borsa Yatirim Fonlari 10 0-2% 4.0% 0.4
Kurumsal 2,592 4% -12.4% -367
(1) 2019 1. Ceyrek sonu 2018 4. Ceyrek sonu ile kargilastirmasi (1) 2019 1. Ceyrek sonu 2018 4. Ceyrek sonu ile karsilastirmasi
(2) Irlanda’da yerlesik AIF hisse, tahvil ve coklu varlik fonlari verileri “Diger AIF”
/ kategorisine veri dagiim bilgisi olmadigi icin dahil edilmemistir. )
Avrupa Yatirim Fonu Endiistrisinin Ulkeler Bazinda Net Varlik Degerleri Tablosu
Uye Ulkeler 1. Ceyrek 2019 4. Ceyrek 2018 "
EUR m Pay EUR m % degisim
Avusturya 181,001 1.1% 172,895 4.7%
Belgika @ 156,763 1.0% 146,905 6.7%
Bulgaristan 752 <0.1% 721 4.3%
Hirvatistan 3,089 <0.1% 3,078 0.3%
Kibris 4,355 <0.1% 4,025 8.2%
Cek Cumhuriyeti 12,910 0.1% 11,816 9.3%
Danimarka 295,420 1.8% 273,197 8.1%
Finlandiya 115,311 0.7% 110,050 4.8%
Fransa 1,887,628 11.6% 1,812,731 41%
Almanya 2,163,450 13.3% 2,037,195 6.2%
Yunanistan 8,280 <0.1% 7,966 3.9%
Macaristan 19,741 0.1% 19,200 2.8%
irlanda 2,643,894 16.3% 2,421,457 9.2%
italya @ 309,154 1.9% 302,489 2.2%
Lihtenstayn 49,487 0.3% 44,324 11.6%
Liiksemburg 4,350,449 26.8% 4,064,644 7.0%
Malta 11,924 0.1% 11,666 2.2%
Hollanda 877,717 5.4% 827,540 6.1%
Norvecg 125,727 0.8% 113,482 10.8%
Polonya 59,906 0.4% 59,674 0.4%
Portekiz 22,557 0.1% 21,861 3.2%
Romanya 8,231 0.1% 8,359 -1.5%
Slovakya 6,913 <0.1% 6,605 4.7%
Slovenya 2,834 <0.1% 2,589 9.4%
ispanya 296,488 1.8% 286,242 3.6%
isvec 368,318 2.3% 333,037 10.6%
isvicre 624,753 3.8% 539,710 15.8%
Tiirkiye 22,986 0.1% 20,535 11.9%
ingiltere 1,621,026 10.0% 1,492,836 8.6%
Tiim fonlar 16,251,066 100.0% 15,156,829 7.2%
udTs 10,004,254 61.6% 9,284,396 7.8%
AIFs 246,811 4% 8724 6.4%
6,246,8 38.4% 5,872,433 )

(1) 2019 1. Ceyrek sonu 2018 4. Ceyrek sonu ile karsilastirmasi (2) Belcika icin 2018 4¢ ve 2019 1¢ verileri tahminidir
(3) Tiim ceyreklerde 2018 sonu itibariyle kapali uclu fonlarin net varliklari dahil edilmistir.
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Dunya Yatirim Fonlan Varliklari
ve Satis Verileri 1.Ceyrek/2019

D Kiiresel yatirim fonu portfoy briyiikltigii ilk ceyrek sonunda
%9.2 artisla 48.02 trilyon EUR oldu.

D ik ceyrekte fonlara net para girisi 304 milyar EUR olarak
gerceklesti. Gecen yil son ceyreginde 118 milyar EUR giris olmustu.

Uluslararasi Yatirim Fonlari Birligi (IIFA) icin Av-
rupa Yatirim Fonlari ve Portfoy Yonetimi Birligi Diizenlenmis A¢ik Uclu Fonlar Kiiresel Varliklari
(EFAMA) ve ABD Investment Company Institute (Trilyon Euro, ceyrek sonu)

(ICl) tarafindan derlenen ve 47 tlkeyi kapsayan
2019 yili 1. ceyrek donem istatistiklerine gore,

i = = = e
L) (T
dunyada dlzenlenmis a¢ik uclu yatirim fonu
varliklari (fon sepeti fonlari, borsa yatirim fon-
lar1 ve kurumsal fonlar dahil) ytizde 9.2 artarak
48.02 trilyon EUR oldu.
Dolar bazinda ise yatirim fonlari portfoyu
1€ 20 3¢ 4¢ 1€

yuzde 7.1 artarak 53.9 trilyon USD dlizeyinde
ggrgeklegtl. . . . L = Diizenlenmis Fonlar = Fon sepeti fonlari
Tum fon kategorilerinde net portfoy buyu- varlik toplami varliklari

mesi kaydedildi. Hisse fonlarin portfoyu %13.1
artarak 20 trilyon EUR olurken, tahvil fonlari
portfoyu %6.7 buylimeyle 10 trilyon EUR oldu.

Dengeli/karma fonlar 8.2 trilyon EUR ile %8.8
buyurken' para plyasaSl fonlarl ve gayrlmenkul D“zenlenmi; Aglk Uglu Fonlar Kiiresel Net vVarhklari
yatirim fonlari sirastyla %3.2 ve %3.6 arttl. TUr Bazinda 2019: 1

Hisse, 41.5%

Yilin ilk ceyregi itibariyle, diinya ¢apinda du-
zenlenmis acik uclu fon net portfoyinun %41.5'i
hisse fonlarda yer aldi. Tahvil fonlarinin net
portfoydeki pay1 %20.7, dengeli/karma fonlar
%17.1, para piyasasl fonlarinin %11.4 oldu.

Tahvil, 20.7%

" o Dengeli/Karma, 17.1%
Yatirim fonlarina net para girisi ilk ceyrekte 304 Diger, 7.6%
milyar EUR ile 2018 yil dorduincu ceyregindeki Para Piyasasl,

118 milyar EUR diizeyinin Uzerine cikti. 11.4% Garantili, 0.1%

Gayrimenkul, 1.5%

Aciklanan istatistiklere gore, hisse fonlari 22 )
milyar EUR net cikis yasadi, 2018 yili dordincu

80 M KURUMSAL YATIRIMCI 2019 Tablolar Finnet ve fonbul.com Katkilari ile hazirlanmistir.




efama

European Fund and Asset Management Association

ceyrekte ise 99 milyar EUR giris olmustu.
Diizenlenmis A¢ik Uclu Fonlarin Kiiresel Net Satislari Tahvil fonlarinda ise 236 milyar EUR net giris
oldu. Onceki ¢eyrekte 59 milyar EUR ¢Ikis
yasanmistl. ilk ceyrekte dengeli/karma fon-
lara 23 milyar EUR net giris olurken, 2018 4.

Milyar Euro, 2019 1. Ceyrek

Ceyrekte ise yedi milyar EUR net cikis kay-
dedilmisti. Para Piyasasi fonlari net satislari
ise 34 milyar EUR ile Onceki ceyrekteki 72

“ milyar EUR dlizeyine gore azaldl.

Gelismekte  Diger Geligsmis Yatirim fonlari net portfoyunun diinyada
Avrupa Olan Piyasalar ~ Ekonomiler dagilimina baktigimizda ise ilk ceyrek iti-
* Hisse  ® Tahvil = Dengeli/  * Para # ier bariyle paylari soyle gerceklesti: ABD (%47),
Sened| Karma Piyasasl Avrupa (%32.8), Avustralya (%3.9), Brezilya
(%3.6), Cin (%3.6), Japonya (%3.4), Kanada
(%3.1), Gliney Kore (%1), Hindistan (%0.6) ve
Guney Afrika (90.4).

besanallz com

Ucretsiz bireysel emeklilik platformu.

Gonullu katilimcailar + Otomatik katilimcilar Bes'te karliligini arttirniyor.
Derinlikli analizler, yorumlar, zengin icerik, yuksek performanslar.

fonbul’ = - - BESANALIZ

Bkarails ooet it ML b



TURKIYE SEKTOR VERILERI

Fon Trendleri Raporu 2019 ikinci Ceyrek




Pay Piyasasr'nda Yerli Fonlarin Gerg¢eklestirdigi islemler

Ocak - Haziran

Nisan - Haziran

2019 2019
Yerli_Fon 19.290.310.554,66 18.606.741.315,02 Yerli_Fon 10.342.087.599,13 8.965.695.790,93
Toplam Alim Satim |  905.538.042.888,46 905.538.042.888,46 Toplam Alim Satim |  385.390.979.299,46 385.390.979.299,46
Oran 2,13% 2,05% Oran 2,68% 2,33%

Fon Turu ve Yas Grubu Bazinda Yatirimci Sayilari ve
Portfoy Degerleri (30/06/2019)

Fon Turi Yas Grubu Portfoy Degeri (TL) Yatirimei Sayisi
BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU 0-19 42.833.207,75 6.510
BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU 20-29 296.185.738,20 61.910
BORCLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU 30-39 1.319.481.599,37 180.343
BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU 40-49 3.039.904.680,25 260.687
BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU 50-59 3.558.440.788,18 255.999
BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU 60-69 3.096.789.524,36 193.768
BORCLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU 70+ 3.084.268.065,12 135.096
DEGISKEN SEMSIYE FONU 0-19 10.013.207,23 2.615
DEGISKEN SEMSIYE FONU 20-29 44.290.705,64 2553
DEGISKEN SEMSIYE FONU 30-39 203.003.560,93 8.996
DEGISKEN SEMSIYE FONU 40-49 658.847.277,63 19.264
DEGISKEN SEMSIYE FONU 50-59 891.076.469,00 18.557
DEGISKEN SEMSIYE FONU 60-69 766.181.677,49 13.548
DEGISKEN SEMSIYE FONU 70+ 1.190.490.060,69 11.173
FON SEPETI SEMSIYE FONU 0-19 4.437.650,54 55
FON SEPETI SEMSIYE FONU 20-29 18.440.099,52 590
FON SEPETI SEMSIYE FONU 30-39 61.113.571,51 1.860
FON SEPETI SEMSIYE FONU 40-49 174.523.661,30 3.001
FON SEPETI SEMSIYE FONU 50-59 303.269.443,34 2.877
FON SEPETI SEMSIYE FONU 60-69 322.624.859,24 2.165
FON SEPETI SEMSIYE FONU 70+ 565.244.107,75 2.013
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 20-29 39.036.655,42 12
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 30-39 47.952.244,10 51
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 40-49 86.790.108,31 84
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 50-59 120.760.828,81 77
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 60-69 145.305.850,01 61
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 70+ 29.707.234,65 48
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 20-29 1.011.310,00 2
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 30-39 629.034,82 7
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 40-49 2.520.758,61 13
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 50-59 3.133.159,83 6
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 60-69 166.111,30 2
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 70+ 63.244.176,13 1 )
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Fon Turu ve Yas Grubu Bazinda Yatirimci Sayilari ve
Portfoy Degerleri (30/06/2019)

Fon Tiirii Yas Grubu Portfdy Degeri (TL) Yatirmci Sayisi
HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 0-19 5.781.965,42 291
HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 20-29 22.876.486,91 2.746
HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 30-39 123.777.174,03 8.465
HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 40-49 317.368.291,96 11.046
HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 50-59 425.863.608,44 8.012
HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 60-69 379.624.425,10 4569
HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 70+ 395.426.248,30 2.790
KARMA SEMSIYE FON 0-19 371.865.526,64 178.860
KARMA SEMSIYE FON 20-29 40.546.020,47 34.882
KARMA SEMSIYE FON 30-39 15.219.146,77 34.308
KARMA SEMSIYE FON 40-49 24.642.259,98 40.089
KARMA SEMSIYE FON 50-59 20.488.286,65 27.154
KARMA SEMSIYE FON 60-69 9.047.430,76 11.105
KARMA SEMSIYE FON 70+ 6.021.972,27 2.788
KATILIM SEMSIYE FONU 0-19 10.469.503,47 748
KATILIM SEMSIYE FONU 20-29 85.469.970,77 8.980
KATILIM SEMSIYE FONU 30-39 322.837.194,20 22116
KATILIM SEMSIYE FONU 40-49 480.091.606,73 22.741
KATILIM SEMSIYE FONU 50-59 370.326.003,02 22.682
KATILIM SEMSIYE FONU 60-69 159.997.413,59 16.228
KATILIM SEMSIYE FONU 70+ 81.543.340,35 7.356
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 0-19 3.015.852,86 308
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 20-29 8.860.434,62 1.946
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 30-39 47.435.365,81 8.222
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 40-49 175.411.964,78 12.072
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 50-59 212.719.604,16 8.171
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 60-69 162.520.520,29 4124
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 70+ 169.278.982,97 2.194
KORUMALI SEMSIYE FON 0-19 1.031.990,38 13
KORUMALI SEMSIYE FON 20-29 8.666.135,11 125
KORUMALI SEMSIYE FON 30-39 32.689.619,84 503
KORUMALI SEMSIYE FON 40-49 106.754.144,00 1.154
KORUMALI SEMSIYE FON 50-59 153.209.134,18 1.413
KORUMALI SEMSIYE FON 60-69 141.779.475,27 1.091
KORUMALI SEMSIYE FON 70+ 241.938.210,65 917
PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 0-19 86.282.822,25 9.798
PARA PiYASASI SEMSIYE FONU 20-29 601.999.410,01 104.696
PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 30-39 3.066.924.258,93 261.046
PARA PiYASASI SEMSIYE FONU 40-49 7.747.964.733,36 342.859
PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 50-59 8.169.324.547,28 326.743
PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 60-69 5.389.918.686,67 230.746
PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 70+ 3.539.553.745,04 123.404
SERBEST SEMSIYE FON 0-19 83.578.097,19 26
SERBEST SEMSIYE FON 20-29 371.661.731,06 65
SERBEST SEMSIYE FON 30-39 765.381.464,75 226
SERBEST SEMSIYE FON 40-49 1.272.576.348,92 569
SERBEST SEMSIYE FON 50-59 2.358.630.137,38 726
SERBEST SEMSIYE FON 60-69 2.320.017.349,00 629
SERBEST SEMSIYE FON 70+ 1.784.513.685,52 502

2
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Nakit AKisi

DONEM
BASI
ISIN

SAYISI

DONEM BASI ISIN
BAKIYE

DONEM BASI ISIN

KIYMET TIPI AGIKLAMASI TUTAR

iy s

KODU
201904 | F40
201904 | F41
201904 | F42
201904 F43
201904 | F44
201904 | F45
201904 |  F46
201904 | F47
201904 |  F49
201904 F50
201904 | F53
201904 | F54
201905 | F40
201905 F41
201905 F42
201905 F43
201905 | F44
201905 F45
201905 | F46
201905 | F47
201905 F49
201905 F50
201905 | F53
201905 F54
201906 |  F40
201906 | F41
201906 F42
201906 | F43
201906 | F44
201906 F45
201906 F46
201906 | F47
201906 F49
201906 |  F50
201906 | F53
201906 F54

BORGLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU
HISSE SENEDI SEMSIYE FONU
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU
FON SEPETI SEMSIYE FONU

PARA PIYASASI SEMSIYE FONU
KATILIM SEMSIYE FONU

DEGISKEN SEMSIYE FONU

SERBEST SEMSIYE FON

KORUMALI SEMSIYE FON

KARMA SEMSIYE FON

GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU
BORGLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU
HISSE SENEDI SEMSIYE FONU
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU
FON SEPETI SEMSIYE FONU

PARA PIYASASI SEMSIYE FONU
KATILIM SEMSIYE FONU

DEGISKEN SEMSIYE FONU

SERBEST SEMSIYE FON

KORUMALI SEMSIYE FON

KARMA SEMSIYE FON

GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU
BORGLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU
HISSE SENEDI SEMSIYE FONU
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU
FON SEPETI SEMSIYE FONU

PARA PIYASASI SEMSIYE FONU
KATILIM SEMSIYE FONU

DEGISKEN SEMSIYE FONU

SERBEST SEMSIYE FON

KORUMALI SEMSIYE FON

KARMA SEMSIYE FON

GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU

333.508.792.503,77
27.628.102.286,99
18.537.245.528,71
15.475.251.824,30
477.467.742.144,00
11.958.422.866,65
83.704.782.415,29
86.278.382.597,99
589.655.330,00
2.780.382.148,89
627.395.446,48
2.768.264.410,97
293.127.609.860,90
28.272.984.405,19
19.302.419.265,71
15.613.221.176,30
507.771.285.463,00
9.985.681.494,40
84.566.648.914,72
81.959.691.785,36
582.269.520,00
2.747.564.878,19
638.684.858,48
2.885.261.559,97
261.651.575.818,92
28.663.659.290,46
19.608.346.696,77
17.314.343.622,30
288.507.170.658,00
9.408.848.303,40
87.046.318.270,16
81.260.304.156,95
623.751.790,00
2.721.860.010,19
638.869.236,48
2.839.298.247,28

17.936.938.901,62
2.385.689.821,96
746.923.741,22
1.706.775.380,54
29.055.903.273,76
2.107.068.478,00
3.810.679.810,79
9.211.433.061,86
624.341.399,31
483.578.760,63
1.421.678.265,49
4.651.950.151,83
17.400.062.389,61
2.542.542.229,48
815.151.917,09
1.732.020.551,81
31.832.308.851,75
2.548.329.410,10
4.238.890.036,71
10.604.174.366,86
644.569.962,68
490.626.121,96
1.555.354.904,97
4.788.908.371,43
16.332.729.998,10
2.384.121.960,14
824.904.745,10
1.715.722.312,09
32.794.099.609,68
2.466.325.821,51
4.880.736.675,82
11.216.156.217,74
668.430.268,91
480.360.753,42
1.556.337.924,69
5.063.206.631,05

ISINVB.AKiYE
DEGISIM
-40.381.182.642,87

644.882.118,20
765.173.737,00
137.969.352,00
30.303.543.319,00
-1.972.741.372,24
861.866.499,43
-4.318.690.812,63
-7.385.810,00
-32.817.270,70
11.289.412,00
116.997.149,00
-31.476.034.041,98
390.674.885,27
305.927.431,06
1.701.122.446,00
-219.264.114.805,00
-576.833.191,00
2.479.669.355,44
-699.387.628,41
41.482.270,00
-25.704.868,00
184.378,00
-45.963.312,70
-6.415.048.892,00
-1.439.968.122,00
-266.405.070,95
-469.744.412,00
3.669.275.136,00
829.991.771,00
1.842.079.248,00
-3.039.001.601,00
2.600.292,00
-27.265.672,00
11.664.913,00
4.521.883,00

ISIN TUTAR
DEGISIM
-912.492.757,27

36.719.383,67
31.448.211,69
-42.713.086,51
2.282.190.243,16
397.769.089,88
332.167.510,25
791.936.297,69
-7.967.791,83
-5.350.698,34
92.780.563,68
117.496.480,82
-1.279.873.574,67
-15.792.710,13
15.923.748,15
14.859.242,19
313.474.407,08
-123.188.429,02
598.621.474,61
840.802.911,54
18.441.862,50
-3.865.532,94
243.226,73
-54.105.407,24
82.334.554,06
-65.258.011,45
-6.215.748,07
-39.273.034,98
714.159.026,25
82.471.120,01
107.122.536,57
-155.007.995,96
1.985.354,36
-5.327.302,61
14.280.634,13
6.676.297,63

DONEM

SONU
ISIN

SAYISI

DONEM SONU
ISIN BAKIYE

293.127.609.860,90
28.272.984.405,19
19.302.419.265,71
15.613.221.176,30
507.771.285.463,00
9.985.681.494,40
84.566.648.914,72
81.959.691.785,36
582.269.520,00
2.747.564.878,19
638.684.858,48
2.885.261.559,97
261.651.575.818,92
28.663.659.290,46
19.608.346.696,77
17.314.343.622,30
288.507.170.658,00
9.408.848.303,40
87.046.318.270,16
81.260.304.156,95
623.751.790,00
2.721.860.010,19
638.869.236,48
2.839.298.247,28
255.236.526.926,92
27.223.691.168,46
19.341.941.625,82
16.844.599.210,30
292.176.445.794,00
10.238.840.074,40
88.888.397.518,16
78.221.302.555,95
626.352.082,00
2.694.594.338,19
650.534.149,48
2.843.820.130,28

J77777777777777777

DONEM SONU ISIN
TUTAR

17.400.062.389,61
2.542.542.229,48
815.151.917,09
1.732.020.551,81
31.832.308.851,75
2.548.329.410,10
4.238.890.036,71
10.604.174.366,86
644.569.962,68
490.626.121,96
1.555.354.904,97
4.788.908.371,43
16.332.729.998,10
2.384.121.960,14
824.904.745,10
1.715.722.312,09
32.794.099.609,68
2.466.325.821,51
4.880.736.675,82
11.216.156.217,74
668.430.268,91
480.360.753,42
1.556.337.924,69
5.063.206.631,05
16.779.863.748,42
2.465.970.701,69
876.891.972,01
1.736.709.656,80
34.113.026.778,76
2.594.471.986,36
5.132.627.259,31
11.424.285.516,21
689.559.412,83
499.083.260,71
1.589.895.506,10
5.118.069.931,91
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Yatirim Fonlarinda 2019 Iikinci Ceyrek

Yatirim Fonlarinda Bliylime

Mart 19 Haziran 19 Degisim Mart 19 Haziran 19
il Portfoy Deger Son Portfdy Deger % ilk Pazar Son Pazar
Payi
Bor¢lanma Araclari 18.017.852.321,31 16.792.749.764,47 -6,80 11,67 9,83
Fon Sepeti Fonlari 1.688.895.802,66 1.724.331.475,53 2,10 1,08 1,01
Yatinm Hisse Senedi 2.424.320.397,60 2.493.559.610,66 2,86 1,56 1,46
Fonlari Karma & Degisken Fonlar 4.333.407.005,49 5.614.883.422,54 29,57 2,78 3,29
Katilim Fonlari 2.109.551.855,95 2.596.580.902,86 23,09 1,35 1,62
Kiymetli Madenler 916.978.789,55 1.042.831.814,89 13,72 0,59 0,61
Para Piyasasl 29.023.921.125,44 34.079.670.910,20 17,42 18,64 19,94
58.514.927.298,00 64.344.607.901,15 9,96 37,58 37,65
2

Yatirim Fonlarinda Varlik Dagilimi

Borsa Para Piyasasi 1,23

Devlet Tahvili 6,57

Ters Repo 23,91

Diger 0,06

Kamu Dis Borglanma Araglari 2,01 / \

Ozel Sektor Borglanma Araclari 5,05

Hazine Bonosu 0,01

Yabanci Menkul Kiymetler 0,00

Hisse 3,17

Kiymetli Maden 1,30 i i | DA A A S
Ozel Kira Sertifikalari 3,20 = hisse = kymeti Msden = Ozelxira senicalan = Kamu Kra sertfikalan
Kamu Kira Sertifikalar 0,60 T e e D
Banka Bonosu 1,85 » Turev Araclar avomk m Vadeli Mevauat # vabarci Borclanma Arac
Déviz Odemeli Bono 0,00 Fom e et o J
Doviz Odemeli Tahvil 0,11

Eurobonds 2,56

Finansman Bonosu 11,93

Fon Katilma Belgesi 2,20

Gayri Menkul Sertifika 0,00

Katilim Hesabi 2,62

Tdrev Araglar 0,24

VDMK 0,10

Vadeli Mevduat 29,13

Yabanci Borglanma Aracl 0,00

Yabanci Hisse Senedi 2,18

Repo 0,00 /

Yatirim Fonlarinda BlyukIik

Eyliil 18 Aralik 18 Mart 19 Haziran 19
Buyutkluk Fon Buyukluk Fon Buyuklik Fon Buyuklik Fon
(Milyon TL) Sayisi | (Milyon TL) REWH] (Milyon TL) Sayisi (Milyon TL) Sayisi
Bor¢lanma Araclar Fonlari 18.837,40 75 17.897,25 77 18.017,85 77 16.792,75 77
Fon Sepeti Fonlari 1.819,12 16 1.496,25 16 1.688,90 16 1.724,33 16
Hisse Senedi Fonlari 2.895,80 63 2.321,72 63 2.424,32 63 2.493,56 64
Karma ve Degisken Fon 4.744,94 70 4.032,60 70 4.333,41 70 5.614,88 71
Katilim Fonlari 899,31 29 1.544,90 34 2.109,55 35 2.596,58 35
Kiymetli Madenler Fonlari 632,69 13 630,74 13 916,98 13 1.042,83 13
Para PiyasasI Fonlari 12.452,53 21 12.839,32 21 29.023,92 21 34.079,67 21
TOPLAM 42.281,79 287 40.762,78 294 58.514,93 295 64.344,61 297
2

Tablolar Finnet ve fonbul.com katkilari ile hazirlanmistir.



Yatirim Fonlarinda Genel Degisim

ik Tarih
29/03/2019

Son Tarih Degisim
28/06/2019 (%)

Yatinm Fonlari 58.514.927.298,00 64.344.607.901,15

Tur Bazinda BuyukIik

29.03. | 28.06. ilk Son Degisim | Ik Son
iliolgc?n 2019 Portfdy Portfdy (%) Pazar | Pazar
Sayl |Son Fon Deger Deger Payr | Payi
Sayl
Diger Borglanma Araclari 8 8 186.816.010,66 203.675.281,33 9,02 0,12 0,12
Dis Borglanma (Eurobond) Araglari 10 10 1.802.519.894,75 1.968.914.914,68 9,23 1,16 1,15
Borgclanma Kamu Borglanma Araglari Fonlari 1 1 5.891.248,48 6.287.948,26 6,73 0,00 0,00
Araclari Fonlan Kisa Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 26 26 13.791.642.575,68 12.528.614.467,18 -9,16 8,86 7,33
Orta Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 10 10 486.496.798,04 527.418.659,82 8,41 0,31 0,31
Uzun Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 5 5 81.666.061,77 75.159.090,91 -7,97 0,05 0,04
Yabanci Bor¢lanma Araglari Fonlari 4 4 73.523.504,17 86.237.662,70 17,29 0,05 0,05
Ozel Sektor Borclanma Araglari Fonlari 13 13 1.589.296.227,76 1.396.441.739,59 | -12,13 1,02 0,82
77 77 18.017.852.321,31 16.792.749.764,47 -6,80 | 11,57 9,83
Borglanma Araglari Fon Sepeti 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
Diger Fon Sepeti Fonlar 9 9 1.282.607.416,39 1.281.630.168,78 -0,08 0,82 0,75
Fon Sepeti Emtia Yabanci Fon Sepeti Fonlari 2 2 27.618.003,05 43.847.923,62 | 58,77 0,02 0,03
- Fonlari Hisse Senedi Fon Sepeti Fonlari 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
_§ Yabanci Fon Sepeti 5 5 378.670.383,22 398.853.383,13 5,33 0,24 0,23
E 16 16 1.688.895.802,66 1.724.331.475,53 2,10 1,08 1,01
£ Endeks Hisse Senedi Fonlari 17 17 398.187.039,96 409.294.908,55 2,79 0,26 0,24
E Hisse Senedi Hisse Senedi Fonlari 38 39 1.073.078.637,42 1.095.999.938,05 2,14 0,69 0,64
g Fonlan Yabanci Hisse Senedi Fonlari 8 8 953.054.720,22 988.264.764,06 3,69 0,61 0,58
63 64 2.424.320.397,60 2.493.559.610,66 2,86 1,56 1,46
Karma & Degisken Fonlar 65 66 3.840.820.414,82 5.102.710.558,74 | 32,85 2,47 2,99
Degisken Fonlar | Karma Fonlar 5 5 492.586.590,67 512.172.863,80 3,98 0,32 0,30
70 4| 4.333.407.005,49 5.614.883.422,54 | 29,57 2,78 3,29
Altin Katilim Fonlari 3 3 56.396.702,49 64.369.461,68 14,14 0,04 0,04
Katilim Fonlari Diger Katiim Fonlari 7 7 34.006.955,71 43.741.851,21 28,63 0,02 0,03
Hisse Katilim Fonlari 6 6 9.244.788,61 8.541.631,60 -7,61 0,01 0,00
Kira Sertifikasi Fonlari 19 19 2.009.903.409,14 2.479.927.958,37 | 23,39 1,29 1,45
35 35 2.109.551.855,95 2.596.580.902,86 & 23,09 1,35 1,52
Kiymetli Altin Fonlari 12 12 904.409.929,05 1.029.814.862,34 13,87 0,58 0,60
Madenler Fonlari | Kiymetli Madenler Fonlari 1 1 12.568.860,50 13.016.952,55 3,57 0,01 0,01
13 13 916.978.789,55 1.042.831.814,89 13,72 0,59 0,61
Para Piy. Fonlari 21 21 29.023.921.125,44 34.079.670.910,20 17,42 | 18,64 | 19,94
)

Aciklama: Yatirim fonlari piyasasi portfoy buytkitkleri hesaplanirken Tarih: 28/06/2019 ve kaydirimamis (degerleme tarihine
gore) veri kullaniimigtir, 01/07/2019 tarihindeki (yayinlama tarihine gore) fon verilerini icermektedir. Anapara korumali garantili
fonlar raporumuza danhil degildir.
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TURKIYE SEKTOR VERILERI
—

Emeklilik Fonlarinda 2019 ikinci Ceyrek

C v
© E Mart 19 Haziran 19 LG Mart 19 | Haziran 19
E = ilk Portfdy Deger Son Portfdy Deger (%) ilk Pazar | Son Pazar
E :? Payi Payi
g [a'a] Borglanma Araclari Fonlari 26.870.262.838,72 28.839.481.411,72 7,33 17,26 16,87
[T Fon Sepeti Fonlari 20.241.395,91 20.718.825,79 2,36 0,01 0,01
Nz Hisse Senedi Fonlari 4.657.467.459,10 4.906.254.315,46 5,34 2,99 2,87
:E . Karma ve Esnek Fon 37.474.638.751,00 40.497.208.657,15 8,07 24,07 23,69
— Emeklilik
Nz Fonlar Katilim Fonlari 3.099.041.440,09 3.205.519.422,17 3,44 1,99 1,88
g Kiymetli Madenler Fonlari 9.456.983.731,17 11.776.128.730,14 2452 6,07 6,89
w Para Piyasasi Fonlari 10.137.833.727 57 11.047.055.609,84 8,97 6,51 6,46
OKS-Baslangi¢ Fonlari 477.830.782,10 549.883.152,75 15,08 0,31 0,32
OKS-Degisken Fonlar 58.977.639,52 77.995.797,99 32,25 0,04 0,05
OKS-Katilim Fonlari 3.465.023.236,77 3.938.807.664,50 13,67 2,23 2,30
OKS-Standart Fonlar 1.458.065.025,02 1.712.228.369,28 17,43 0,94 1,00
97.176.366.026,97 106.571.281.956,79 9,67 62,42 62,35
)
—
IE i 2290(1)3' 228098' ilk Portféy D Son Portféy D L
) ortfdy Deger on Portfdy Deger Sisi
—— ilk Fon |Son Fon yBed y=ed Degisim | Pazar
— U Say! Say! Pay!
LY
c O Bor¢lanma Araglari 56 56 26.870.262.838,72 28.839.481.411,72 7,33 17,26 | 16,87
I-lo- A Fon Sepeti Fonlari 2 2 20.241.395,91 20.718.825,79 2,36 0,01 0,01
N % Hisse Senedi 28 28 4.657.467.459,10 4.906.254.315,46 5,34 2,99 2,87
E E Emeklilik Karma & Esnek Fonlar 116 116 37.474.638.751,00 40.497.208.657,15 8,07 24,07 | 23,69
: thl Fonlan Kiymetli Madenler 14 14 9.456.9838.731,17 11.776.128.730,14 24,52 6,07 6,89
Q m Para Piyasasi 21 21 10.137.833.727,57 11.047.055.609,84 8,97 6,51 6,46
I-IEJ Katilim Fonlari 28 29 3.099.041.440,09 3.205.519.422,17 3,44 1,99 1,88
Baslangig Fonlari 13 13 477.830.782,10 549.883.152,75 15,08 0,31 0,32
Degisken Fonlar 52 52 58.977.639,52 77.995.797,99 32,25 0,04 0,05
Katilim Fonlari 64 64 3.465.023.236,77 3.938.807.664,50 13,67 2,23 2,30
Standart Fonlar 13 13 1.458.065.025,02 1.712.228.369,28 17,43 0,94 1,00
24
Varlik Dagilimlari 28.06.2019
Borsa Para Piyasasi 1,69 [¢°]
Devlet Tahvili 29,64 =)
Ters Repo 11,30 E f—
Diger 0,03 b E
Kamu Dis Bor¢lanma Araglari 541 2 E
Ozel Sektdr Borglanma Araclari 4,69 b0
Hazine Bonosu 0,03 O m
Yabanci Menkul Kiymetler 0,01 A
Hisse 11,06 Y
Kiymetli Maden 7,03 = =
Ozel Kira Sertifikalan 0,94 —_—
Kamu Kira Sertifikalar 6,79 % g
Banka .Bonosu 0,35
Doviz Odemeli Bono 0,00 E
Déviz Odemeli Tahvil 0,42 L
Eurobonds 9,00
Finansman Bonosu. 2,14 Emeklilik Fonlarinda Genel Degisim
Fon Katilma Belgesi 1,35
Gayri Menkul Sertifika 0,01 _ Zc
Katilim Hesabi 0,38 Ik Tarih Son Tarih Degisim
Turev Araglar 0,56 29/03/2019 28/06/2019 (%)
VDMK 0,63
Vadeli Mevduat 4,34 Emeklilik Fonlari 97.176.366.026,97 106.571.281.956,79 9,67
Yabanci Borglanma Araci 0,07
Yabanci Hisse Senedi 213
Repo 0,00
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