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Degerli okurlar,

Portféy yonetimi sektorimiize yatrimeiarin yogun ilgi
gosterdikleri ve yatirim fonlarinmn hizli bilytime kaydettigi 2019
yilint takiben yeni yila da olumlu beklentilerle basladik. Ancak
COVID-19 pandemisi ile sosyal hayati, calisma ortamini ve
ekonomik istikrart olumsuz etkileyen, onlarca yildir benzeri
gorilmemis bir stirece girilmis bulunuyor. Toplum sagligt

icin bu dénemi, uzaktan c¢alisma kosullarina adapte olarak

ve evlerimizde kalarak geciriyoruz. Bu stirecin sermaye
piyasalarimizda da saglikli bir sekilde atlatilabilmesi icin goriis
aligverisi icindeyiz, 6nerilerimizi dizenleyici kurumlarimizla
paylastyoruz. Dergimizin zengin iceriginin de sizlere verimli
saatler sunmasint diliyoruz.

Bu sayimizda ¢zellikle konularinda éncti akademisyenlerin
calismalart yer aliyor. Davranissal Finans bolimiimtizde Baltas
Grubu ve Nudge Network Kurucusu Prof. Dr. Zuhal Baltag'in
ekonomi ve yatirim alanlarinda karar alma streclerini zorlayan
bu tiir kriz donemlerini irdeleyen makalesi, Stirdiirtilebilirlik
sayfamizda YTU Finans, Kurumsal Yonetim ve Siirdiiriilebilirlik
Merkezi Kurucu Direktorii Prof. Dr. Giiler Aras'in,

ESG yatirimlarinin 6nemi ve kriz dénemlerinde de
performansini iceren analizine yer verdik.

Sermaye Piyasas: Kurulu Basuzmani Dog. Dr. Yener Coskun,
“Kurumsal Yatirmmlar Ekonomik Biiytime icin Onemli mi?”
baslikli makalesi ile katkida bulundu.

BES sayfalarimizda Allianz Yasam ve Emeklilik ile Allianz
Hayat ve Emeklilik Sirketleri Genel Muidiirii Taylan
Tirkolmez’in bu olaganiistii ddnemde tasarrufculara yonelik
bilgi ve mesajlarint iceren bir makaleye yer verirken, Subat
ayinda bir basin toplantist ile kamuoyu ile paylastigimiz
“Emeklilik Fonlart Performans Raporu”nun genis 6zetini de
raporu hazirlayan degerli akademisyen Ludens yOnetici ortagt
Prof. Dr. Serra Eren Sarioglu dergimiz icin kaleme aldi.
TEFASta serbest fonlarin isleme baslamasi ve emeklilik fonlart
konusunda calismalari Takasbank’tan Direktor Emre Kogbey,
Alun Transfer Sistemi konusunda da Direktér Nesrin Ozkurt
yazdilar.

Fintech sayfamiza Infina’dan iki degerli Uriin Yoneticisi Firat
Dizdar ve Melike Meri¢ “Otomasyonun Fon Operasyon
Siirecine Etkisi ve Onemi” basliklt calisma ile katki verdiler.
Bu sayimizla baslayacagimiz yeni sayfalarimizdan biri Kripto
Paralar. flk yaz bu konuda iilkemizin ilk platformunu
olusturan BtcTurk’iin Tezgahiistii Islemler ve Kurumsal
Musteriler Masast Miidiirti Ozan Yeniceri tarafindan dergimiz
icin hazirland.

Mevzuat sayfamizda Sermaye Piyasasi Kanunu’nda

“Yatirim Fonlari ve Portféy Yonetim Sirketlerini Ilgilendiren
Degisiklikler” calismast Pekin&Pekin avukatlart Ozge Okat ve
Goze Yidinim imzastyla yer aldt.

Portféy yonetiminde son dénemin en hizlt gelisen alternatif
fonlar segmentindeki Girisim Sermayesi ve Gayrimenkul
Yatirim Fonlarinda sektdr dnctisti Ak Portfoy’den Genel Mudiir

BASKAN’DAN

A777777777777777.

Yardimcisi Goktiirk Isikpinar, bu alandaki calismalart ve
yeni Tebligi taslag tizerindeki gortslerini dergimize yazdi.
Risk Yonetimi sayfamizdaki makale “Finansal Risk Yonetimi”
kitabryla bu alandaki kiymetli calismalarini derleyen Prof. Dr.
Burak Saltoglu'ndan geldi. Egitim sayfamizda CFA Society
Istanbul Direktérii ilke Takimoglu Homris, CFA lisansini ve
ozellikle etik ilkeleri tanitan bir makale ile yer aldi.
Dergimizin yeni sayfalarindan Finans Tarihi, SAHA Rating
Yonetim Kurulu Baskan Yardimcist Ali Persembe tarafindan
hazirlaniyor. Bu sayidaki yazisinin bashg: “Ilk Kara Pazartesi”. ..
Yabancit Konuk sayfamizin konugu bu kez Asya’dan:
Singapur.

Sanat sayfamizda Borusan Contemporary, salgin giinlerinde
degisen sanat uygulamalarint da iceren keyifli bir makale

ile katildi aramiza. Yepyeni bir sayfaya daha bu sayimizdan
itibaren start verdik: Denemeler. Finans profesyonellerinin
mesleki uzmanlik alanlart disinda ugrastiklart ve paylasmak
istedikleri konular, triinler, hobilere artik bu sayfamizda yer
verecegiz. Ilk calisma, Infina Is Gelistirme Direktorii iskender
Ada’nin yazdigi 6yki oldu. Begeneceginizi umuyoruz.
Sektor Verileri sayfamizda da bu sayimizdan itibaren yine

ilk kez, Takasbank tarafindan saglanan verilerle TEFAS'ta
gerceklesen islem hacminin kurucu+ operator tye, ile
kurucu+operator dist dagilimlarint aylik ve yillik bazda
gosteren tablolara da yer vermeye basladik.

Saglikli gtinler dilerim.

Saygilarimla,

M. Selim Yazict
TKYD Bagkan:

KURUMSAL YATIRIMCI
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RISK YONETIMI
COVID-19 Sonrasi Piyasalar ve Ekonomi
Prof. Dr. Burak Saltoglu / Kurucu Ortak ve Genel Miidiir / Risktiirk

SURDURULEBILIRLIK

Kurumsal Yatirimeilar igin Siirdiiriilebilirlik

Prof. Dr. Giiler Aras / Yildiz Teknik Universitesi, Finans Ana Bilim Dalt Kurucu Direktor, YTU Finans,
Kurumsal Yonetim ve Siirdiiriilebilirlik Merkezi (CFGS) Kurucu Bagkan, Entegre Raporlama
Tiirkiye Ag1 (ERTA)

DAVRANISSAL FINANS

Sagliktan Ekonomiye Kriz Krizin kor noktast
Prof. Dr. Zuhal Baltas / Kurucu, Baltas Grubu ve Nudge Network

ALTERNATIF FONLAR
ALTERNATIF YATIRIM FONLARI BULTENI Mart 2020

Re-pie Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi A.S.

YABANCI KONUK
SINGAPUR YATIRIM FONLARI SEKTORU

Carmen Wee / Chief Executive Officer / Investment Management Association of Singapore (IMAS)

DENEMELER Biiyiik Giin

Iskender ADA / Is Geligtirme Direktorii, infina Yazilim A.$.

SANAT Yeni Medyann Giiciiyle: Borusan Contemporary

Dr. Kumru Eren / Borusan Contemporary Direktorii

EGITIM Finans ve Yatirim Diinyasinda Uluslararast Bir Ehliyet
{lke Takimoglu Homrig, CFA / CFA Society Istanbul Direktorii

FON DUNYASI Derleyen: Halim Gun / Genel Miidiir, Gedik Portfoy Yonetimi A.S.
YATIRIMCI K[TAP LIGI Derleyen: Levent Giirses

EFAMA

Avrupa Yatirim Fonlar1 Sektorii 2019 3. Geyrek Donem Goriiniimii
Diinya Yatirim Fonlar1 Varliklari ve Satis Verileri 3.Geyrek/2019

TURKIYE SEKTOR VERILERI

FON TRENDLERI RAPORU 2020 1. CEYREK

Kurucu Operatér Uye Dagilim*

YATIRIM VE EMEKLILIK FONLARINDA 2020 1.CEYREK

kurumsa

yatinmci

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

Tiirkiye Kurumsal Yatinmci Yaneticileri Dernegi
adina Imtiyaz Sahibi H. Halim Gun

Sorumlu Miidiir
Dr. Giineyt Demirkaya

Editdr _
Giizin Oviing
guzinovunc@tkyd.org.tr

Yayin Kurulu

Halim Gun

Burcu Toker

Didem Gankaya Ural
Erkan Ogeg

Murat Ince

Pinar Uguroglu
Senem Ataman

Danmisma Kurulu
M. Selim Yazic
Alim Telci

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

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

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

Yonetim Adresi .

KYD Bilgi Yonetimi ve lletisimA.§.

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

ITALIK Ajans Yayincilik Reklam ve Matbaa
Grafik Tasarim ve Baskiya hazirlik

Derya Bozkurt

Tel: 0212 321 2171

www.italikajans.com

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

TKYD Kurumsal Yatinme dergisi, TKYD tarafindan yatinmeilan bilgilendirme
amaclyla hazirlanmigtir. Bu dergide yer alan her tiirli haber, bilgi ve yorumlar;
givenilir olduguna inanilan Kaynaklar tarafindan hazirlanmis arastirma rapor-
lari, degerlendirmeler, atiflar, geviriler ve istatistiki verilerden derlenmigtir. Der-
gide yer alan ttim yazilar ve iceriklerinden yazarlari sorumludur. Bilgilerin hata
ve eksikliginden ve ticari amagla kullaniimasindan dogabilecek zararlardan
TKYD Kurumsal Yatinmei dergisi sorumlu degildir. Dergide yer alan yazilar izin
alinmadan ve kaynak gdsterilmeden higbir sekilde kullanilamaz.

TKYD

Tiirkiye Kurumsal Yatinma Yoneticileri Dernegi
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FON KURULUSLAR]I,
PYS FAALIYET izNi,

SERMAYE ARTISI*

1. Ziraat Portféy Y6netimi A.S.'nin,
Ziraat Portfoy BIST 30 Endeksi Hisse
Senedi Yogun Borsa Yatirm Fonu,
Ziraat Portfoy BIST Likit Banka Endeksi
Hisse Senedi Yogun Borsa Yatinm
Fonu ve Ziraat PortfOy BIST Banka Digl
Likit 10 Endeksi Hisse Senedi Yogun
Borsa Yatinm Fonu'nun Kuruluslarina
izin verildi.

2. Hedef Portféy Y6netimi A.S.’nin,
Hedef Portfdy Yonetimi A.S. Bor¢lanma
Araclar Semsiye Fonu’nun kurulusuna
izin verilmesi talebinin olumlu karsi-
lanmasina karar verildi.

3. Magqasid Portfdy Yonetimi A.S.
Birinci Gayrimenkul Yatinm Fonu’nun
katilma paylarinin ihracina iliskin ihrag
belgesinin onaylanmasi talebi olumlu
karsilandl.

4. Kalender Gayrimenkul Portféy
Yénetimi A.S.'nin faaliyetlerinin kendi
talebi Uzerine bir yil stireyle gecici
olarak durdurulmasina karar verildi.
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5. Kizilay Gayrimenkul ve Giri-
sim Sermayesi Portfoy Yonetimi
A.S. Birinci Gayrimenkul Yatirim
Fonu'nun kurulusuna izin verilmesi
talebi olumlu karsilandi.

6. Magqasid Portfoy YOnetimi
A.S. Ikinci Girisim Sermayesi Yatl-
nm Fonu’nun kurulusuna izin veril-
mesi ve katilma paylarnin ihracina
iliskin ihra¢ belgesinin onaylanmasi
talebinin olumlu karsilanmasina
karar verildi.

7. 24 Gayrimenkul ve Girisim
Sermayesi Portféy Yonetimi A.S.
Alfa Girisim Sermayesi Yatirim
Fonu ve 24 Gayrimenkul ve Girisim
Sermayesi Portfoy Yonetimi AS.
Avalon Girisim Sermayesi Yatirim
Fonu’nun kurulusuna izin verilmesi
talebinin olumlu karsilanmasina
karar verildi.

8. Ziraat Portfoy Yonetimi
A.$.’nin, Ziraat PortfGy BIST Banka
Digi Likit 10 Endeksi Hisse Senedi
Yogun Borsa Yatinm Fonu, Ziraat
Portfdy BIST 30 Endeksi Hisse Se-
nedi Yogun Borsa Yatirim Fonu ve

. _.._'.. - —— =
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Ziraat Portf6y BIST Likit Banka Endek-
si Hisse Senedi Yogun Borsa Yatirm
Fonu’nun katilma paylarinin halka
arzina iliskin izahnameler onaylandi.

9. QNB Finans Portféy Yénetimi
A.S. QNBeyond Girisim Sermayesi
Yatirim Fonu’'nun kurulusuna izin
verilmesi talebinin olumlu karsilan-
masina karar verildi.

10. Letven Capital Girisim Serma-
yesi Portféy Y6netimi A.S.nin,
5.000.000 TL kayith sermaye tavani
icerisinde, 1.200.000 TL olan ¢ikaril-
mis sermayesinin 1.500.000 TL'ye
artinlmasina izin verildi.

11. is Portféy Yonetimi A.S.nin
kurucusu oldugu Is Portfy Yénetimi
AS. Koruma Amacli Semsiye Fon'a
bagli olarak ihrac edilecek is Portféy
%104 Anapara Koruma Amacl Begin-
i Fon'un katilma paylarinin ihracina
iliskin izahnamenin onaylanmasi
talebi olumlu karsilandi.

12. RE-PIE Gayrimenkul ve Girisim
Sermayesi Portfdy Yonetimi A.S.
Food Tech Girisim Sermayesi Yatirim
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Fonu'nun kurulusuna izin verilmesi
ve katilma paylarinin ihracina iliskin
ihra¢ belgesinin onaylanmasi tale-
binin olumlu karsilanmasina karar
verildi.

13. Azimut Portfdy Yonetimi
A.$.’nin, Azimut Portféy Yonetimi
AS. Para Piyasas! Semsiye Fonu'nun
kurulusuna izin verilmesi talebinin
olumlu karsilanmasina karar verildi.

14. Ak Portféy Yonetimi A.S. Sa-
bana Holding Ozel Girisim Sermayesi
Yatirim Fonu’'nun kurulusuna izin ve-
rilmesi ve katilma paylarinin ihracina
iliskin ihra¢ belgesinin onaylanmasi
talebi olumlu karsilandi.

15. Vera Venture Gayrimenkul ve
Girisim Sermayesi Portféy Yonetimi
A.S.’nin, 5.000.000 TL kayith sermaye
tavani icerisinde 2.000.000 TL olan ¢I-
kariimis sermayesinin 4.000.000 TL'ye
artirilmasina izin verilmesi talebinin
olumlu karsilanmasina karar verildi.

16. Asagida unvanlan yer alan fonla-
rin katilma paylarinin ihracina iliskin
izahnameler onaylandi.

“

Fonun nvami

Deniz Portféy YTT Serbest (Déviz) Ozel Fon
Investrade Portfdy Birinci Katiim Serbest Fon

is Portfoy Ikinci Serbest (Déviz) Fon

Deniz Portféy Gag Serbest (Déviz) Ozel Fon

Deniz Portféy OLMI Serbest (Déviz) Ozel Fon
Garanti Portfdy Altinci Serbest (Déviz) Ozel Fon
Garanti Portfty Yedinci Serbest (Déviz) Ozel Fon
Garanti Portftly Sekizinci Serbest (Déviz) Ozel Fon
Garanti Portftly ARK Serbest (Déviz) Ozel Fon
QNB Finans Portfdy Kisa Vadeli Serbest Fon
Qinvest Portfdy Birinci Katiim Serbest (Déviz) Fon

Garanti Portfdy Dokuzuncu Serbest (Ddviz)
QOzel Fon

Garanti Portfdy Onuncu Serbest Ozel Fon
TEB Portfoy Ugiincii Serbest (Déviz) Fon
TEB Portfdy Dérdiincii Serbest (Ddviz) Fon

Ak Portfijy_lING Bank Ozel Bankacilik ve Platinum
Degigken Ozel Fon

Garanti Portfdy INN Serbest (Déviz) Ozel Fon
Garanti Portfdy KTT Serbest (Déviz) Ozel Fon
istanbul Portfy Maestro Serbest Fon

istanbul Portfdy Ugiincii Hisse Senedi Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

Osmanli Portfdy Kaptan Serbest (Ddviz) Fon
Ak Portfdy Altinci Serbest (Déviz) Fon

Ak Portfély Mistral Serbest (Déviz) Ozel Fon
Ziraat Portfdy TZH Serbest Ozel Fon

Garanti Portféy 2023 Serbest (Déviz-Avro) Fon

Garanti Portfdy 2023 Serbest
(Doviz-ABD Dolarr) Fon

Garanti Portfoy GMS Serbest Ozel Fon

is Portfdy Ugiincii Serbest (Déviz) Fon

QNB Finans Portfdy Ugiincii Serbest (Déviz) Fon
QNB Finans Portfdy Opal Serbest (Déviz) Ozel Fon

Ak Portfdy Ozel Sektdr Borclanma Araglarina
Yatinm Yapan %105 Anapara Koruma Amagli
QOtuzaltinci Fon

Ak Portfy Ozel Sektér Borglanma Araglarina
Yatinm Yapan %105 Anapara Koruma Amagli
Otuzyedinci Fon

is Portféy %105 Anapara Koruma Amagli
Dordinci Fon

Albaraka Portfdy Kisa Vadeli Katilim Serbest Fon
Garanti Portfdy Onbirinci Serbest Fon

Garanti Portfdy Onikinci Serbest (Déviz) Fon
Garanti Portfdy Aydogan Serbest (Déviz) Ozel Fon

Garanti Portfdy 2021 Serbest
(Déviz-ABD Dolarr) Fon

Garanti Portfdy 2022 Serbest
(Doviz-ABD Dolari) Fon

Garanti Portfdy 2024 Serbest (Déviz-ABD Dolari)
Fon

Garanti Portfdy 2025 Serbest
(Doviz-ABD Dolarr) Fon

Miikafat Portfoy Aktif Oniks Serbest Fon

is Portfty Odeabank Para Piyasasi Fonu

is Portfdy Asist Serbest Ozel Fon

Fiba Portféy Vade 1 Serbest (Ddviz) Fon
Deniz Portféy INND Serbest (Déviz) Ozel Fon
QNB Finans Portfdy ikinci Serbest (Déviz) Fon
TEB Portfy Beginci Serbest Fon

Deniz Portfdy SK Serbest (Déviz) Ozel Fon
Ak Portfdy Herakles Serbest (Déviz) Ozel Fon
Ak Portféy Herakles Serbest Ozel Fon

Garanti Portftly OPY Serbest (Déviz) Ozel Fon

7

*Sermaye Piyasas: Kurulu duyurularndan derlenmigtir.

HSBC PYS ikinci Serbest (Déviz) Fon
Azimut Portfoy Bogazigi Serbest (Ddviz) Fon

Yapi Kredi Portfoy PY Erenkdy Serbest (Déviz)
Ozel Fon

Garanti Portféy OL Serbest (Déviz) Ozel Fon
is Portfdy ASSG Serbest (Déviz) Ozel Fon
is Portfoy MHA Serbest (Déviz) Ozl Fon

is Portfdy KeFon Serbest (Déviz) Ozel Fon
is Portfdy FeFon Serbest (Déviz) Ozel Fon
is Portfdy 3K Serbest (Déviz) Ozel Fon

Ak Portfdy Ozel Sektor Borclanma Araglarina
Yatinm Yapan %105 Anapara Koruma Amagli
QOtuzsekizinci Fon

Ak Portfdy Ozel Sektdr Borclanma Araglarina
Yatinm Yapan %105 Anapara Koruma Amagli
Otuzdokuzuncu Fon

is Portfdy AAF Serbest (Déviz) Ozel Fon

Hedef Portfdy Kisa Vadeli Borglanma
Araglan Fonu

Hedef Portféy Ege Hisse Senedi Serbest Fon
(Hisse Senedi Yogun Fon)

Azimut Portfdy Saray Serbest Fon
Gedik Portfoy Everest Serbest Fon
Garanti Portfdy YF Hisse Senedi Serbest Ozel Fon

A777777777777777.

(Hisse Senedi Yogun Fon)
24
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BIST Pay Endeksleri Temel
Kurallarinda Degisiklik

Borsa istanbul Genel Mldirliiglince BIST Pay
Endeksleri Temel Kurallarinda, borsa yatirrm
fonu ihracgilarinin taleplerini karsilamak ama-

ayla degisiklikler yapild.
Buna gore, BIST 30 ve BIST 100 endeksl

erinin;

« 925 agirlik simirlamali iki yeni versiyonu-

nun hesaplanmasina,
+mevcut %10 agirlik sinirlamal versi

yon-

larin adlarinin sinirlama oranini gostermek
lizere “10” sayisi ilave edilmek suretiyle degis-

tirilmesine karar verildi.

Yeni endekslerin, (BIST 30 Agirlik Sinirlamali

25 ve BIST 100 Agirlik Simirlamali 25) hesap-
lanmaya bagslama tarihi 27.04.2020; baslangi¢
degerleri ise, BIST 30 ve BIST 100 endekslerinin
agirlik sinirlamasiz versiyonlarinin 24.04.2020
tarihli kapanis degerleri olarak belirlendi.

KURUMSAL YATIRIMCI
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“Infina ile Dijital Finans
Podcast” Serisi Yayin
Hayatina Basladi

infina Yazilm AS. is Gelistirme Di-
rektorl iskender Ada ve is Zekasl
BOIUm Yoneticisi Burgin Yazicl di-
jitallesen finans dinyasinin dund,
buglinu ve yarinina dair keyifli
sohbetler gerceklestiriyorlar.

Yayina aldiklar konuklarla birlikte
bankalar, araci kurumlar, port-

foy yonetim sirketleri, emeklilik
sirketleri, yatinm fonlari, yatinm
ortakliklari is surecleri ile ilgili
teknolojik gelismeleri sade bir dille
anlatiyorlar.

Konu basliklari arasinda robo
danismanlik, dijital bankacilik,
dijitallesen trade, finans kurumla-
rninin dijital dondsumu, dijitallesme
¢aginda finansal okur yazarlik,
dijital dtinyada Kisisel verilerin
korunmasi, yapay zeka ve makine
6grenmesinin portfoy yonetimi
sureclerinde kullanimi gibi 6nemli
konular yer altyor. Yayina katilan
sektor uzmanlar hem kendi tecru-
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belerini aktariyor hem de sermaye
piyasalarinin gelecegine yonelik
ongortlerini paylastyorlar.

Yayinla ilgili 6nerilerinizi iletmek
veya konuk olmak icin podcast@
infina.com.tr adresine mail géndere-
bilirsiniz.

Sektorimuz agisindan oldukca de-
gerli buldugumuz bu yayinlar Spo-
tify, Apple Podcast, Google Podcast,
Spreaker ve Deezer gibi popliler
podcast uygulamalarindan “infina ile
Dijital Finans” ismiyle dinleyip, takip
listelerinize ekleyebilirsiniz.

Spotify: https://open.spotify.com/
show/711sSyKt5Uk8jmy95T0ena

Apple Podcast: https://podcasts.
apple.com/us/podcast/i-nfina-ile-
dijital-finans/id1504730839?uo=4

Google Podcast: https://www.goog-
le.com/podcasts?feed=aHROCHM6LY
93d3cuc3ByZWFrZXIuY29tL3Nob3cv
NDI4NZEOMy9IcGlzb2RIcy9mZWVK

Spreaker: https://www.spreaker.
com/show/infina-ile-dijital-finans_1

Deezer: https://www.deezer.com/
show/988692

Sermaye Piyasasl Kurulu tarafindan Co-
vid-19 salginina iligkin olarak sermaye
piyasasina yonelik tedbirler Kurul'un
23.03.2020 tarih 2020/19 sayili haftalik
bulteninde yayinlandi. Buna gore;
“Kulresel COVID-19 salgininin tim dun-
ya piyasalarinda oldugu gibi tlkemiz
finansal piyasalarinda da olusturdugu
olumsuzluklarin en aza indirilmesine
yonelik ortaya ¢ikan gereklilikler Kuru-
lumuzca yakindan takip edilmektedir.
icinde bulunulan sartlarda piyasalarimi-
zIn isleyisi bugline kadar operasyonel
agidan sorunsuz olarak yurdtulmustur.
Ote yandan, viristin fiziki calisma
kosullarini zorlastiran insan saghigi
Uzerindeki olumsuz etkileri sebebiyle,
piyasalar ve kurumlardaki operasyo-
nel stireclerin glinuin sartlarina uygun
olarak isletilmesi ve piyasalarda olusan
olumsuz etkilerin sinirlandiriimasi
konularinda Kurulumuza ¢esitli talepler
iletiimekte olup, piyasa katilimailariyla
surekli istisareler ytrtittilmektedir. Bu
cercevede, Kurulumuzun 19.03.2020
tarihli toplantisinda;

. Personelin yari zamanli/ donu-

sumiu/ uzaktan erisimli veya kuru-
mun belirleyecegi benzeri diger usuller
cercevesinde calistinimasinin kendi so-
rumluluklan dahilinde muimktin oldugu
hususunun araci kurumlara ve portfoy
yonetim sirketlerine bildirilmesine,

. Tevsik edilebilecek sekilde alina-

cak bir musteri onayi ¢ercevesin-
de, emir alinmasi, kabuli ve iletimiyle
ilgili olasI musteri uyusmazliklarinda
makul kabul edilebilecek tevsik edici
kayit mekanizmalarinin kurulmasi ve
gerceklestirilecek islemler hakkinda
musterilere gerekli bilgilendirmelerin
yapilmasi sartlartyla, uzaktan erisimli



¢alismasi 6ngortlen personelin cep
telefonlarinda yer alan mobil uygu-
lamalar (whatsapp vb.) Gizerinden
tesis edilecek iletisimler yoluyla ve/
veya personele tahsis edilmis Kisisel
e-posta adresi tizerinden emir kabul
edilmesinin Kurul karar tarihinden
itibaren ikinci bir duyuru yapilincaya
kadar mimkun oldugu hakkinda
yatirim kuruluslarinin ve portfgy yo-
netim sirketlerinin bilgilendiriimesine
ve emir iletim sureclerinde yapila-
cak degisikliklerin ilgili kuruluglarin
internet sitelerinin giris sayfasinda
musterilere duyurulmasi gerektiginin
bildirilmesine,
3 . Kredili islemlerde 6zkaynak ko-

ruma oraninin asgari %35 olmasi
ve teminat oraninin bu oranin altina
dusmesi halinde %50'ye tamamlan-
masini diizenleyen htkmun, Kurul
karar tarihinden itibaren ikinci bir
duyuru yapilincaya kadar %35’e ta-
mamlatilacak sekilde uygulanmasina
ve Seri:V, No:65 saylll Sermaye Piyasasl
Araclarinin Kredili Alim, A¢iga Satis
ve Odling Alma ve Verme islemleri
Hakkinda Teblig'in 35’'nci maddesinin
uygulanmamasina,

. Kurulumuzun 21.07.2016 tarih ve

25.07.2016 tarihli basin duyurulari
ile halka acik ortakliklarin borsada
islem géren paylarinin geri alimini
herhangi bir limit s6z konusu olmak-
sizin gerceklestirebilmelerine imkan
saglandigl, Kurulumuzun 25.07.2016
tarihli basin duyurusunda da belirtil-
digi tizere Kurulumuz duyurusu cer-
cevesinde gerceklestirilecek pay geri
alimlar 6ncesinde, asgari olarak s6z
konusu geri almin amacini, geri alima
konu edilebilecek azami pay sayisini
ve bu is icin ayrilabilecek azami fon
tutarini iceren bir yonetim kurulu ka-
rarl alinarak kamuya aciklanmasi ge-
rektigi, mevcut durumda ydrtrlikte
olan bir geri alim programi olan halka
aclk ortakliklar s6z konusu geri alim
programini 11-22.1 sayil Geri Alinan

A777777777777777.

Paylar Tebligi hiikimleri cercevesinde
yurttebilecekleri gibi bu ortakliklar-
ca Kurulumuzun 21.07.2016 tarihli
duyurusunda yer alan imkanlardan
faydalaniimak istenmesi durumunda
konuya iliskin yénetim kurulu karari
alinmasi gerektigi kamuoyu ile payla-
stimis olup Kurulumuzun 21.07.2016
ve 25.07.2016 tarihli basin duyuru-
larinin halen yirtirltikte oldugunun
kamuoyuna hatirlatiimasina,
5. a) Portfdy yonetim sirketleri

ve araci kurumlarin 01.01.2019-
31.12.2019 hesap donemi ile
01.01.2020-31.03.2020 Ug aylk ara
hesap donemine ait finansal rapor-
larinin bildiriminin, sermaye piyasasi
mevzuatinda belirlenmis olan nihai
bildirim stirelerini takip eden ayin
sonuna kadar yapilabilmesine,
b) Yatirim fonlarinin (gayrimenkul,
girisim sermayesi ve borsa yatirm
fonlari dahil) 01.01.2019-31.12.2019
hesap donemine ait finansal raporla-
rinin bildiriminin ve emeklilik yatirrm
fonlarinin 01.01.2019-31.12.2019 hesap
donemine ait yillik raporlarinin ilaninin
30.04.2020 tarihine kadar yapilabilme-
sine,
¢) Sermaye piyasasl araclari bir borsa-
da ve/veya teskilatlanmis diger pazar
yerlerinde islem goren isletmelerin
01.01.202031.03.2020 (g aylik ara he-
sap donemine ait finansal raporlarinin

*Sermaye Piyasas: Kurulu duyurularindan derlenmigtir.

bildiriminin ilgili mevzuatta belirlenen
surelere 30 glin eklenmek suretiyle
yapilabilmesine,

d) Sermaye piyasasi araclari bir borsa-
da ve/veya teskilatlanmis diger pazar
yerlerinde islem gormeyen sermaye
plyasasl mevzuatina tabi isletmelerin
01.01.2019-31.12.2019 dénemine iliskin
ve henuz ilgili mevzuat kapsaminda
bildirimi yapilmayan finansal raporlari-
nin bildiriminin, sermaye piyasasi mev-
zuatinda belirlenmis olan nihai bildirim
suresini takip eden ayin sonuna kadar
yapilabilmesine,

e) Ozel hesap dénemine sahip ve
sermaye piyasasl araclari bir borsada
ve/veya teskilatlanmis diger pazar
yerlerinde islem goren isletmelerin ni-
hai bildirim suresi Mart veya Nisan ay1
olan ve hentiz kamuya duyurulmamis
finansal raporlarinin bildiriminin ilgili
mevzuatla belirlenen surelerine 30 glin
eklenmek suretiyle yapilabilmesine,

f) Yatinmc Tazmin Merkezi
Yénetmeligi'nin “Zamanasimi ilani”
baslikli 25’inci maddesinin 1 ve 2'nci
fikralarindaki stirelerin birer ay uzatil-
masina,

. Sermaye piyasas! kurumlarinin
Kurulumuza yapacaklari bildirim
ve basvurularin Kayitl Elektronik Posta
(KEP) tizerinden yapilabileceginin hatir-

latiimasina
karar verilmistir.”
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TKYD’den

W

TKYD igbirliginde ESG Webinar’i dizenlendi

TKYD’nin PRI, Borsa Istanbul, Tiirkiye Kurumsal Yénetim

Dernegi, EMRI isbirligi ile 12 Mart'ta diizenledigi webinar- Spoakers

da “Yatirimer Goziyle Cevre, Sosyal ve Kurumsal Yonetim SRS cl A3 5 e el o (s
Faktorlerinin Ulke Riskine ve Tahvil Degerlemelerine Etkisi”

anlatild. o W i

Konusmacilardan Allianz Global Investors’'in gelismekte T R NOR IS OEE. 6538 SRt o
olan tlkeler stratejisti Nicolas Jaquier, Cevre, Sosyal ve .

Kurumsal Yonetim (ESG) faktorlerinin tlke riskine ve tahvil ﬁ EEEE’%(:E:&;PMM*GHH‘
degerlemelerine etkisi konularini ¢esitli 6rneklerle anlatti.

UNPRI (United Nations Principles for Responsible Invest- ST

ment) Orta ve Dogu Avrupa, Iskandinav tlkeleri baskani i e R

Yulia Sofronova, sorumlu yatirim kavrami ve kurumsal yati-

s WP )

rimetlar icin ESG entegrasyon araclari ile ilgili bilgilendirme

t — -
yapu.. . TKYD @EMRI=
Borsa Istanbul Direktort Dr. Recep Bildik YOIKK (Yatirim E e
Ortamint Tyilestirme Koordinasyon Kurulu) Eylem Plant HAFRI== L]

kapsaminda yapilan Stirdurilebilirlik calismalar: hakkinda
bilgi verdi.

TKYD Basin Toplantisi ile Emeklilik
Fonlari Performansi’ni anlatti

Toplantida Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) ve Ya-
tirtm Fonlarinda yasanan pozitif gelismeler anlati-
lirken, ayni zamanda 2019'da koklu degisikliklerin
ayak seslerinin duyuldugu BES ve Otomatik Katilim
Sistemi (OKS) konulart ele alind:.

TKYD Baskant M.Selim Yazict konusmasinda, “Turki-
ye Varlik Yonetimi Sektorti 2013’ten itibaren hizli bir
biiytime patikas: izleyerek, 2019°da 284 milyar TL (48
milyar USD) buytikliige ulasti. 2019 sonu itibarryla
neredeyse 16 milyon yatirimcinin hayatina dokunan
bir sektér haline geldi. Sektériin, GSYTH orani yiizde
10’a dogru kosarken, 100 milyar dolarlik bir sektore
ulagsmak hedefler arasinda yer altyor,” diye konustu.
Rapora gore, Gonilli Bireysel Emeklilik Fonlarinin
agirliklt ortalama net getirisi son 10 yilda TUFE’nin

TKYD tarafindan LUDENS ileri Finansal Hizmetler'e 72 puan, son bes yilda 35 puan ve Goniilli Bireysel
hazirlattirilan “Emeklilik Fonlart Performans Raporu” Emeklilik Sistemi (BES)'nin basladigt 2004’ten itiba-
6 Subat'ta diizenlenen basin toplantist ile kamuoyu ren ise TUFE nin yaklasik 273 puan iizerinde getiri
ile paylasildi. sagladu.
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EFAMA, COVID-19 sirecinde
Uyelerine ydnelik Webinarlar

diizenliyor

Pandemi stirecinde sosyal izolasyon
kosullart geregi toplantilar sanal
ortama tasinirken, TKYD’nin de
uyesi oldugu Avrupa Yatirim Fonlari
ve Portfoy Yonetimi Birligi (EFAMA)
uyelerine yonelik webinarlar diizen-
leyerek bu strecte bilgilendirme ve
degerlendirme calismalari yapiyor.
frlanda KPMG igbirligi ile 9 Nisan’da
EFAMA Diizenleme Politikast Direk-
tort Vincent Ingham’in moderator-
luginde gerceklestirilen webinarda
“Varlik yoneticilerinin COVID 19 ile
ortaya ¢ikan piyasa etkilerine nasil
tepki verdikleri” degerlendirildi.
EFAMA ve McKinsey isbirligi ile 16

p
EFAMA

Nisan’da ise McKinsey Kiiresel Ser-
vet ve Portféy Yonetimi Uygulamast
Kidemli Uzmani Nicolo Pittiglio’nun
moderatorliginde “COVID-19 Son-
rast Portfoy Yonetimi Sektort Gelisi-
mi Uzerine Stratejik Bakis,” konulu
webinar gerceklestirildi. Webinar’da
COVID-19'un makroekonomik etki-
leri ve 6ne cikan senaryolar, portfoy
yonetim sektorl tzerindeki stratejik
etkiler ve sirketlerin egilmeleri gere-
ken oncelikler tartigildi.

Portfdy yonetiminde
2020 vizyonu toplantisi

Ekonomist dergisi, 8 Subat’ta di-
zenlenen ‘Portféy Yonetim Sirket-
leri 2020 Vizyon Toplantisinda
sektorin onde gelen dort portfoy
yonetim sirketinin genel mudiirleri
ile bir araya geldi.

Toplantiya TKYD baskan: ve TEB

Portfoy Genel Muduri ve Yone-
tim Kurulu Uyesi M. Selim Yazic,
TKYD Yénetim Kurulu Uyesi ve
QNB Finansportfoy Genel Midu-
ri Egemen Erden, HSBC Portfoy
Genel Mudura Nilgtin Simsek ve
Miukafat Portfoy Yonetimi Genel
Miudird Kagan
Candan katildu.
Toplantida,
portfdy yone-
timi sektoriine
iliskin son
veriler, sekto-
rin gelisimi,
yeni donem is
planlari, yasal
¢ otoritelerden
beklentiler de-
gerlendirildi.

/7777777777777,

TKYD
Bagkan
CEO Club
zirvesinde
portfoy
yonetim
sektoring
anlatti

ant M. Selim Yazict,

st ve Capital dergile-
rinin 6nctliginde, Vodafone
Business ana sponsorlugunda
diizenlenen “CEO Club Banka
Disi Finans Zirvesi”’nde 2020
yilinda portféy yonetim sekto-
rintin beklentileri, TKYD’nin
roli ve yatirimeilara iliskin
degerlendirmelerde bulundu.
Yazici, oldukca verimli gecen
2019 yilinin ardindan mevcut
durumda 300 milyar TL du-
zeyinde bir buyuklige ulasan
portfdy yonetimi sektorintin
reel ekonomiye finansman
saglamak icin de calismak iste-
digini soyledi. Sermaye piyasa-
larinda TKYD’nin ¢ok aktif rol
almay1 planlayan bir dernek
olduguna isaret eden Yazici,
ozellikle emeklilik tarafinda
yapilmast gereken cok sey
oldugunu belirtti. Tamamlayict
emeklilik sisteminin yakinda
hayat gecmesini beklediklerini
belirten Yazici, TKYD olarak
bu konuda her tiirlti deste-
gi vermeye hazir olduklarini
kaydetti.
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2019'da Emeklilik Fonlarinda
Bahar Ruzgarlari Esti

2019 yil sonu verilerine dayal olarak Ludens tarafindan
hazirlanan Emeklilik Yatirim Fonlari Performans Raporu’na gore
Gonullu BES fonlarinin birikimli agirlikli net getirisi son 10 yillik
donemde yuzde 230 ve son bes yilda yuzde 113 olmustur.

ireysel Emeklilik

Sistemi'nde (BES) 2019

yili kokla degisikliklerin

ayak seslerinin duyul-

dugu yil oldu. Senenin

sonuna dogru yayinla-
nan 2020 Cumhurbaskanligr Yillik
Programi’'nda BES ile ilgili 6nemli
maddeler yer aldi. Rapora gore,
onumiuzdeki donemde de bireysel
emeklilikte stirduirtlebilirlige yonelik
iyilestirmeler yapilacaktir. Yillik
programda bu kapsamdaki politika/
tedbirler ve bunlara yonelik ytirt-
tilecek faaliyetler/projelere de yer
verilmistir. Bunlar:

D Devlet destekleri yasa gore
farklilagtinlacaktir.

Genglerin tasarruf aliskanliklarinin
zayif oldugu bilinen bir gercektir.
BESteki katilimcilarin sadece 300
bini 25 yas altinda. 25-34 yas arasin-
daki kisilerden BES katilimcisi olan-
larin sayist ise 1,6 milyon. Gengleri
BES araciligy ile tasarrufa 6zendirmek
icin programda yeni bir diizenleme-
ye yer verilmistir: Yasa gore farkli-
lasan devlet destegi. Bilindigi tizere
sistemde mevcut durumda katiimci
olan herkes yasmna bakimaksizin
yuzde 25 devlet katkist almaktadir.
Uygulamanin hayata gecmesiyle,

10 M KURUMSAL YATIRIMCI 2020

devlet destekleri yasa gore farklilas-
tirlacaktir. Bunun anlami, genglerin
daha yiiksek oranda devlet katkist
alacagidir. Program’da, katilimcilarin
sistemde kalis stireleri ve yaslarina
yonelik durum analizleri ve projek-
siyonlar yapilacagina; desteklerin
yasa gore farklilastiridlmasinin yara-
tacagt ilave kaynak ihtiyacinin tespit
edilecegine ve mevzuat taslaklarmnin
hazirlanacagmna yer verilmistir.

x

» Katlimalara kismi cekme
olanagl taninacaktir.

Halihazirdaki uygulamaya gore
BES’teki birikimlerden kismi tutar
¢ekme olanagt bulunmamaktadir.
Katilimcilar nakde sikistiklarinda
sistemdeki birikimlerinin bir kismini
alarak devam etme hakkina sahip de-
gildir. Boyle bir durumda katilimcinin
BES’teki parasinin tamamint ¢cekmek-
ten baska bir yolu kalmamaktadir. Bu



Prof. Dr. Serra Eren Sarioglu
Yonetici Ortak
Ludens

da sistemden ayrilmalarin nedenleri
arasinda en On siralarda yer almak-
tadir. Sistemdeki kalis stiresinin bu
denli disiik olmasinin ardindaki te-
mel nedenlerden birisini olusturmak-
tadir. Yillik Program’da bu soruna
bir ¢6ziim getirilmistir. Katilimcilarin
saglik, egitim, miilk sahibi olma,
evlilik gibi ihtiyaclar nedeniyle sis-
temden c¢ikmadan birikimlerinin bir
kismini cekmesine olanak saglana-
caktir. Buna yonelik olarak c¢ikis ne-
denlerini arastiran anket calismalart
yapilacagindan; kismi cekis yontem
ve kriterlerine karar verileceginden
ve mevzuat taslaklarinin hazirlanaca-
gindan bahsedilmektedir.

D Tamamlayici Emeklilik Sistemi
(TES) hayata gegirilecektir.
Program’daki yeni diizenlemeye

gore bireysel emeklilikteki otomatik
katilim sistemi, kalis stiresi ve fon
tutarint artiracak sekilde yeniden du-
zenlenerek tamamlayict emeklilik sis-
temine donusturilecektir. Sektor, is-
kolu veya meslek esasli tamamlayici
emeklilik kurumlarinin iyi uygulama
ornekleri dogrultusunda gelistirilmesi
ve yayginlastirilmasi saglanacaktir.
Program’da onumiuizdeki siirecte
meslek esasli tamamlayici emekliligin

gelistirilmesine yonelik uygulama
alternatiflerinin ortaya konacagi belir-
tilmektedir. Dliinya uygulamalarinda
meslek esasli tamamlayict emekliligin
riskli, yipranma pay1 ytiksek meslek
calisanlart icin olusturulmus bir mo-
del oldugu gortlmektedir. Amag, bu
ttir mesleklerde calisanlarin emekli
olduklarinda calistiklart doneme
yakin bir emekli maasi alabilmesi-
dir. Hangi meslek gruplart icin bu
uygulamanin yapilacagy, istege bagli
olup olmayacagi, isveren katkist olup
olmayacagt gibi detaylar ise 6niimtiz-
deki stirecte belirlenecektir.

BES’te toplam portfoy buyukligi
2019 yili sonu itibariyle 127 milyar
TLye ulasmustir. Sistemde yaklasik
12,2 milyon katidimci yer almaktadir.
Bu buyukligin 119 milyar TL'lik
kismt goniilli BES ve 8 milyar TL'lik
kismt OKS’ye aittir. Gectigimiz y1il,
Gonulli BES’te bir 6nceki yila gore
ylzde 35 buylime kaydedildigini
gormekteyiz. OKS'de ise portfoy
buytkligiindeki artis, gectigimiz yil
ylzde 78 civarinda gerceklesmistir.

Bireysel emeklilik sisteminde 2019 yil
sonu rakamlarina gore 12,2 milyon
katilimetr bulunmaktadir. Bu katilim-
cilarin 6,9 milyon kisisi goniilli BES
ve 5,3 milyon kisisi Otomatik Katilim
Sistemi'ndedir. Gonulli BES tarafin-
da 2018 yilinda baslayan katilimct
sayisindaki azalis, 2019 yilinda da
strmustir. Gonulli BES katilimet
sayist 2018 sonuna gore 4.755 kisi
azalarak 6.871.131 olarak gercek-
lesmistir. Otomatik Katilim Sistemi
(OKS) katillimct sayist ise 2018 yili
sonunda 4,99 milyon kisi iken, 2019
yilt sonu itibariyle 5,3 milyon kisiye
yukselmistir.

Bireysel emeklilik fonlarinin
performansi

2019 yili sonu verilerine dayalt
olarak Ludens tarafindan hazirlanan

/77777777777777.

Emeklilik Yatirim Fonlart Performans
Raporu’na gore Gontuilli BES fonlari-
nin birikimli agirlikli net getirisi son
10 yillik dénemde ytizde 230 ve son
bes yilda ytizde 113 olmustur. 2019
yilinda bu getiri ylizde 27 seviyesin-
dedir. Getirilerin enflasyon karsisin-
daki durumu incelendiginde, son 10
yillik donemde emeklilik fonlarinin
ortalama getirisinin enflasyonun
yaklastk 72 puan ve son bes yillik
donem icin 35 puan tizerinde oldugu
goriilmektedir. 2019 yil icin ise
emeklilik fonlarinin agirliklt ortala-
ma getirisi enflasyonun 14,9 puan
ustiindedir.

OKS emeklilik fonlarinin baslangic-
tan itibaren agurlikli ortalama getirisi
ylizde 54 olup bu oran TUFE'nin
yaklasik 8 puan tstiindedir. Ben-
zer bicimde 2019 yilinda da OKS
fonlarinin agirliklt ortalama getirisi
TUFE'den daha yiiksek olup, fark 11
puan civarindadir.

Mevduat faiz oranlar ve Gontilli
BES emeklilik fonlari icin stopajdan
arindirilmis getiriler ile yapilan ince-
lemede tim alt donemlerde agirlikl
ortalama fon getirisinin mevduat
faiz oranlarimnin tizerinde oldugu
gortlmektedir. 2019 yilinda fonlarin
aguliklt ortalama getirisi mevduattan
ytizde 8,4 daha ytksektir.

Fon kategorileri bazinda bakildi-
ginda, gonulli BES'te baslangictan
itibaren en yiiksek getiri kamu dis
bor¢lanma araclart emeklilik fonlari-
na (ytizde 702) aittir. Son 10 yilda en
yuksek getiri yine kamu dis borc-
lanma araclari fonlart kategorisinde
(ylzde 384) saglanmus iken, son

bes yilda en yuiksek getiri kiymetli
maden fonlan kategorisinde (yiizde
201) gerceklesmistir. 2019 yilinda ise
en yuksek getiri hisse fonlari katego-
risinde (ytizde 37) olusmustur.
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Uzun vadeli yatirim bakis acisi ile

gelismeleri gozlemlemeliyiz

OVID-19 ile birlikte tim
diinya, hicbir piyasanin
tam korunakl: bir liman
olarak goriilemedigi bir
surecten geciyor. Virisin
tedavisiyle ilgili somut bir
gelisme olmadig siirece piyasalarda-
ki dalgalanmanin devam edecegini
diistiniiyoruz. Bu noktada kiiresel
merkez bankalarinin yogun parasal
genisleme programlari ve hiikii-
metlerin 2008 krizine benzer destek
paketlerinin kiresel toparlanma
strecinin hizlanmasina destek oldu-
gunu goriyoruz. Piyasalardaki bu
gelismeler 1518inda emeklilik fonlari-
nin yonetiminde biraz daha temkinli
hareket etmeye 6zen gosteriyoruz.
Katiimcilarin da bu dalgalanmalar
dogrultusunda pozisyonlarini koru-

malart ve gelismeleri takip etmeleri
biylik 6nem tastyor.

Bireysel Emeklilik Sistemi ve Oto-
matik Katilim uygulamasi, bireysel
tasarruflarin artirilmasi ve tilke
ekonomisine katkisi ile uzun vadeli
bir yatirim araci olarak Turkiye icin
biylik 6nem tastyor. Bir 6nceki yilin
son ceyreginde, cikis rasyosunun
yuizde 20’lerden 14’lere distisi ve
fonlarin yiiksek getiri performansi
ile 2020 yilina iyilesme trendinde
basladik. Bugtin itibariyle ise sistem
6,9 milyonu askin katillimciyla yakla-
stk 125 milyar TL fon buytkliigiine
ulastt. Otomatik katilim tarafinda

ise 5,4 milyonu askin katilimei ve
yaklasik 9 milyar TL fon buyukliga
mevcut.

Sigorta sektorii ekonomik buyti-
meyle paralel ilerleyen bir sektor ve
ekonomik darbogazlarin yasandigt
donemlerde ilk vazgecilen tasarruf
kalemlerinden birisi de sigorta. Tim
diinyay1 etkisi altina alan koronavirtis
salgininin yaratacagt ekonomik olum-
suzluklarin halihazirda sisteme nasil
yanstyacagint ongérememekle birlikte,
tilkemizde bugtin itibariyle 12 milyonu
askin kisinin Bireysel Emeklilik Sistemi
ve Otomatik Katilim uygulamast ile
tasarruf stirecinde olmasint son derece
onemli buluyoruz.

Tirkiye olarak bu alanda gidecek
cok yolumuz var. OECD tlkelerinin
emeklilik fonlarinda biriken tasarruf-
lar GSYH’lerin ortalama ytizde 50’sini
bulurken, Turkiye’de bu oran 2,5’ler-
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Taylan Tiirkélmez
Genel Mudur
Allianz Yasam ve Emeklilik ile Allianz Hayat
ve Emeklilik Sirketleri

de. Yiizde 8,5'inin 65 yasin iistiinde
oldugu tilkemiz niifusu; yaslanmaya
devam ediyor, yasam beklentisi gide-
rek artryor. Turkiye’de ortalama yasam
stiresi 79°a cikti. Bu rakam, 20-25
yillart bulan emeklilik stiresi anlami-
na geliyor. Yaklasik iki calisanin bir
emekliyi finanse ettigi sosyal giiven-
lik sistemimiz zorlantyor. Calisanlar
emekli olduklarinda, hayatlarini idame
ettirebilmek icin ihtiya¢ duyacaklar
maagin ylzde 60’1 alabiliyor. Tiirkiye
Sigorta Birligi tarafindan yapilan

bir ankete gore, Bireysel Emeklilik
Sistemi katilimcilarinin ytizde 50’sinin
Bireysel Emeklilik Sistemi disinda bir
tasarrufu bulunmuyor.

Bireysel Emeklilik Sistemi; Yeni Eko-
nomik Plan’da, 11. Kalkinma Planr’'nda
ve 2020-Cumhurbaskanligr Yillik
Programi'nda yer aldi. Bu bizim i¢in
cok porzitif bir haber. Bir yandan Bi-
reysel Emeklilik Sistemi'nin daha fazla
kitleye ulasmasini saglayacak hamlele-
rin atilacagint, bir yandan da otomatik
katiimda Emeklilik Sistemi’ni genislet-
meye yonelik iyilestirmelerin yapila-
cagint ongoriyoruz. Ayrica, yurtdist
yerlesik Tiirk vatandaglarimiza déviz
bazli emeklilik planlart sunulacak
olmasi, kisa vadeli nakit ihtiyaclar icin
kismi para cekme, devlet katkisinin
yasa bagli olmast gibi konularin da

giindemde oldugunu da hep birlikte
goruyoruz.

Ulkemizin toplumsal refahi icin ge-
rekli olan, uzun vadeli tic basamakl
emeklilik sisteminin gelisimi icin
Bireysel Emeklilik Sistemi ve Otoma-
tik Katilimin iyilestirmelere ihtiyaci
oldugu konusunda sektor oyunculart
olarak hemfikiriz. Ozellikle Otomatik
Katilim tarafinda, diinyadaki basarili
modelleri inceledigimizde isveren kat-
kisinin 6nemli bir yapitast oldugunu
goriiyoruz. Isveren katkisini, isveren-
lere ek yik getirmeden baslatmanin
yollart oldugunu goriyor, sektor
olarak ytkin paylasildigi ortak bir
model tizerinde calisilabilecegini du-
stintyoruz. Tabii ki, kiiresel salgimnin
ekonomimize olan olumsuz etkileri ve
firmalarin finansal zorluklarint dikkate
aldigimizda da, bu 6nemli acilim i¢in
beklemek gerektiginin de farkindayiz.

Bireysel emeklilik fonlarinin sermaye
piyasalarina ve ekonomiye kaynak
saglamada basart hikayesi niteliginde-
ki uygulamalara imza atan tlkelerin
yakindan izlenmesi gerekiyor. Sis-
temden ayrilanlarin ayrilma sebeple-
rinin iyi analiz edilerek, iyilestirilmesi
gereken noktalarda adumlar atilmasi
gerekiyor. Ote yandan Bireysel Emek-
lilik Sistemi'nin bugiin geldigi konum-
da devlet katkist uygulamasinin cok
onemli bir yeri var. Bireysel Emekli-
ligin taninirliginin, tercih edilmesinin
ve kaliciiginin en 6nemli katalizori
olarak mevcut sistemdeki ytizde 25
devlet katkisinin korunmasi gerektigi-
ni énemsiyoruz.

Kisa vadeli nakit ihtiyaclar icin kismi
para cekme ise; sistemden parasinin
tamaminit ¢ikarmamast gerektigini
bilen, gelecege yonelik yatirim yapan,
onemli ihtiyact icin parasiun bir kis-
mint kullanmak isteyenler icin énemli
bir acilim oldu. Ama bunun ¢ok
kontrollti, hangi sartlara bagli oldugu-

nun mevzuatta ¢cok net belirtilmesi
gerektigini distintiyoruz.

Bahse konu olan ve katidlimcilarin
sistemde kaliciligint saglayacak reviz-
yonlarin tizerinde durulmasi gere-
kiyor. Ancak bunun nasil yapilacagi
onemli. Mevcut durumda, yol haritast
ortaya kondu. Oniimiizdeki dénem
icin diizenlemelerin netlesmesine
ihtiyac var. Ulkemizin sigortacilik po-
tansiyelini dikkate aldigimizda, sigor-
ta penetrasyonunu artirma yontinde
gidilecek uzun bir yol olduguna
inantyoruz. Sektor oyunculart olarak
sektorimiizi ileri tastyacak her turli
diizenlemeye destek vermeye devam
edecegiz.

Ote yandan icinden gectigimiz bu
olagantsti donemde katilimcilarimiza
sakin kalip uzun vadeli yatirim bakis
acust ile gelismeleri gozlemlemeleri-
ni bir kez daha hatirlatmay1 6nemli
buluyorum. Emeklilik sisteminin uzun
soluklu bir sistem oldugunu unut-
mayalim. Finansal zorluklarin derin
yasandigt boyle giinlerde emeklilige
yonelik tasarruf yapmanin bireyler
icin ne kadar 6énemli oldugunu da
toplu olarak goriiyoruz. Bugiine ka-
dar atlatilmis olan bir¢cok zorlu donem
gibi bu dénemi de atlatacagimiza
inantyorum.

“ Finansal

zorluklarin derin
yasandidL boyle gunlerde
emeklilige yonelik
tasarruf yapmanin
olreyler (gin ne kadar
onemlioldugunu da toplu
olarak goruyoruz. gy
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Kurumsal Yatirimlar Ekonomik
Buyume icin Onemli mi?
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Doc¢. Dr. Yener Coskun
Ba§uzman, SPK
TED Universitesi Konuk Ogretim Gorevlisi

nli iktisat¢t Samuel-
son kiiresellesmenin
surekli ekonomik
buytimenin gercek-
lesecegini varsay-
digint, aksi halde
ekonomik faydasini ve politik
destegini kaybedebilecegini sdy-
liyor. Belki de blylime rakamla-
rinin tzerinde dikkatle durulma-
sinin altinda tam da bu yatiyor.
Blylumeye en etkin katki yapan
sektorlerin basinda imalat sana-
yi geliyor. Ancak ¢zellikle 1970
sonrasinin diinyasinda finansallas-
manin artmast, finans sektoriiniin
ekonomik faydalarinin daha fazla
tartisilmasina neden oldu. Kiresel
kriz sonrasinda finans-yoksulluk
iliskisi 6n plana ¢iksa da, finansin
genel ekonomiye yonelik etkileri
genelde finans-biiytime iligkisi tize-
rinden gelismistir.

Ulkemiz kamuoyunda finans
piyasalarinin biiytime tzerindeki
etkileri temelde bankacilik sektorii-

kredi mekanizmast cercevesinde
ele alinmistir. Bunda, diger gelisen
ekonomilerde de gozlenen, banka
odakli bir finansal sisteme sahip
olunmasinin da énemli bir pay1
vardir. Sermaye piyasalarinin ve
onun ¢zelinde kurumsal yatirimct-
larin biiytime tizerindeki etkisinin
ise genelde yeterince tartistima-
digint soylemek saniriz yanlis
olmayacak. Son yillarda basta 6zel
sektor bono piyasasi ve yatirim
fonu-emeklilik yatirim fonu varlik
buytikliiklerinin kaydettigi carpict
buiytime dikkate alindiginda, borsa
alt sektorlerinin, bu kapsamda
kurumsal yatirimcilarin ekonomi
uzerindeki pozitif digsalliklarinin
da artug1 gozlenmektedir. Bu kisa
yazida, kurumsal yatirimcilarin
ekonomik buytme tzerindeki
etkisini, yazin ve Ulkemiz 6rnegi
cercevesinde kisaca incelemeye
calisacagiz.

Finans-Bliylime Yazini:
Bankacilik Ozeldir

Finans sektoriintin ekonomik
biiytime tlizerindeki etkileri agirlikl
olarak finans-biiytime yazininda
ele alinmaktadir. S6z konusu ya-
zindaki agirlikli ampirik bulgular;
zaman, gelismislik dizeyi ve veri
yeterliligi gibi kosullara bagl: ola-
rak, finansal gelismenin ekonomik
biiytimeyi genelde olumlu yénde
etkiledigini gostermektedir. Dola-
yistyla, baslica finansal alt sektorler
olan bankacilik, sigorta ve sermaye
piyasalarinin gelismesinin pozitif
buiytime kosullarini destekledigi
soylenebilir. Finans sektoriinde,
piyasa odakli ABD ve Ingiltere
gibi ekonomiler dahil, bankaci-

lik sektorinin agiliginin fazla

olmast nedeniyle, finans-biiytime
iliskisinde bankacilik varliklarinin
biiytimesinin 6zel bir yeri bulun-
maktadir. Bu durum, bankacilik
sektoriintin ekonomik biiytime
uzerinde, diger finans alt sektor-
lerine nazaran, 6zel bir konum
kazanmasina neden olmaktadir.

Sermaye Piyasalari ve
Ekonomik Bliytime

Peki, sermaye piyasalart ve bunun
ozelinde kurumsal yatirimcilar
ekonomik biiylimeye nasil bir
katk: sagliyor? Borsa, bazit yazarlar
tarafindan Uretkenligi olmayan,
hatta gayrimenkul sektoriine yo-
nelik faaliyetler ile birlikte, “para-
zit” bir sektor olarak tanimlanabil-
mektedir. Oysa bilimsel bulgular
borsalardaki saglikli biylimenin,
ekonomik biiylime tizerinde ge-
nelde énemli etkilerinin oldugunu
gostermektedir. Bu nedenle, borsa
endeksindeki degisimlerin takip
edilmesi sadece yuiksek gelir/
finansal servet sahibi bireyler/ku-
rumlar icin degil, toplumun genel
refahi acisindan da 6nemlidir. Bu
Onermenin, finans profesyonelleri
dihil, cogu kisiye sasirtict gorin-
mesini bilgi eksikligi ile aciklamak
mimkiindur.

Borsalarin ekonomik buiytime
uzerindeki etkileri temelde piyasa
buytkligt ve likidite gibi dlctitler
cercevesinde gozlemlenmektedir.
Ozellikle gelismis iilke piyasalari-
na yonelik analiz sonuclart; piyasa
buyukligu ve likiditesi arttikca,
borsalarin ekonomik biiylimeye
pozitif yonde katki sagladigini
gostermektedir. Ekonomilerin
yukselis donemleri ve tlkelerin
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gelir diizeyinin artmast da benzeri
olumlu bir etkinin ortaya ¢tkmasi-
na neden olabilmektedir. Finansal
derinligin artmasi, diizenleme alt-
yapisinin gelismesi, etkin gdzetim-
denetim-6z disiplin altyapisinin
bulunmasi ve gelismis piyasalarla
biitiinlesme derecesinin artmast
gibi etkenler de borsanin biiytime
tizerindeki etkisini olumlu yonde
etkileyebilmektedir.

Kurumsal Yatirim

Diizeyi ve Ekonomik
Bliylime

Kurumsal yatirimlardaki biiytime

16 M KURUMSAL YATIRIMCI 2020

cesitli pozitif makroekonomik
dissalliklara neden olabilmektedir.
Ong and Sy (2004)!, gelismekte
olan tilkelerin yerel yatirim fonu
sektortindeki hizli biiylimenin
yerel menkul kiymetler ve tiirev
piyasalarinin gelismesine katki
yaptigini, bunun da yabanci fon
akimlarini destekledigini ileri
stirmektedir. OECD (2011)? yatirim
fonlar1, emeklilik yatirim fonlarr,
sigorta sirketleri ve egemen varlik
fonlarinin; bankacilik sistemine
olan bagimliligin azaltilmasinda,
finansal baski donemlerindeki sok-
larin yonetilmesinde ve sermaye

piyasalarinin ekonomik biiytimeye
yonelik katkilarinin artmasinda
etkili oldugunu belirtmektedir.
2002-2010 doneminde 34 OECD
tilkesindeki 69 endiistri kolu-

na iliskin veri tizerinde yaptigt
calismasinda, Bijlsma vd. (2014)?
emeklilik yatirim fonlari ve diger
kurumsal yatirimetlarin varlik
buyukligiinin artmasinin finansal
piyasalarin etkinligini artirdigini
belirlemistir.

Tiirkiye'de Yatirim

Fonlari ve Emeklilik

Fonlar1 Sektoriniin
Bliylime Uzerindeki EtKisi
Coskun vd. (2017) calismamizda
ise 2006/1-2016/6 déneminde
(yatirim fonu, emeklilik fonu, 6zel
sektor bonosu, hisse senedi ve
DIBS’i iceren) sermaye piyasast
varliklarinin biiytimesi ve eko-
nomik biiytime arasinda uzun
donemli iliskiler oldugu tespit
edilmistir. Bu kapsamda, DIBS
piyasasindaki %1’lik biytimenin
GSYIH'nin yaklasik % 0,5 ora-
ninda azalmasina neden oldugu
belirlenmistir. Kurumsal yatirimct-
lar a¢isindan bakildiginda ise, ya-
tirtm-emeklilik fonlarini da iceren
sermaye piyasast araclarinin gelis-
mesi ve ekonomik biiytime ara-

10ng, L.L, Sy, A, 2004. The Role of Mature
Market Mutual Funds in Emerging Markets:
Muyth or Mayhem? IMF Working Paper.
WP/04/133. July.

2 OECD, 2011. Promoting Longer-term In-
vestment by Institutional Investors: Selected
Issues and Policies. Discussion Note. Available
at: http://www.oecd.org/finance/
private-pensions/48281131.pdf.

3 Bijlsma, M., Ewijk, C, Haaijen, F, 2014. Eco-
nomic Growth and Funded Pension Systems.
Discussion Paper, No: 279. CPB Netherland
Bureau for Economic Policy Analysis.



“ San yullarda

basta ozel sektor

bono piyasastve
vattrim fonu-emeklilik
vattrum fonu varlik
buyikliklerinin
kaydettigi carplet
buyime dikkate
alindinda, borsa

alt sektorlerinin, bu
kapsamda kurumsal
Vatirimetarin ekonom
Uzerindeki pozitif
dissalliklarinin da arttigl
gozlenmekiedir. gy

sinda dugstk de olsa (0,04) pozitif
yonlu bir iliski oldugunun belir-
lenmesi dikkat cekicidir. Ulkemiz-
deki kurumsal yatirim diizeyinin
artmasinin, borsa-biiytime iliskisi
tizerinden ekonomik blylimeyi
olumlu yonde etkilemesi, sektoriin
gelistirilmesine yonelik faaliyetlerin
ampirik bir temeli oldugunu ima
etmektedir.

Sektorin gelistirilmesine yonelik
faaliyetlerin rasyonelini ortaya
koyan bu bulguyu, son dénemde-
ki veriler 1s1ginda yeniden gézden
gecirmek mimkindir. Yukari-
daki tablo, yatirim ve emeklilik
fonlarinin 2014-2019/11 done-
minde carpict bir biiylime icine

Tablo: Yurtici Yerlesiklerin Segili Finansal Varliklari (2014-2019/11)

2014

2015

2016

2017

2018

2019/11

2014-2019/11
(%)

/7777777777777,

Yatirim Fonlari Portfoy 33,315 | 37,186 | 43,755 | 59,283 | 56,920 | 118,394 | 221
Buyuklugu (mn TL)

Emeklilik Yatinm Fonlari 37,771 47,918 | 58,439 | 79,543 | 93,206 | 121,323 | 255
Portfoy Buyuklugd (mn TL)

Devlet ic Borglanma 340,205 | 364,455| 402,518 | 456,311 | 536,580 | 781,780 | 108
Senedi (mn TL)

Pay Senedi (mn TL) 89,699 | 85114 90,321 | 122,614 | 111,117 | 185,780 | 130
Ozel Sektor Borglanma 43,642 | 45,845 | 47,862 | 64,461 | 69,684 | 90,981 | 107
Aract (mn TL)

Kaynak: TSPB (2020).4

girdigini gostermektedir. Ozellikle
2018-2019/11 déneminde piyasa
buytiklilerindeki artis ¢carpicidir.
Doneme bir biittin olarak bakildi-
ginda hisse senedi, DIBS ve ¢zel
sektor bor¢lanma aract piyasalari-
nin buytiklikleri sirastyla % 130, %
108 ve % 107 oranlarinda artarken,
yatirim ve emeklilik fonlarinin
piyasa buytikliikleri sirastyla %
221 ve % 255 oranlarinda artmistir.
Asagidaki sekil yatirim ve emek-
lilik fonlarindaki biyimeyi daha
acik bir sekilde sunmaktadir.

Yatirim ve Emeklilik Fonlari
Sektori Nasil Gelisir?
Yukaridaki arastirmalarin ve su-
nulan veri setinin analizi, yatirim-

emeklilik fonlart sektoriiniin
tlkemiz ekonomisinin biiytimesi
tzerinde dogrusal bir etkisinin
olabilecegini ima etmektedir.
Bununla birlikte, genel olarak
sermaye piyasast araclarinin ve
bunun 6zelinde kurumsal yatirim
fonlarinin biiytime tizerindeki
etkisinin dustk diizeyde oldugu-
nu dikkate almakta yarar vardir.
Bu noktada sorulmasi gereken
soru, daha buytk bir yatirim/
emeklilik fonu piyasast icin hangi
kurumsal politikalarin izlenmesi
gerektigidir. Bu 6nemli kisitlar
altinda ¢ok boyutlu yanitlar:
olabilecek sorunun yanitini da,
bir baska yazimizda ele almay:
distuntyoruz.

Yatinm ve Emeklilik Fonlars Portfoy Biayaklaga (2014-2019/11)

Kaynak: TSPB (2020).°

4 Sermaye Piyasasi Ozet Verileri, bkz. https://www.tspb.org.ti/tr/veriler/ (Erisim Tarihi: 11.02.2020).
5 Sermaye Piyasasi Ozet Verileri, bkz. https.//www.tspb.org.tr/tr/veriler/ (Erisim Tarihi: 11.02.2020).
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Kurumsal Yatirimailar icin
Yenli Ufuklar

Ulkemizde portféy ydnetimi sektdriinde Girisim Sermayesi
Yatirim Fonlari ve Gayrimenkul Yatirim Fonlarinda oncu
AK Portfoy Yonetimi'nin calismalari ve yeni teblig taslagi
tzerindekKi goruslerini Genel Mudur Yardimcisi GOKturk
Isikpinar Kurumsal Yatirimcrya aktardi.
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k Portféy olarak

yatirim fonlari diin-

yasinda iki 6nemli

pencere actiniz:

GSYF ve Gayrimen-

kul Yatirnnm Fonu.
Degisen mevzuatla bu alandaki
‘ilk’ girisimi AK Portfoy gercek-
lestirdi. Oncelikle bu iki projenin
hayata gecis stirecini ve strateji-
lerini paylasabilir misiniz?

Diinyada emeklilik sektoriinde
toplam varliklarin %5’i Girisim
Sermayesi, %9'u ise Gayrimen-
kul alaninda degerlendirilirken,
tilkemizde de bu alanda bir atilim
yapimasi gerekiyordu. Biz de

Ak Portfoy olarak, bu iki yatirim
aracinin gelistirilmesinde ve yati-
rimcilarimiza sunulmasinda 6nct
olmak istedik. Oncelikle stratejile-
rimizi olusturarak, her iki is kolu
icin detayl: fizibilite analizlerimizi
tamamladik.

Bu iki alanda yeni enstrimanlarin
kazandirimasi, tlkemizde bireysel
yatirimcinin yani sira, emeklilik
sektoriinde biriken kaynagin da
uretim ve hizmet sektorlerine dog-
rudan yatirim yapilmast agisindan
devrimsel nitelikte. Dolayisiyla

bu fonlar tilkemiz ekonomisi, bu
varliklarin sahipleri, bireysel ve
kurumsal yatirimcilar acisindan
yepyeni ufuklar agtyor.

Diinyada giderek daha fazla
onem kazanan “Girisim Sermayesi
Yatirim Fonlar” Glkemizin yeni
kalkinma planinda da yer aliyor.
Turk yatirimeisinin dinamik, giri-
simci yapist goz Ontine alindigin-
da, buyuyen sirketlerin sermaye-

Gokturk Isikpinar
Genel Mudur Yardimasi / Alternatif Yatirm
Fonlari
Ak Portfoy Yonetimi A.S.

lendirilmesini amaclayan araclarla
sektorde SPK mevzuatina uygun
ilk Girisim Sermayesi Fonunu kur-
duk. Ak Portfoy Girisim Sermayesi
Yatirim Fonu, ihracata dontk, ino-
vatif, yiiksek buiytiime potansiyeli
olan, bityityen KOBI'lere dogru-
dan sermaye destegi saglayarak
yatirim yapilan sirketlerin sermaye
piyasalart ile tanismasini sagliyor
ve bu sirketlerin kurumsallasma
sureclerinin baslatilmasinda etkin
rol oynuyor.

Turkiye'nin en kokli bankalarin-
dan biri olan Akbank’in istirakiyiz.
Grubumuz bugtine kadar bircok
onemli projeyi finanse ederek bu
projelerin Turkiye ekonomisine
kazandirilmasinda katkida bulun-
du. Ak Portfoy olarak kurdugu-
muz Girisim Sermayesi Yatirim
Fonumuz araciligryla yatirimei-
larimiza bu projelere ortak olma
olanag: saglamamizin yant sira,
daha yuksek getiri potansiyeli
sunmayt ve tlkemiz ekonomisine

“ Ak Portfoy

olarak, GSYF
yattirimlarimiz (gin
hedefimizi, ‘orta
ve llert agamadaki,
poztif kar treten
KOBI'lere yattrim
vapmak’ 0larak
belirledik Ana

yatirim strateimizi,
saygin ortaklar ve
iLyonetim olarak

ik yy

kazandirllacak énemli projelere
ilave finansman kaynagt yaratmay1
hedefledik.

Ak Portfoy olarak, GSYF yati-
rimlarimiz icin hedefimizi, ‘orta
ve ileri asamadaki, pozitif kir
tireten KOBI'lere yatirim yapmak’
olarak belirledik. Ana yatirim
stratejimizi; ‘saygin ortaklar ve iyi
yonetim’ olarak cizdik. Bu hedef
ve stratejiye bagli olarak, biiyime
potansiyeli, yliksek rekabet giict
olan ve Ak Portfoy sinerjisi yara-
tabildigimiz sirketlerle ilgileniyo-
ruz. Ak Portfoy GSYF ile biytime
asamasindaki ihracat, teknoloji
ve inovasyon odakli orta ol¢ekli
sirketlere uzun vadeli sermaye
saglantyor. Inovatif yoni kuvvetli
sirketleri odagina koyan bu fon

KURUMSAL YATIRIMCI =
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SEKTOR ANALIZI
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sayesinde, yatirim yapilan sirketle-
rin de sermaye piyasalari ile tanis-
masint saglayarak kurumsallasma
suireclerine katkida bulunuyoruz.
Bu kapsamda nesnelerin interneti
gibi yenilikleri ve ileri teknolojiyi
tlkemizde uretmeyi hedefleyen
sirketlere yonelik yatirimlarimiz
var.

Ak Portfoy Girisim Sermayesi Yati-
rim Fonu ayni zamanda kurumsal
yatirimcilar i¢in de ¢cok 6nemli bir
uzun vadeli yatirim alternatifi. ilk
yatirimint Tirkiye’nin yeni enerji
politikalarinin odagini olusturan
“Yenilenebilir Enerji” alanina ya-
pan Ak Portfoy Girisim Sermayesi
Yatirim Fonu, tilke ekonomisine
ve karbon saliniminin azalmasina
da destek veriyor. Stirdurtlebilir-
lik 6nceliklerini merkezine alan,
yaratict ve yenilik¢i bir bakis
acistyla yatirim yapilan Glnisigi
Temiz Enerji, bu anlamda cevresel
duyarliligi 6n planda tutuyor. Ak
Porttéy GSYF, enerji kaynaklari-
nin cesitlendirilmesinin yant sira
Turkiye sermaye piyasalarinin de-
rinlesmesine de 6énemli bir katki
sagliyor.

Enerji alanindaki ilk yatiriminin
ardindan, fonun ikinci yatirimi ise
nesnelerin interneti konusunda
uzman, teknoloji ve inovasyon
odakli yerel bir firma olan Trio
Mobil’e yapildt. Sirket hali hazirda
arag takip sistemleri, akilli tesis
sistemleri, makinalar arasi iletisim
sistemleri, nesne takip cihazlar
gibi yeni Grtnleri tasarlayip tre-
tiyor. Bu sirketimizin Grtinlerinin
kullanicilart ayni zamanda tim
faaliyetlerini ve Uretimlerini dijital
ortamda da takip edebiliyor.
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“ 0KS standart fonlarda getirilen %
girisim sermayest fonlarwina yatirum yapma

zorunlulugunun artirlarak, BEo (cerisindeki dl
Lygun fon gruplarina da genisletiimest tlkemizin

v

er
L

olyume (¢in dana fazla uzun vadell sermaye

flnansmantyaratabilmesin

Diger bir yatirimimizt da medikal
kimyasallar, dermokozmetik ve
kisisel bakim alanlarinda 170’den
fazla Grtint 112 ulkeye ihra¢ eden,
Turkiye’'nin lider medikal kimyasal
urlnleri treticisi Turkuaz Saglik’a
yaptik.

Fonumuz araciligryla yatirimcilari-
miz ayrica Turkiye'nin en buytk
karbon kumas ureticisi Spinteks’e
de ortak olabiliyorlar. Karbon
kumas, kompozit endustrisinde,
ozellikle de havacilik, denizcilik,
otomotiv, insaat ve riizgar tribiin-
leri gibi sektorlerde kullaniiyor.
Gelecegin materyali karbonla hem
daha hafif hem de mukavemeti
yuksek olan kompozit malzemeler
uretilebiliyor.

En yeni yatinmimuiz ise dijital
pazarlama otomasyonu yazilimi
olan smartmessage. Bu yazilim ile
cok yiksek misteri adedine sahip
firmalar, musteriyle tim djjital
kanallardan, otomatik bir sekilde ve
profesyonelce iletisim kurabiliyor,
musteri taleplerini cevaplandirabi-
liyor ve kampanyalar dizenleyebi-
liyorlar.

Turk yatirnmcisinin dinamik, giri-
simci yapist g6z 6ntinde bulundu-

[ Saglayacakiir. ¢y

ruldugunda Ak Portfoy GSYF gele-
cege yatirim yapma firsatt sunan bir
portfoy cesitlendirme aract. Girisim
Sermayesi Yatirim Fonu, yaratilan
sermaye destegi ve sinerji ile buyu-
yen bu sirketlerin artan degerini fon
sahiplerine yansitmay: hedefliyor.

Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari
teblig taslagl hakkinda gérislerini-
zi de kisaca alabilir miyiz?

Genel anlamda teblig taslagini, hem
daha onceki gayrimenkul fonlarin-
da getirilen acilimlarin bir kismini
icermesi hem de 6nceki Kurul ilke
kararlarint yansitmasi yontinden
olumlu bir gelisme olarak deger-
lendiriyoruz. Yurtdisina yapilacak
yatirimlarda daha 6nceki ilke karar-
larinda belirtilen ac¢ilimin teblige de
yansitilmast mevzuat: daha net ve
basit bir hale getirecek. Ozellikle
yatirim yapilan sirketlerin sonra-
dan yurtdisina tasinmasina olanak
verilmesi de bu yondeki mevzuatsal
engelleri kaldiracak. Ayrica, girisim
sermayesi fonlarinin ortak oldu-

gu sirketlere tahvil suretiyle bor¢
finansmani kullandirmasinda tahvil
mevzuatt kaynakl kisitlamalar da
giderilmis olacak.

Bunun beraberinde, OKS stan-
dart fonlarda getirilen %1 girisim



sermayesi fonlarina yatirim yapma
zorunlulugunun artirllarak, BES
icerisindeki diger uygun fon grup-
larina da genisletilmesi tilkemizin
biytume icin daha fazla uzun vadeli
sermaye finansmani yaratabilme-
sini saglayacaktir. Ayrica, taslakta
belirtilen KAP’a bildirim yapma
zorunlulugunun getirilmesi ve
Saklama Kurulusu’'na ytiklenen ek
sorumluluklarin da yeniden goz-
den gecirilmesi 6nemlidir. Bu iki
maddeye maliyetleri artirmadan ve
operasyonu zorlastirmadan yapila-
bilecek yeni bir ¢6ziimiin bulun-
mast gereklidir. Son olarak, portféy
sirketlerinin bor¢lanmalarinda
GSYFlerin o sirkete ait paylarin:
teminat olarak verebilmesinin yolu
acilirsa, 6zellikle yenilenebilir enerji
sirketlerine yapilan yatirimlardaki

en biylik mevzuatsal engel de orta-
dan kalkacaktir.

Alternatif varlik siniflarindan,
Gayrimenkul Yatirim Fonunun
yatirim prensipleri nelerdir?
Hangi sirketlere yatirim yapiyor-
sunuz? Stratejilerinizi nasil olustu-
ruyorsunuz?

Turk yatirimeist agisindan gayri-
menkul, temel yatirim araclarinin
basinda geliyor. Bu motivasyonu
g6z 6ntinde bulundurarak, kiiresel
orneklerde oldugu gibi, emeklilik
fonlarinda ideal bir portfoy cesit-
lendirme araci olan Gayrimenkul
Yatirim Fonunu da Ak Portféy
semsiyesi altinda daha yutksek
getiri potansiyeli olan, daha buytk
olceklerde ve profesyonel bir yo-
netimle yatirimcilarimiza sunmaya

karar verdik ve 2016 yilinda yatirim
evrenimize ekledik.

Turkiye'nin ilk gayrimenkul yatirim
fonu olan Ak Portféy Birinci Gay-
rimenkul Yatirim Fonunu “cazip ve
surdtirtlebilir kira getirisi ile deger
artis potansiyeli bulunan prestij-

li ofis alanlarina yatirim” odakli
yuksek getirili ticari gayrimenkulleri
tim yatirimetlar icin ulasiabilir kila-
cak bir strateji ile olusturduk.

Portfoytimiiziin odagini ise
Turkiye’'nin en 6nemli yerel ve ulus-
lararasi sirketlerin merkez ofislerinin
yer aldig1 projeler olusturuyor.

ik yatirimimizi Istanbul Avrupa
yakasinin kalbinde yer alan ve
Istanbul’'un en prestijli projelerin-
den biri olan Astoria’ya, ikinci yati-
rimimizt Anadolu yakasinin MiA’st
(Merkezi Is Alan1) olarak sekillenen
Atasehir'deki Palladium’a; ardindan
tctinel yatirimimizt da Anadolu
Yakasinin en gelismis ofis bolge-
lerinden biri olan Umraniye’deki
Buyaka Ofis Kuleleri’ne yaptik.
Dordinct yatirmmimiz ise Anadolu
Grubu’nun yizde yuz istiraki olarak
2011 yilinda faaliyetlerine baslayan
AND Gayrimenkulin ilk ofis proje-
si olan AND Kozyatagi.

Alternatif varlik tirtinlerinde benzer
stratejilerle katilim esasli ikinci
fonumuzu da kurduk. Bireysel
emeklilik fonlari, sigorta sirketleri
gibi kurumsal yatirimcilarin yant
sira bireysel yatirimcilardan da
yuksek talep goren Ak Portfoy
Gayrimenkul Yatinm Fonu, kisisel
anlamda erisimin kolay olmadigi,
gayrimenkul piyasasinin en cazip
segmentine yatirim yapma imkant
sagliyor.
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TEFAS
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Serbest Fonlarin Tefas’'ta

[slem GOrmesi

lkemizde yatirim
fonlarinin son yillarda
buiytk bir ivme ka-
zandigi ve portfoy bu-
yukliiklerinin giderek
arttigr gdzlenmektedir.
Kuruldugu giinden bu yana yillar iti-
bariyle giderek artan bir seyir izleyen
TEFAS islem hacmi 2018 yilinda 27,4
Milyar TL iken, 2019 yilinda %90’lik
bir artis gostererek 52,2 Milyar TL'ye
ulagmustir.
TEFAS’ta 2020 Subat sonu itibari ile
toplam 219 adet fon islem goérmus
olup, gerceklesen gtinliik ortalama
islem hacmi tutart ise 800 Milyon
TLye ulasmustir. Yatirim fonlarinin
hizli biiytimesi ve serbest fonlarin
islem gérmeye baslamasi ile
TEFAS’taki fon sayisinda ve islem
hacminde artis trendinin devam ede-
cegi ongorilmektedir.
Diger taraftan 2020 Subat sonu itibari
ile yatirim fonlarinin toplam biiytik-
lugi 126 Milyar TL'ye ulagmustir.
Serbest fonlar da toplam 30 Milyar
TL buiytklik ile yatirim fonlart icinde
%24 paya sahip olmustur. 2019 yili
Cumhurbaskanligi Yillik Programi’nda
yer alan TEFAS'in yerli ve yabanci
yatrimcilar tarafindan kullanilma-
sinin tesvik edilmesine yonelik 217
no.lu tedbir dogrultusunda; Sermaye
Piyasast Kurulu'nun almis oldugu
karar sonrasinda, Takasbank ve tiye
kuruluslar tarafindan altyapt ¢alisma-
lart hizlt bir sekilde tamamlanarak 09
Aralik 2019 tarihinden itibaren serbest
fonlar (farkli para birimleri Gizerinden)
TEFAS'ta islem goérmeye baslamustir.
Serbest fonlarin TEFASta islem gore-
bilmesi ancak kurucunun bu yonde
bir talebi olmastyla (ihtiyari) gercek-
lesmekte olup, platform kapsaminda
sadece nitelikli yatinmcilara satila-
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Emre Kocbey
Direktor
Takasbank Para Piyasalari BolUmu

bilmektedir. 2020 Subat ay: sonu
itibart ile toplam 10 tane serbest fon
platforma dahil olmustur. Bunlarin
alt1 tanesi sadece TL cinsinden islem
gorlrken diger dort serbest fon hem
TL hem de USD cinsinden islem go-
rebilir durumdadir. Bahse konu fon-
larda olusan TEFAS islem hacminin
toplam TL degeri 1.148.385.904 TL
olmustur. Bunun 376.867,371 TL’si
Turk Liras: cinsinden, 771.518.533
TL ise USD cinsinden (129.146.486
USD) islemlerden olusmaktadir.

Gerek TEFAS’a Uiye olan serbest fon
sayilarinin gerekse bu fonlara ait islem
hacimlerinin artmas: beklenmektedir.

Emeklilik Yatirim Fonlarinin
TEFAS veya Benzeri Bir Plat-
formda islem Goérebilmesi

2019 Yili Cumhurbaskanligr Yillik
Programi'nda yer alan tedbir kapsamin-
da; Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
“Emeklilik sirketlerinin tiye olacagi ve
emeklilik yatirim fonlarinin katilma
paylarinin alim satiminin yapilabildigi
yeni bir platform olusturulmasina veya
mevcut TEFAS altyapisinin bu islem-
lerin gerceklestirilmesine uygun hale
getirilmesine yonelik altyapi calismala-
rina baslanmasi ve ¢alismalarin takvime
baglanmasina” karar verilmistir. Bu
dogrultuda Takasbank tarafindan
gerekli altyapt calismalarina baslanmis
olup 2020 Aralik ayr sonuna kadar
calismalarin tamamlanarak projenin
hayata gecirilmesi hedeflenmektedir.
Emeklilik yatirim fonlarinin TEFAS
platformunda islem gérmesi ile islem
maliyetlerinin distrilmesi ve fonlarin
getiri performansi agisindan rekabeti
artirict bir etkinin ortaya ¢ikmasi bek-
lenmektedir.

serbest Fonlann TEFAS isiem Hacmi Kompozisyonu

Arahlk 2009
u USD bylwmier {TL kargahf] 41,865,712
B TL ljlember 12613365

Dk M) Subat 2020
337,107 683 357,545,138
77,554,575 285,295,471



Takasbank Altin Transfer

Sistemi (ATS)

Dunyada ik defa “Kisiden Kisiye/hesaptan hesaba”

EFT hizinda altin transferi yapma imkani sunan, halihazirda
17 bankanin tye oldugu Takasbank Altin Transfer Sistemi’ne
diger bankalarin da katiimiyla, altinin TL gibi EFT hizinda

el degistirmesi Kabiliyeti getirilerek yatirimcilarin altin
tasarruflarinin mobilizasyonu saglanmis olacak.

016-2018 Orta Vadeli

Program’in 80’inci mad-

desinde “Altin bankaci-
lig1 basta olmak Uzere,
altin seklinde tutulan
tasarruflarin sisteme
cekilmesi icin ¢esitli mekanizmalar
gelistirilecektir,” ifadesi yer almak-
tadir. Takasbank, yiizde ytiz fiziki
karsiligi bulunan yurt ici altin trans-
ferlerinin tlke icinde kayden yapil-
masint amaclamis ve bu kapsamda
halihazirda 17 bankanin tye oldugu
diinyada ilk defa “kisiden kisiye/
hesaptan hesaba” EFT hizinda altin
transferi yapma imkani sunan yerli
ve milli altin transfer sistemi olan
Takasbank Altin Transfer Sistemi’'ni
(ATS) 16 Temmuz 2018 tarihi itiba-
riyle uygulamaya almustir.
ATS ile yastik altindaki altin ekono-
miye kazandirilirken, ekonomimizin
biiylimesine, yatirimlarin artmasina
ve tlkemizin giiclenmesine katkida
bulunmakta ve altn tasarruflarinin
yatirtma doniismesinde ve ticari
hayatta 6nemli bir fonksiyon tistlen-
mektedir.
Sistem katilimcist bankalar araciligi
ile altunlar fiziki olarak teslim alinip

Nesrin Ozkurt
Direktor
Takasbank Odeme ve Transfer
Hizmetleri BOIUMU

glvenlik riskine girmeden TL'ye
cevirip, zarar kaybina ugramadan
musterinin sistem katidimcist bir ban-
kadaki hesabindan sistem katilim-
cist diger bir bankadaki miisterinin
kendi ya da bir baskasi hesabina ¢ok
dustk bir maliyetle aninda transfer
edilebilmektedir.

Sisteme diger bankalarin da katili-
miyla, alunin da TL gibi EFT hizinda
el degistirmesi kabiliyeti getirilerek
yatirimcilarin altin tasarruflarinin mo-
bilizasyonu saglanmis olacaktir.
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“ AlSile

Vastik altindaki

altin ekanomiye
kazanduriirken,
ekanomimizin
buyimesine,
vatirimlarin
artmastna

ve tlkemizin
guiglenmesine katkida
bulunmakta ve altin
tasarruflarinn
yatirima
donugmesinde

ve ticart hayatta
gnemli bir fonkstyon
Ustlenmektedir. gy
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Otomasyonun Fon Operasyon

Surecine Etkisi ve Onemi

Firat Dizdar: Sermaye
piyasalarinda, goz
onunde olan ve yatirimeilar tarafin-

I KURUMSAL YATIRIMCI

dan daha cok bilinen stre¢, emir
iletimi sonucunda Borsa Istanbul’da
gerceklesen alim-satim islemleri-
dir. Bununla birlikte, bu islemlerin
operasyonel olarak islenerek res-
milestirilmesi, muhasebelestirilmesi
de olduk¢a yogun ve aynt oranda

onemli bir sirectir.

Ozellikle piyasadaki yatirim fonlarina
operasyon hizmeti veren birimlerde,
gun icerisinde gerceklesen islemler
dogrultusunda, fonun icerisinde-

ki varliklarin bugiine indirgenmis
degerlerinin hesaplanmast ve buna



Firat Dizdar
Uriin Yoneticisi
infina Yazilim AS.

bagli olarak fonlarin alim-satima
konu olacak fiyatlarnin belirlemesi
yaptmaktadir. Bu sebeple, islemle-
rin dogru, eksiksiz ve hizli yapilmasi
kritik bir 6nem tasimakta, dnemi
sebebiyle de hata paymna da yer
birakmamaktadir.

Operasyonel yiikii artiran faktorler
nelerdir?

Melike Meri¢: Son yillarda BES
(Bireysel Emeklilik Sistemi) ve OKS
(Otomatik Katilim Sistemi) uygu-
lamasinin tGlkemizde yayginlastiril-
mast, piyasada islem goren varlik
miktarinmn ve fon katidimeilarinin bir
anda cok ytiksek bir saytya ulasma-
stnt saglamustir. Buna bagli olarak,
degerleme yapan birimlerin sorumlu
oldugu yatirimet sayist da aynt
oranda buytimustiir. Bahsedilen yeni
fonlarin kurulmast ile halihazirda yo-
gun bir is yiikiine sahip operasyon
birimlerine ek operasyon ytiku olus-
mustur. Fon birimleri ve fon hizmeti
saglayan kurumlar, bu sayi artisina
paralel olarak eleman sayisint artir-
mis ya da mesai saatlerini uzatmak
zorunda kalmuslardir. Bu baglamda,
finans piyasalarmnin altyapi hizmeti
veren yazilim evlerinin sorumlulugu
da artmustir. O sebeple mevcut ope-

Melike Meric
Uriin Yonetici Yardimaist
infina Yazilim AS.

rasyon siirecini otomatize etmek,
islerinin buiytik bolimiinti manuel
olarak ytiriiten operasyon birimini
aktif rolden ¢ikartarak, stireci kont-
rol eden ve yalnizca bir problemle
karsilasildigi zaman muidahale eden
bir role donistirmek, hata payini
en aza indirgeyerek calisanlara
optimal bir is stireci saglamak ¢ok
o6nemli bir hedef haline gelmistir.

Bu stireclerdeki insan faktériinu
paylasabilir misiniz?

Firat Dizdar: Sermaye piyasalart
diinyada gelisen teknoloji ile paralel
evrilen bir yapt olsa da, bu yapt ice-
risinde insan faktort hala kritik bir
rol oynamaktadir. fnsan faktériiniin
oldugu her noktada da kac¢inilmaz
olarak hata paymnin bulunmasi, bu
surecteki bazi islemleri hataya acik
hale getirmektedir. Ayrica, piyasada-
ki alim-satimlarda kullanilan algo-
ritmik yontemler, ytiksek frekansl
trade olanaklart gibi gelismeler
islem sayisini ve hacmini artirirken,
calisilan aract kurum ve banka gibi
aktorlerin cogalmast da, islemlerin
takibini ve bu aktorler arast mutaba-
katt daha da zor hale getirmektedir.
Buna ek olarak kurumlar icin de, is
yukdu ile dogru orantilt olarak artan

FT77777777777777.

“ Butin iglemlerin

birbirint takip eden
bir 1§ stirect olarak
tasarlanip, bu sekilde bir
vapt kurulmastndan elde
edl lecektoplam deger
\/am T on'un
adlar

w

) allte ve
rm\ ginter H#
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eleman ihtiyact, kuruma ekonomik
olarak maliyet getirmektedir.

Bitiin bu zorlayict sartlarla beraber,
ozellikle fon degerlemesi stirecini
yoneten fon operasyon birimlerinin,
yatirimeilara karst olan sorumlulugu
dogrultusunda, bu alanda yapilacak
olan hatalarn tolere edilmesi mim-
kiin degildir. Hatalar sebebiyle SPK
(Sermaye Piyasast Kurulw) tarafindan
buytik miktarda cezai yaptinmlar s6z
konusudur.

Kiresellesen piyasa sartlari, gece
seansi uygulamalari ve diinyanin
farkli yerlerindeki borsalara yatirim
yapabilme olasilig: ile beraber islem
sayist ve bununla birlikte ihtiyac
duyulan bilgi artmistir. Buna bagli
olarak islemlerin daha hizli yapilmasi
ve kararlarin daha ¢cabuk alinmast
konusunda baski ve ihtiya¢ da ayni
oranda ytikselmistir. Thtiya¢c duyulan
bilginin de hizli bir sekilde edinilme-
si, ilgili kisi ve paydaslara en kisa su-
rede iletilmesi 6bnem kazanmistir. Bu
beklentiler ve gelismeler beraberinde
yeni kavramlar da getirmistir. Bu
kavramlardan belki de en 6nemlisi
de tam otomasyondur.
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FINTECH
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Peki fon operasyon siireclerinde
otomasyon tam olarak nasil isliyor?
Melike Meri¢: Kelime anlami ola-

rak otomasyon; islemlerin otomatik
olarak yapilmasidir. Ama aslinda
bundan daha fazlasint vadetmektedir.
Su anki operasyon stirecinde, baz
islemler otomatik yapilmaktadir fakat
bu haliyle otomasyondan beklenen
fayda tam olarak elde edilememekte-
dir. Bu islemleri ayr1 islemler olarak
distinmek yerine, biitlin islemlerin
birbirini takip eden bir is stireci olarak
tasarlanip, bu sekilde bir yap: kurul-
masindan elde edilecek toplam deger,
yani “Tam Otomasyon”un saglanmast,
operasyonun kalite ve verimliligini

en yuksek seviyeye getirecektir. S6z
konusu stre¢ artik “bulma odaklt”
olan manuel yapidan, “6nleme odakli
optimal bir yapiya dogru evrilecek-
tir. Insana 6zgii hatalarin azaltulmasi,
zamanin etkin kullanimas ve mali-
yetten tasarruf edilmesi ile rekabet
ustiinligt kazanilmasini saglayacaktir.
Stirecte herhangi bir aksama olmadan
olast hatalar gerceklesmeden saptani-
labilecektir.

Yukarida bahsettigimiz “insan” fak-
toru bu “tam otomasyon” slirecin-
den nasil etkileniyor?

Firat Dizdar: Elbette konuyu yalnizca
isletmeler degil, calisan personel y6-
niinden de ele almaliyiz. Ulkemizde
sermaye piyasalarinda finansal arac-
larin tiirlerinin ve hacminin artmasina
paralel olarak buiyliyen operasyon yu-
kiiniin de, insanlarin mesai saatlerine
etki ettigi ve psikolojik olarak verimle-
rinin diismesine neden oldugu gori-
lebilir. Operasyona dair kaydilestirme
islemleri, piyasalarin kapanmasindan
sonra gerceklestigi icin, operasyon
birimlerinin mesaisi bir nevi herkesin
isi bittiginde yeni baslamaktadir. Buna
bagli olarak, calisilan uzun saatler ve
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ekip tizerindeki is yetistirme baskist
insanlar Gzerinde ekstra yipranmaya
neden olmaktadir. Kisinin is yasa-
mindaki basarisinin aile ve 6zel ha-
yatinda mutlu olmasiyla direkt olarak
baglantili oldugundan yola cikilirsa,
basit gibi goriinen fakat toplum
kilttirtintin temel taslarindan birini
olusturan “aksam yemegine ailece
beraber oturma” gibi basit bir ritt-
eli bile operasyon calisanlart cogu
zaman gerceklestirememektedir.
Sosyal olarak da kendisine gerektigi
kadar zaman aywramayan personelin
uzun vadede verimli olamayacagi ve
ongorilemeyen problemler yasana-
bilecegi dustintlebilir.

Bu ihtiyaclar dogrultusunda; ope-
rasyon surecinden insan faktoriint
olabildigi kadar takip noktasina
cekmek, hem operasyon hizint
optimal hale getirecek hem de hata
payt sifira yakin olan bir sektorde
calisanlarin mutlu ve verimli, operas-
yon suirecinin ise en dogru sekilde
islemesini saglayacaktir.

Fon Operasyon stireclerinde

“Tam Otomasyon”un Katkilari
nelerdir?

Melike Meri¢: Kisaca dzetlemek
gerekirse; sermaye piyasalart fon
hizmet birimleri, fon degerlemesi
yaptiklart ve bu degerlemede belirle-
nen fiyatlar, alim-satim fiyat: oldugu
icin 6nemli bir role sahiplerdir. Hisse
senetleri fiyatlart arz-talep ile olusur-
ken, fon fiyatlari, fonun icinde bu-
lundurdugu finansal enstriimanlara
bagli olarak bircok hesaplama gerek-
tirir. Bu hesaplamalarin dogrulugu
ve hizi, operasyonun sagligt acisin-
dan ¢cok 6nemli olmakla beraber, bu
stirecin otomatize edilmesi, calisan-
larin hem daha verimli ¢alismasini
saglayacak hem de is stireclerini
daha saglikli hale getirecektir.

infina Yazilim A.S. olarak “Tam
Otomasyon” uygulamalarina
yonelik calismalarinizdan bahseder
misiniz?

Firat Dizdar: Yatirrm fonu operasyon
sureclerinde tam otomasyon sagla-
mak icin Infleks Operasyon — Fast
arinimuizi sektore kazandirmis
olmanin gururunu yastyoruz.

Bu trtinde, 6zetle asagidaki tim
surecler, tam otomasyon kapsamin-
da kullanict miidahalesi olmadan
gerceklestirilebilmektedir:

b Organize Piyasalardaki Tim
Menkul Kiymet Tanimlar

b Organize Piyasalardaki Kapanis
Degerlemeleri

b Sermaye Artinm ve Temetti
Tanimlart

b BIST, Takasbank ve Tezgahuistii
Piyasalardaki Ttim Giinliik islemle-
rin Aktarimlar

) Gunlik/Aylik Rapor (KAP), KAP
Gider Raporu, Nakit Raporu, SPK
Yatirim Limit Astm Raporu, Mali Ra-
porlarin Gonderimi (Mizan, Bilango,
Gelir Tablosu)

b Periyodik Yevmiye/Kebir Defter
Olusturma

b Otomatik Fon Fiyati Degerlemesi
D Operasyon ve i¢ Denetim Muta-
bakatlarinin Saglanmasi

b Planlanmis Giinsonu

Yukarida sayilan basliklar altinda
cok daha detayli islemler olup, bu
islemlerin gerceklesme sonuglari da
otomatik olarak raporlanmaktadir.
Son s6z olarak sunu ifade etmek
isterim Infleks Operasyon — Fast ile
tanistirdigimiz tim musterilerimiz,
bu uygulamay1 sektor acisindan
cok faydali bulduklarini 6zellikle
vurgulamaktadir.

Daha detaylt bilgiye www.infina.
com.tr adresimizden erisebilir ve
bizimle irtibata gecebilirsiniz.
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Karantina gunleri, sisman kuyruk
riski ve Shakespeare...

Dunya ekonomilerinin 2020 yil sonuna kadar buyume
endiselerinden ziyade, ayakta kalma endiseleri gibi diger ucta
bir moda gectigini soyleyebiliriz. Boyle bir atmosfer icinde
rakamlarla birlikte psikoloji, felsefe, tip ve farmakoloji de

esit agirlikta analizlere ekleniyor.

»
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cinde Corona, Covid-19

ve karantina s6zctiklerinin

gecmedigi bir gindemden

bahsetmek gercekten zor.
Oncelikle biitiin atmosferin degis-
tigi ve salgin ekonomisi seklinde
adlandirabilecegimiz bir tlirbtilan-
sin icinden gectigimizi sdyleyerek
baslayalim. Bu tiirbtilansin daha
onceki salginlarla karsilastirilarak
ne kadar stirebilecegi ve yayilma-
sinin nasil engellenebilecegi gibi
senaryolar her glin giincelleniyor.
Diinya ekonomilerinin 2020 yil
sonuna kadar biiylime endise-
lerinden ziyade, ayakta kalma
endiseleri gibi diger ucta bir moda
gectigini soyleyebiliriz. Boyle bir
atmosfer icinde rakamlarla birlikte
psikoloji, felsefe, tip ve farma-
koloji de esit agirlikta analizlere
ekleniyor. Clinkii ekonomi aygiti
karmasik bir aygitken, kendimizi
tim bilesenlerin hesaba katilma-
st gereken bir donemin icinde
bulduk.
Bu ani ve zorunlu vites degisimin-
den bahsederken, konuyu kuyruk
riski ve kirilganlik konulart izerine
insa etmenin daha dogru ve ufuk
acict olacagini distintiyorum.
Nedir kuyruk riski ve kirilganlik?
Klasik séylemiyle bir olasilik veri
dagilimt tipik bir ters cevrilmis
cana benzedigi icin, normal dagi-
lim egrisi Can Egrisi olarak adlan-
dirtlir. Can egrisinin sol tarafi sol
kuyruk; sag tarafi da sag kuyruk
olarak bilinir. Egrinin sol kuyrugu
kayip olasiliklarinin yizdesini tem-
sil ederken sag kuyruk da kazang
olasiliklarinin ytizdesini temsil
eder. Iste tam da bu noktada nor-
mal dagilim, rasyonel bekleyisler
teorisi gibi kavramlar da devreye
girer ve denklem karmasiklasir.
Cunka literatlr bircok irrasyonel
sonuglara taniklik etmistir. Peki
bu kadar irrasyonel sonug olur-
ken portféy kompozisyonlarinda

[
i

Erkan Oge¢
Yonetmen
Ozel Fonlar ve Portfdy Yénetimi
Deniz Portfdy Yonetimi A.S.

sol kuyruga mi yoksa sag kuyruga
m1 agirlik vermek gerekir? “Iste
biitin mesele bu” diyen William
Shakespeare’in Hamlet’i goziini-
zin Onlne geldi mi? Gelmediyse
karantina gtinlerinin pozitif kis-
mindan bakarak, online baglantilar
sayesinde seckin sanat eserleri
saglayan bir platformdan begendigi-
niz bir versiyonunu izleyebilirsiniz.
Bu vesileyle buytik oyuncu Musfik
Kenter'i anmak ve saygimi goster-
mek isterim ve su linkteki tirad:
onerebilirim: https://www.youtube.
com/watch?v=1m8IcWcKOKE
Konumuza donecek olursak, 2020
basinda Amerikan borsalari zirveleri
zorlarken egemen olan distince
biytime modunda ve egrinin sag
kuyrugunda kazanc olasiiklarint
maksimize etmeye calisan dislin-
ceydi. Ozellikle FED’in ¢ok iyi orga-
nize ettigi daha dusuk faiz oranlar
makro dustincesi de dinya borsala-
rinin ihtiya¢ duydugu yakiti sagli-
yordu. 2020 Ocak ay1 Cin Yeni Yil
kutlamalar1 dolayistyla tatilde olacak
olan Cinli tireticilerin ekonomiyi
yavaslatmasi ve diinya ekonomileri-
ne etkisini konusmaya hazirlanmis-
ken, sol kuyruktan ilgin¢ haberler
gelmeye basladi. Sol kuyruk riski
Cin’in Wuhan bolgesinde yeserme-

777777 777777777.

ye baslamusti. Tim diinya hi¢ hesaba
katmadigi sisman sol kuyruk riskiyle
karst karstya kalacakti ve kaldi da...
Tam da bu noktada sol kuyruk ris-
kini, daha dogrusu literatiirde daha
yaygin kullanilan sisman sol kuyruk
riskini kisaca soyle ozetleyelim: Te-
oride normal bir olasilik dagiliminda
kayip olasiliklarini temsil eden sol
kuyruk, pratikteki 6rneklerde biraz
daha kalin bir gériintiiyle ortaya
cikar. Iste bu duruma sisman sol
kuyruk riski adi verilir.

Ekonomik, medikal, felsefi, farma-
kolojik, teknolojik vs. sisman sol
kuyruk riskiyle bir anda karsi karsitya
kalan diinya toplumlari 6nce “kedidir
kedi“ tepkisi verdi. Oysa karanlik
odadan gelen sesin kedi yaramazli-
gindan cok 6te bir sey oldugunun
farkina varmaya baslayinca, tilke
yonetimleri kendi bildikleri en kot
senaryoyu baz alarak 6nlem almaya
basladi. Asil sorun da burada artti
zaten. Sisman sol kuyruk riski daha
once fiyatladiginiz ya da éngdrdiagi-
niiz her seyden ¢ok daha buytk ve
yikict sonuclar dogurabilir. Sapanca
Golu kryisindaki bir insanin dal-
gaya karst alacagi 6nlem, Japonya
kiyilarinda ortaya ¢ikan Tsunami'ye
ne kadar etki edebilir? Tim diinya
kendi bildigi goliine gore 6nlem ala-
rak ovintrken, ortaya citkan salgin
ekonomisi Tsunami’si yepyeni seyler
ogretti.

2020 baslarinda portfoylerinde
korunma araclart bulunduran ya da
daha defansif vadelerde ve enstrii-
manlarda kompozisyon secen port-
foyler, bu buytk finansal tsunamiden
daha az etkilenebilir. Tipki tsunami
sonrasinda mahvolan topraklar ve
binalarin yeniden eski haline gelmesi
uzun bir zaman aldig: gibi, salgin et-
kisinde dibe vuran ekonomilerin ve
finansal fiyatlamalarin ortalamalara
geri donmesi icin de uzun ve sabirla
gecirilmesi gereken bir zamana ihti-
yag olacak gibi gortintiyor.
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TURKIYE YATIRIM FONLARI PiYASASI

—

Yatirim Fonlari ve Emeklilik Fonlari

2020 1. Ceyrek Gorunumu

- En yuksek buyumesini 2019 yilinda gerceklestiren yatirim fonlari
pazari, 2020’'nin ilK iKi ayinda da buiyumeye devam etti. Mart ayinda
kuresel piyasalari ve tlkemiz ekonomisini de etKisi altina alan Covid-19
salgini ile dusen piyasalar ve likidite ihtiyaci ile Pazar (Serbest, Girisim ve
Gayrimenkul Fonlari hari¢) gerileyerek 87 milyar TL oldu.

- 2020 yilinda serbest fonlar, yeni halka arzlar
ve varolan fonlara girislerle yuksek talep goren
bir fon turu oldu. Takasbank verilerine gore
yilsonunda 21,7 milyar TL buyukltuge sahip
serbest fonlar, ilk ¢ceyregin sonunda 30,2 milyar
TL buyuKltge ulastl.

020 yilina Cin'deki korona-
virus ve etkileri konusu-
lurken, yurticinde idlib ile
ilgili gelismelerle bagla-
dik. Mart ayina, kuiresel
ekonominin buyuk bélimunu tehdit
etmeye baslayan koronavirus salgini
ve petrol fiyatlarindaki sert gerileme-
ler damgasini vurdu. Virts salgininin
neden oldugu daha 6nce yasanma-
mis belirsizlik nedeniyle, basta riskli
varliklar olmak tzere her tirlu yati-
rim aracinda satis goruldu. Merkez

En yuksek buytmesini 2019 yilinda
gerceklestiren yatirim fonlari pazari,

2020'nin ilk iki ayinda da buylmeye de-

vam etti. Mart ayinda ktiresel piyasalari
ve lilkemiz ekonomisini de etkisi altina
alan Covid-19 salgini ile dlisen piyasalar

ve likidite ihtiyaci ile Pazar™ gerileyerek
87 milyar TL oldu. Nette kuctlmenin
tamami 5,9 milyar TL ile likit ve para

A

Ceren Angili

BOlUm Mudirt, Pazarlama ve Stratejik

Planlama
Yapi Kredi Portfoy Yonetimi AS.

Belirli varliklarda 2020'nin 1. Ceyrek sonu itibariyle degisimler;

31.12.2019

31.02.2020

Degisim

bankalarinin mtidahaleleri ve htku- USD/TRY 5,9479 6,6110 11,1%
metlerin ekonomik etkileri sinirlamak EUR/TRY 6,669 71,2568 9,4%
adina attiklari trilyonlarca dolari TRY Sepet 6,30845 £,9539 10,2%
bulan adimlar, piyasalara pozitif etki EUR/USD 1,121 1,1029 -1,6%
yaratmaya ¢alissa da risklerin devam BIST 100 Endeksi 114.475 B9.644 -21,7%
etmesi flyatlamalarin pozitif olmasini TL 2 Yillik GBsterge Tahvil® 11,51% 11,27% | -24baz puan
ien“dgifilr'g - l;éElll)Z idg,’; i‘;‘j:r';(n'daiﬂ:i'z TL 10 Yillik Gésterge Tahvil* 12,00% 1312% | 112baz puan
de piyasalarda kalici bir toparlanma 10 Yillik UST ; 1,9100% 0,6990% ’
saglayamadi. Diinya ekonomilerinin S8 500 Endeksi . 3.231 2.585 -20,0%
uzunca bir stire durabilecegi endige- Nasdaq 100 Endeksi 8.733 SIS -10,5%

si, kiiresel piyasalardaki ve TL cinsi Altin (USD/Ons) 1.517 1.571 3,6%

yatirim araclarindaki satig baskisinin
ana gerekgesi oldu.
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piyasalari fonlarindan gerceklesti. Nitelikli
fonlara yilbagindan beri gerceklesen tum giris
tersine dondu, fakat Mart sonu itibariyle net-
te hala 23 milyon TL artis var. Diger yandan
2020 yilinda serbest fonlar, yeni halka arzlar
ve varolan fonlara girislerle ytksek talep
goren bir fon turu oldu. Takasbank verilerine
gore yilsonunda 21,7 milyar TL buyuklige
sahip serbest fonlar, ilk ¢eyregin sonunda 30,2
milyar TL bulyukllge ulastl. Gayrimenkul ve
Girisim sermayesi fonlari ise sirasiyla 144 ve
168 milyon TL net giris ile toplam 6,5 milyar
TL ve 2 milyar TL buykltge ulastilar.

2020 yilinin ilk ceyregini sonlandirirken en
yuksek cikisin nette 5,3 milyar TL ile para
piyasasi fonlarinda gerceklestigini gozlemli-
yoruz. Bu fon turtiniin ayni zamanda toplam
fon pazarindaki agirliginin da azalmis olmasi
dikkat cekici. En fazla kigulen ikinci fon turu
Katihm fonlari olurken Karma&Degisken fon
tlru 3. tur olarak siralamada yerini aliyor.
Katihm fonlarinin nakit islemleri igin de
kullanilan fonlari barindirdigini, bu tiirdeki
net 1,5 milyar TL kiicllmeyi degerlendirirken
g0z onunde bulundurmakta fayda var. Diger
yandan karma ve degisken fonlar pazardaki
yuksek blyumede en fazla ayrisan fon tiru
olmustu. Bu nedenle hizli kiictilen fonlar
olmasinin beklenen bir durum oldugunu dui-
suintyoruz. Nette 1,2 milyar TL kiiculen bu fon
tlrd toplam 8,8 milyar TL buykltge geriledi.
Subat sonu itibariyle bu fonlar 13,3 milyar TL
by iklige sahiplerdi. Ozel Sektor Bor¢lanma
Araclari fonlari 1,1 milyar TL net para ¢ikisl ile
3 milyar TL buykluge gerilerken, Borclan-
ma Araclari icerisinde Kamu Dis Bor¢lanma
Araclari fonlari 516 milyon TL net giris ile 3,2
milyar TL buy{kltge ulastl.

Mart ayindaki yuklu cikiglara ragmen 1,2
milyar TL net giris ile 2020 yilinda toplam
buyukllkte en yliksek degisim Fon Sepeti
fonlarinda gerceklesti ve 3,7 milyar TL buyuk-
llige ulastilar. Bu fonlari takiben Hisse Senedi
fonlari 910 milyon TL giris ile 3,9 milyar TL ve
Altin fonlar1 665 milyon TL ile 2,2 milyar TLye
ulasti. Buyuklugu yillardir ¢cok kticuk olan
Borsa Yatirim Fonlari, Mart ayinda bir portfoy
yonetimi sirketinin yeni fonlar kurmasi ile
800 milyon TL net giris ile toplam 1 milyar TL
buy uklige ulastl.

*Pazar toplamina, Serbest, Girisim ve
Gayrimenkul fonlari dahil degildir.

*Bu analizde kullanilan finansal veriler Reuters, yatirim ve emeklilik fonlari pazari ile ilgili

FON PAZARI GELIiSIMi
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*Serbest Fon buytikltikleri Takasbank'dan alinmistir.

2019 yili Tir Bazinda Pazar

Pay1 Dagilimi Pay1 Dagilimi

) Kiymetli Alternatif (APK)
Alternatif (APK) Madenler 1%
1\
Hisse Senedi

2% [ 1% 3%
~
5%
Fon Sepeti
h \

Kiymetli Madenler ___

Hisse Senedi

4%
FonSepeti
3%

*Tabloya Serbest, Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Fonlar eklenmemistir.

veriler ise Rasyonet data saglayicilar tarafindan saglanmistir.

Mart 2020 Tir Bazinda Pazar
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2019 Yili itibariyle Tir Bazinda

TURKIYE YATIRIM FONLARI PiYASASI

BIREYSEL EMEKLILIK
FONLARI PAZARI

Bireysel Emeklilik Fonlari, Mart ayi sonu
itibariyle Otomatik Katilim Sistemi (OKS)
fonlari da dahil yuzde 3 buyuyerek

toplam 130,8 milyar TL buytkltuge ulasti.

Bireysel Emeklilik Pazari 2019 yilini
toplam 1273 milyar TL buyUukluk ile
bitirmisken, Mart ay1 sonunda Otomatik
Katilim Sistemi (OKS) fonlari da dahil
ylizde 3 buyUyerek toplam 130,8 milyar
TL buiyUklige ulastl. Pazara net 3,2
milyar TL girerken, bu girisin 513 milyon
TL'si Otomatik Katilim Sistemi fonlarin-
dan kaynaklandi.

2019 yili boyunca yuksek talep géren
altin fonlari, bu sene de ayni sekilde
devam etti ve toplam 2,7 milyar TL

net giris ile toplam girislerin %85'ini
olusturarak 21,4 milyar TL blyuklige
ulasti. 2019 yili sonunda toplam pazarin
%12'si olan altin fonlari ilk ¢eyrek sonu
itibariyle %16'sin1 olusturdu ve agirhigl
%21 olan degisken fonlardan sonra ikin-
ci sirada geldi. 2020 yilinda 513 milyon

Pazar Payi

TL ile net giriste ikinci sirada Otomatik
Katihm Sistemi fonlari yer alirken, bu
tlru 474 milyon TL ile Hisse Senedi
fonlar takip etti. Katki fonlarina 297
milyon TL net giris gerceklesirken, de-
gisken fonlara da 227 milyon TL giris
oldu ve sirasiyla 4,6 milyar TL ve 275
milyar TL buytklItge ulastilar.
Yilbasindan beri en fazla cikis yasayan
fon tuird 530 milyon TL ile likit fonlar
oldu ve bu fon turinu 477 milyon TL
ile Kamu i¢ Borclanma (TL) araclari
fonlari takip etti. En fazla ¢ikis goren
bu iki tiire ragmen son dénem yasa-
nan dalgalanmada deger kaybi nede-
niyle buyUkIigu en fazla gerileyen
fon 650 milyon TL ile Degisken ve

560 milyon TL ile hisse senedi

fonlari oldu.

Mart 2020 Yili Tir Bazinda
Pazar Payi

2019 Tir Bazinda Otomatik Katihm
Sistemi Fon Tura Dagilimi

Atak OKS
1%

Agresif OKS

1%

Mart 2020 Tur Bazinda Otomatik
Katilim Sistemi Fon Turt Dagilimi

Atak OKS
1%

Agresif OKS
1%

Emeklilik Fonlar Pazar Geligimi
(milyar TL)

Kamu i¢Borglanma

OKS
6%

10%

48 milyarTL

60.8 milyar TL 795 milyarTL 93.1 milyarTL 1273 milyarTL 1308milyarTL

52 88

46

18
191
m 885
608

2016 2017 2018 2019 Mar.20
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*Bu analizde kullanilan finansal veriler Reuters, yatirim ve emexlilik fonlari pazari ile
ilgili veriler ise Rasyonet data saglayicilari tarafindan saglanmistir.
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Sermaye Plyasasi Kanunu
Degisikliginin Getirdikleri

Yatirim Fonlari ve Portfoy Yonetim Sirketlerini
llgilendiren Degisiklikler

ni Koronaviris eklenmis, bazt hikkiimlerde de de-

salgini ve buna gisiklige gidilmisti.
iliskin tibbi ve eko- Bu calismada, 6zellikle yatirim fon-
nomik 6nlemlerin lart ve portféy yonetim sirketlerini
giindeme agirligini ilgilendiren yeni hiikkimler 6zetlen-
koymasindan kisa meye calisiilmaktadir.

stire dnce, 25 Subat 2020 tarihinde

Resmi Gazete’de yayimlanan 7222 I. Bor¢lanma Araci

sayilt Kanun ile Sermaye Piyasast Sahipleri Kurulu

Kanunu’'na (SPKn.) bircok hiikkim Yeni eklenen madde 31/A ile bu
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kurum hukuk diinyamiza kazan-
dirilmaktadir. Bu kapsamda, bir
ihraccinin tedaviilde bulunan borg-
lanma araclarinin sahipleri Borg-
lanma Aract Sahipleri Kurulu’'nu
olusturacaktir.

Thraccinin her bir tertip borclanma
araci sahipleri de ayrt bir Borglan-
ma Aracit Sahipleri Kurulu olustu-
rabilir.



Yalcin Gzge Okat
Avukat
Pekin & Pekin

Toplantiya Cagri

Yasa, kurulun hem bor¢lanma aract
sahipleri tarafindan hem de ihrac-
cinin yonetim kurulu tarafindan
toplantiya cagirllabilmesine izin
vermektedir. Toplantiya cagrt ve
karar alinmasina iliskin esaslar, ilgili
bor¢lanma aracinin ihraci i¢in hazir-
lanan izahname veya ihra¢ belgesin-
de belirlenecektir.

Karar Yetersayisi: Nominal
Bedelin %50'si

Kararlar bor¢lanma araclarinin
nominal bedelleri toplaminin en az
9%50’sini temsil eden borclanma ara-
ct sahiplerinin olumlu oyu ile alinir.
Ancak, Sermaye Piyasast Kurulu
(SPK) tarafindan veya izahname-
de/ ihrac¢ belgesinde daha agir bir
yetersay1 (nisap) 6ngorilmugse, o
agir yetersayt uygulanacaktir. Daha
dustik bir yetersay: kararlastirilamaz.
Dolayistyla 6rnegin bir bor¢clanma
aract izahnamesinde %30 oraniyla
karar alinabilecegi dngoriilemez,
oysa (SPK daha yuksek bir oran be-
lirlememisse) izahnamede kurulun
%75 yetersayi ile karar alabilecegi
esast getirilebilir.

En 6nemlisi, SPK tarafindan 6ng6-

Goze Yildinm
Avukat
Pekin & Pekin

rilen nitelikli cogunlukla alinacak
kararlar olumlu oy vermeyen
bor¢clanma aract sahiplerini de
baglayacaktir.

Temsilci Atanmasi
Bor¢lanma araci sahiplerini temsil
etmek Uzere temsilci atanabilir

(md.31/A/4).

Takiplerin Durmasi
Yasa’da kurul tarafindan alinabile-
cek kararlara iliskin bir belirleme
bulunmamaktadir. Ancak, ilgili
maddenin besinci fikrasi, bor¢lan-
ma araclarinin hikim ve sartla-
rinin degistirilmesinin (6rnegin
vadenin uzatilmasinin) sonuglarini
diizenlemektedir.
Buna gore, geri 6demelerinde
temerrtiide distlen bor¢clanma
araclarinin hiikkiim ve sartlarinin
degistirilmesi halinde,

temerriit nedeniyle baslatilmis
tim takipler durur,

ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz
kararlari uygulanmaz,

bir takip islemi ile kesilebilen
zamanasimi ve hak dustiren siire-
ler islemez.
Duran takiplerin diismesi, ancak

ilgili borclanma aracindan dogan
tum borglar ifa edildikten sonra
muimkiin olur.

Bu hiikkiim ile yatirimeilarin degi-
sen kosullara gore toplu bir sekilde
hareket edebilmesine ve bor¢clanma
araclarinin hiikkiim ve sartlarinin  de-
gistirilebilmesine olanak saglanmak
istenmistir. Bu tlr bir yeniden yapi-
lanmanin uygulamada anlam ifade
edebilmesi bakimindan takiplerin
durmasi esast getirilmistir.

Yasa degisikligi ile SPKn.’na yeni
eklenen madde 31/B uyarinca,

SPK tarafindan belirlenecek ser-
maye piyasast araclari,

bu araglardan dogan yiikiimlui-
liklerin vadesinde yerine getirilmesi
amaciyla,

cesitli varliklarla
... teminat altina alinabilecektir.
Gelismis piyasa uygulamalarinda
tahvil ve diger sermaye piyasast
araclariin teminatlt olarak ihrag
edildigine siklikla rasttanmaktadir.
Ulkemizde bu tir ihraclar imkan
dahilinde olsa da, (rehin hukuku-
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na iliskin vb.) genel hikiimlerden
kaynaklanan sorunlar nedeniyle
uygulamada etkin sekilde bu ola-
naktan yararlanilamamaktaydi. Yasa
degisikligi ile bir teminat yoneti-
cisinin giivencesi altinda teminatlt
ihraclarin yolu acilmakta, bdylece
banka yoluyla finansmana bir alter-
natif yaratilmaya calisiimaktadir.
Yeni diizende, yatirimct giivenini
artiran, dolayistyla hem yatirimcilara
hem de ihragcilara yeni olanaklar
sunan teminatlt ihraclarin ihraccilar
ve yatirimctlar bakimindan daha
guicli bir alternatif olarak degerlen-
dirilebilecegi diistincesindeyiz.
Yasa degisiklik gerekcesinde “karsi-
lastirmalt hukukta genis bir uygu-
lama alani bulan trust kurumunun
teminat yonetim sdzlesmesi seklin-
de Turk hukukuna kazandirildigt”
ifadesi yer almaktadir. Anglo-sakson
hukukuna 6zgi trust kurumunun
kazanimmlarinin hukukumuz baki-
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mindan degerlendirilmeye calisil-
mast ¢ok yararli olmustur.

Teminat Yoneticisi

Teminata konu varliklarin mulkiyeti
teminaten bir teminat yoneticisine
devredilecektir.

Buna gore;

Teminat yoneticisi, genel sak-
lama yetkisine sahip bir yatirim
kurulusu olacaktir,

Varliklar Gizerinde teminat yo-
neticisi lehine sinirlt ayni hak tesis
edilecektir,

Teminata konu varligin temina-
ten devredildigi hususu ilgili sicilde
beyanlar hanesine kaydedilecektir.

Teminat Yéneticisinin Yetki ve
Goérevleri
Teminat yOneticisinin gorevi, temi-
nat konusu varliklarin;
sevk ve idaresinin saglamast,
korunmasi ve saklanmasi,
hukuki yollara bagvurulmast,
gerektiginde teminattan alacagin
karsilanmasinin saglanmast,
borcun sona ermesi ile birlik-
te varliklarin teminat verene iade
edilmesi ve
yatirimcilarin menfaatlerinin
korunmast
...basta olmak tzere teminat konu-
su varliklarla ilgili her tirlt islemle-
rin yerine getirilmesidir.
Ihractan 6nce ihracci ile teminat
yOneticisi arasinda bir teminat
yonetim sozlesmesi imzalanarak
teminat yoneticisi yetkilendirilir.
SPK, bu sozlesmeye iliskin esaslari
belirleyecektir.
Teminat yoneticisi, teminatlara ilis-
kin tapu ve gemi, arag, tasinir sicili
gibi 6zel sicillerde rehin, ipotek vb.
dahil tim islemleri kendi adina ve
yatirimcilar hesabina yerine getir-
meye yetkilidir.
SPK tarafindan onaylanan her

teminat yoneticisinin ticaret unvani,
hangi ihracla ilgili olarak atandig:
ve yetkileri ihracgt tarafindan ticaret
siciline tescil edilir ve Turkiye Tica-
ret Sicili Gazetesi'nde yayinlanir.
Teminat yoneticisinin sorumlu-
lugunu hafifleten ya da kaldiran
anlasmalar gecersizdir.

Teminat Konusu Varliklar
Teminat konusu varliklar teminat
yOneticisinin mal varhigindan ayridir
ve ayri izlenir. Bu varliklar, teminat
yOneticisinin borglari nedeniyle,
haczedilemez,
rehnedilemez,
iflas masasina dahil edilemez ve
tzerlerine ihtiyati tedbir ve ihti-
yati haciz konulamaz.

SPKn.'nda yatirim kuruluslart ve
portféy yonetim sirketlerinin ya-
pabilecegi yan hizmetler arasinda
“Yatirim hizmetleri ve faaliyetleri
ile sinirlt olarak kredi ya da oding
verilmesi ve déviz hizmetleri sunul-
mast” hizmeti de sayilmaktaydi.
Yasa degisikligi ile bu hikim ge-
nisletilmis ve bu sirketlerin;

Proje finansmani dahil olmak
uzere

SPK tarafindan belirlenecek
hizmet ve faaliyetlerde,

kambiyo dizenlemeleri sakl
kalmak kaydiyla,
.. kredi ya da 6diing verilmesi ve
doviz hizmetleri sunmasina izin
verilmistir (md.38/1/b).

Yatirim fonlarinin (sirket, dernek
ve vakiflar gibi) tiizel kisiliginin
bulunmamasinin uygulamada yarat-
ugt stkintilarin asilabilmesi ama-
ctyla Yasa’da fonlarin tapuya tescil



islemleri ile sinirli olmak tizere tiizel

kisilige sahip kabul edilecegi hitkme

baglanmustt.
Yasa degisikligi ile bu imkan genis-
letilmekte ve yatirim fonlarinin,
tapu ve diger resmfi sicillerde;
tescil, degisiklik, terkin ve diizeltme
talepleri dihil olmak tizere her tirli
sicil islemleri ile
ticaret sicilinde; ortagt olacagi
limited ve anonim sirketlerin kuru-
lus, sermaye artirimi veya pay devri
islemleri dahil her tiir ticaret sicili
islemleriyle
... sinirlt olmak tzere tlzel kisilige

sahip kabul edilecekleri hiitkme bag-

lanmustir.
Ilgili maddenin énceki halinde de
yer verildigi tizere, bu islemler;
portfoy yonetim sirketini temsil
eden bir yetkili ile
portfoy saklama hizmetini
yuriten kurulusu temsil eden bir
yetkilinin
.... musterek imzastyla gerceklestiri-
lecektir.
Benzer sekilde konut ve varlik
finansmani fonlart da tapu, ticaret
sicili ve diger resmi sicillerde her
turlt sicil islemi yapmak ile sinirli
olarak tuzel kisilige sahip kabul
edileceklerdir (md. 58/8).

Yasa degisikligi ile SPKn.’na yeni
eklenen madde 61/A’da proje
finansmani ve proje finansman fonu
kavramlart Turk sermaye piyasasina
kazandirimaktadir.

Bu maddede proje finansmani; uzun

vadeli ve yogun sermaye isteyen
altyapi, enerji, sanayi veya teknoloji
yatirimlari gibi projelerin gercekles-
tirilmesi amactyla proje finansman
fonu ile finansman saglanmast ola-
rak tanimlanmustir.
Proje finansman fonu ise;

projeye dayali menkul kiymetler

karsiliginda toplanan para ve/veya
diger varliklarla,

projeye dayali menkul kiymet-
lerin sahipleri hesabina,

proje finansmanma konu varlik
ve haklarin gelirlerine dayali ola-
rak olusturulan portfoyu isletmek
amaciyla
... yatirim kuruluslar tarafindan
inanclt milkiyet esaslarina gore
fon ictiiziigu ile kurulan ve tizel
kisiligi olmayan malvarligidir.

Projenin Gelirleri ve Diger Haklar
Proje finansmani ile finansman
saglanan projenin gelirleri ve diger
haklart proje finansman fonuna
temlik edilir.

Fon Portfdytinde Yer Alan
Varliklar
SPK, proje finansmanina konu
olacak varlik ve haklar ile proje
finansmanina iligskin esaslart belir-
leyecektir.
Projeye dayalt menkul kiymet itfa
edilinceye kadar, fon portféytinde
yer alan varliklar ve haklar;

teminat amact disinda tasarruf
edilemez,

rehnedilemez,

teminat gosterilemez,

haczedilemez,

iflas masasina dahil edilemez
ve

uzerlerine ihtiyati tedbir ve
ihtiyati haciz konulamaz.

7222 sayili Kanun gerekcesinde,
SPKn.'nda bir yandan piyasanin
guvenilir, etkin ve rekabetci bir
ortamda isleyisinin ve gelismesi-
nin saglanmasi, diger yandan ise
yatirimet haklarinin korunmasinin
amaclandig: belirtiimekte ve piyasa
aktorlerinin tamaminin gozetil-
mesini ve ekonomik verimliligin

saglanmasini temin edecek bir
dengenin kurulmasi zorunlulugu
bulundugu belirtilmektedir. Ayrica
gerekcede, uygulamalardan edinilen
tecriibe ve bilgi birikimi dikkate
alinarak, SPKn.’nun yatirimet odakli
bakis acisinin reel sektoriin ihti-
yaclarina cevap verecek sekilde
degistirilerek sermaye piyasalarinin
derinliginin ve rekabet giicinin
artirlmasinin amaclandigi ifade
edilmektedir.

Bu amaclarla yapildigi anlasilan de-
gisikliklerden, 6zellikle bor¢clanma
araci sahipleri kurulu, teminat yo-
netimi ve proje finansmani fonuna
iliskin dizenlemelerin yatirimcilar
ile reel sektorl bulusturabilecek
onemli diizenlemeler oldugu,
boylece artan yatirimet giiveninden
en c¢ok reel sektoriin yararlanacagi
kanaatindeyiz.
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Turkiye'de Kripto Para
Calismalarina Dair

Turkiye'de su anda Kripto paralar ve blokzincir
teknolojisi ile ilgili yurdurlukte olan herhangi bir yasal
duizenleme bulunmadigi gorulmektedir.

itcoin’in detayla-

11 ilk defa Ekim

2008’de Satoshi

Nakamoto ismiy-

le yayinlanan ve

1990’lardan beri
varolan kriptografik olarak giivence
altina alinmis bloklar zinciri konsep-
tini gelistirerek, blokzincir teknolo-
jisini anlatan makale ile ortaya cikti.
Bugtlin Bitcoin, ilk merkeziyetsiz
kripto para birimi olarak neredey-
se 12 yildir hayatimizin icerisinde
yer altyor ve 3 Ocak 2009’da 50
bitcoin’lik ¢dtile sahip ilk bitcoin
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blogu olan 0 nolu yaratilis blogu-
nun tamamlanmasi ile hayat bulan
bitcoin agt, bu yil 11. yasiu kutladr.

Bitcoin gercek hayatta bir alisveris-
te ilk defa Mayis 2010’da Bitcoin’in
Jacksonville-Florida’da, “dolaylt
olarak” iki pizza almak icin bir
yazilimci olan Laszlo Hanyecz
tarafindan kullanidd: ve yaklasik 40
USD karsiligi olarak 10.000 adet
Bitcoin ile 6deme yapild: (ilgilenen-
ler Laszlo Hanyecz'nin pizza almak
icin yaptig1 “Pizza for bitcoins?” fo-
rum postuna https://bitcointalk.org/

index.php?topic=137.0 adresinden
ulasabilirler).

Bu ilk islemin gerceklesmesinden
sadece glnler sonra Bitcoin’in
islem platformlarindaki fiyat: 0,08
USD seviyesine kadar ytkseldi ve
2010 sonunda 1 milyon USD’lik
piyasa buytkligtine ve 0,50 USD
fiyata ulasti. Hem Bitcoin ac¢ik kay-
nak kodunu baz alan baska kripto
paralarin ortaya ¢ikmaya baslama-
s1, hem Bitcoin ile 6deme kabul
etmeye baslayan sirketlerin sayisi-
nin artmasi hem de Bitcoin’in yazili
ve gorsel basinda daha fazla yer



Ozan Yeniceri
Tezgahtstl islemler ve Kurumsal
Musteriler Masasi Muduru
BtcTurk

bulmaya baslamast ile Bitcoin’e olan
ilgide adeta bir patlama yasand. ilk
fiyatlamanin yapildigr donemden

bu yana Bitcoin’in piyasa biiyiik-
ligtintin nasil degistigini asagidaki
grafikte gorebilirsiniz.

Bu yogun ilgi sonucu, 2013 yilindan
itibaren cesitli tlkelerin dizenleyici
ve denetleyici kurumlari harekete
gecerek, dogrudan veya dolayli
olarak kripto paralara yonelik cesitli
diizenlemeleri hayata gecirdiler ya
da bu konuda calismalara basladilar.
Turkiye’de bu alanda yapilan di-
zenleme calismalarina bakildiginda,
su anda tlkemizde kripto paralar ve
blokzincir teknolojisi ile ilgili ytirtir-
liikkte olan herhangi bir yasal diizen-

leme bulunmadigi gorilmektedir.
Bununla birlikte, Ttrkiye’de faa-
liyet gosteren onlarca kripto para
alim satim platformu bulunmakta
olup bu platformlara herhangi bir
resmi kurulus tarafindan lisansla-
ma yapilmadig: bilinmektedir.
Kronolojik olarak incelendiginde
Turkiye’de bu alanda gercekles-
tirilen calismalar asagidaki gibi
ozetlenebilir *:

D 2013; Bankacilik Diizenle-

me ve Denetleme Kurumu’nun
(BDDK) 25 Kasim 2013 tarihli
2013/32 sayili Basin Aciklamasin-
da; kripto paralarin herhangi bir
resmi ya da ¢zel kurulus tarafin-
dan ihra¢ edilmedigi ve karsiligt
icin gtivence verilmedigi belirtilmis
olup, mevcut yapist ve isleyisi
itibartyla 6493 sayili “Odeme ve
Menkul Kiymet Mutabakat Sistem-
leri, Odeme Hizmetleri ve Elektro-
nik Para Kuruluslari Hakkinda Ka-
nun” kapsaminda elektronik para
olarak degerlendirilmedigi ifade
edilmistir. Kripto paralarla ger-
ceklestirilen islemlerde taraflarin
kimliklerinin bilinmemesi, bu krip-
to paralarin yasadist faaliyetlerde
kullanilmasi, piyasa degerinin asirt
oynak olabilmesi, dijital ctizdanla-
rin ¢alinabilmesi, kaybolabilmesi
veya sahiplerinin bilgileri disinda
usulstiz olarak kullanilabilmesi gibi
riskler vurgulanmistir.

D 2016; Mali Suclari Arastirma

/77777777777777.

“ ok uzak olmayan

bir gelecekie kripto
para ekosisteminin
vasal zemininin yerel
ve kuresel olarak

hazir hale gelmesi,
Kripto paralara yatirim
Vapmak veya kripto
paralartis modell
cerisine entegre etmek
[Steven kurumsal
Vatirimet sayisin,
dolayisiyla plyasa
oOyOklgunU olumlu
Olarak etkileyecektlr. 9y

Kurulu (MASAK) tarafindan 03
Agustos 2016 tarihinde yayimlanan
Sektorel SIB Rehberi‘nde, bankaci-
lik islemlerine iliskin stipheli islem
tipleri arasinda “T-001-3.47 Miisteri
hesaplarindan bitcoin satan aract
kuruluslara bitcoin alimina yonelik
para transferi yapilmast.” eklenmis
ve bu islemler stipheli islem bildiri-
mine konu edilmistir.
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D 2017; CBOE borsasinda ve CME
Group'ta Bitcoin’e dayali vadeli
islemlerini baslamast ve Bitcoin’e
dayali Borsa Yatirim Fonlarinin
(ETF) isleme alinmasina yonelik
ABD Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu’na (SEC) yapilan bas-
vurular Gizerine Sermaye Piyasast
Kurulu'na (SPK) yatirim kuruluslari
tarafindan Bitcoin’in fark kontrat-
larina konu olup olamayacagi ve
Bitcoin’e dayali tiirev arag¢ islemleri
yapilip yapilmayacagina iliskin go-
ris sorulmustur. SPK’nin 01 Aralik
2017 tarihli kararinda, kripto para-
lara iliskin tlkemizde herhangi bir
diizenleme bulunmadigi ve Sermaye
Piyasast Kanunu kapsaminda kripto
paralarin tirev araclara dayanak
teskil edemeyecegi belirtilerek, bu
nedenle musterilere yonelik kripto
para birimlerine dayali spot veya tii-
rev islemler yapilamayacagina karar
verilmistir.

D 2018-I; Finansal istikrar
Komitesi'nin 11 Ocak 2018 tarihli
2018/01 sayilt Basin A¢iklamas’'nda
kripto paralarnin tilkemizde yasal bir
dayanagi bulunmadig: ve islemlerin
herhangi bir resmi otoritenin gii-
vencesi altinda olmadigi, kripto pa-
ralarin piyasa degerinin asirt volatil
oldugu, dijital ctizdanlarin ¢alinabi-
lecegi, kaybolabilecegi veya sahiple-
rinin bilgileri disinda usulstiz olarak
kullanilabilecegi, kullanicilarin ve
hizmet alinan firmalarin operasyo-
nel hatalarindan ya da kott niyetli
kisilerin suistimallerinden kaynak-
lanan zararlarin, islemlerin geri
dondurilememesi nedeniyle di-
zeltilmesinin veya iptal edilmesinin
muimkiin olmadigi, dnemli maddi
kayiplara neden olabilecegi, kripto
para ihrac¢ edecek girisimlerin bas-
langi¢c sermayesi elde etmeye donik
uygulamalari genellikle herhangi bir
diizenleme ve gozetim kapsaminda
yapimadigindan dolandiricilik icin
uygun bir zemin olusturabilecegi ve
yasadist faaliyetlerde de kullanidma
ihtimali bulundugu belirtilmistir.
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D 2018-II; Initial Coin Offering
(ICO) olarak belirtilen sanal para
arzinin gittikce populerlesmesi,
tlkemizde de bu durumun pek
cok sektor ozelinde giindeme
gelmesine yol agmustir. SPK’nin 27
Eylal 2018 tarihli 2018/42 Sayili
Bilteni'nde “Kripto Para Satist”
veya “Token Satis1” olarak da bili-
nen uygulamalarin SPK’nin diizen-
leme ve gozetim alani disinda kal-
dig1 ancak bu uygulamalarin dijital
varlik saticilarinin belirli bir proje
veya sirketi finanse etmek ya da bir
sirketteki payi, bir hizmete erisim
hakkint, gercek hayattaki bir varligt,
urln veya hizmete iliskin kullanim
hakkint temsil ettiginin goruldigu
belirtilmistir. Bu kapsamda, SPK’nin
gozetim ve denetim alanina giren
sermaye piyasast mevzuati gerce-
vesinde gerceklestirilecek halka
arz ve kitle fonlamasi faaliyetlerine
benzer “token satis1” uygulamalari-
nin izinsiz olarak gerceklestirilmesi
halinde SPK’nin gerekli her tirlu
idari ve cezai tedbir uygulayacagi
duyurulmustur.

D 2019-I; Turkiye Cumhuriye-

ti Cumhurbaskanligi On Birinci
Kalkinma Plan’'nda (2019-2023)
blokzincir tabanlt dijital merkez
bankast parasinin uygulamaya
konulacag, uluslararasi iyi uygu-
lamalardan yararlanilarak firmalara
firsat esitligi saglayan, gtivenli bir
finansal teknoloji (fintek) ekosis-
temi olusumunun desteklenecegi,
blokzincir uygulamalarinin yaygin-
lastirilmasint teminen ulastirma ve
gimriik hizmetlerinde gerekli hu-
kuki ve fiziki altyapt calismalarinin
tamamlanacagi, kamu hizmetlerinin
iyilestirilmesinde buiytk veri, bulut
bilisim, mobil platformlar, nesnele-
rin interneti, yapay zeka, blokzincir
gibi yeni teknolojilerden faydala-
nilabilmesi i¢in stire¢ ve teknolojik
altyapt iyilestirmeleri yapilacagi
belirtilmistir.

D 2019-IL; 11 Eyliil 2019 tarihin-
de yayimlanan MASAK’in 12 Nisan

2019 tarihli Sektorel SIB Rehberi‘nde,
bankacilik islemlerine iliskin stipheli
islem tipleri arasinda daha 6énceden
yer verilen acitklama “T-001-3.47
Misteri hesaplarindan kripto para
alimi amacryla yurtici ve yurtdisi
kripto para borsalarina ya da gercek
veya tuzel kisi hesaplarina musteri
profiline uymayacak siklik ve tutarda
para transferi yapilmast.” ve “T-
001-3.61 Kaynagi bilinmeyen veya
sahsin mali profili ile uygun olmayan
sekilde yapildigindan stiphelenilen
kripto para satimi sonucunda muisteri
hesaplarina transfer gelmesi.” sek-
linde glincellenmis ve sadece kripto
para alim satiminin kendi basina
stipheli islem olmadig1, musteri pro-
filine uymayan siklik ve tutarda veya
kaynagi bilinmeyen veya kisinin mali
profili ile uyumlu olmayan islemlerin
supheli islem sayilacag: belirtilmistir.
Kripto paralar ile ilgili olarak tlke-
mizde yurltilen mevzuat ve di-
zenleme calismalart hakkinda ilgili
kurumlar tarafindan yapilan acikla-
malar ile kamuoyu dizenli olarak
bilgilendirilmektedir. Hali hazirda
bircok tilkenin kripto para ve blok-
zincir alanlarinda yirtitmekte oldugu
yasal diizenleme ve altyap1 olustur-
ma calismalart ile ilgili stirekli olarak
aciklamalar yapiliyor olmasi, bu ko-
nuya kuresel dl¢ekte verilen 6nemin
devam ettiginin gdstergesidir.

Cok uzak olmayan bir gelecekte
kripto para ekosisteminin yasal ze-
mininin yerel ve kiiresel olarak hazir
hale gelmesi, kripto paralara yatirim
yapmak veya kripto paralari is mo-
deli icerisine entegre etmek isteyen
kurumsal yatirimer sayisini, dolayi-
styla piyasa buytkligini olumlu
olarak etkileyecektir.

*Av. Ayca Aktolga Oztiirk, BtcTurk
Bas Hukuk Miisaviri, “Blokzincir
(Blockchain) Teknolojisi ve

Kripto Paralarin Finans Sektoriine
Etkisi ile Ulkemizdeki ve Uluslararast
Alandaki Onemli Yasal Diizenleme-
ler”, Finans Hukuku Giindemi, Say1
2, Ekim 2019



[LK KARA PAZARTESI

tunyanin ilk “Kara
Pazartesi’si 228
yil 6nce (1792)
gerceklesti. Daha
cok “Kara Pazar-
tesi” gorecegiz.
Nedenleri bu ilk kara giiniin (ve
diger tim finansal ¢okislerin) ozel-
liklerini yansitan su hikdyede acikca
gortliyor:
Amerikan finans sisteminin temel-
lerini ilk Hazine Bakani Alexander
Hamilton atti. 1789’da koltugu-
na oturdugunda tlkenin finansal
durumu evlere senlikti. %6 kupon-
lu hazine bonolarinin fiyat: 25’e
dismusti, ¢clinki zaten temerrtit
durumundaydilar. Hamilton hi-
kiimet borcunu azaltmak icin bu
tahvilleri hisse senedine cevirmeyi
secti (ayni 70 yil 6nce John Law’'un
yaptigt gibi). Bunun icn ABD’nin ilk
merkez bankasini kurdu (First Bank
of the United States). Bunun gerek-
siz bir merkezi gli¢c yaratugindan
dolay1 anayasaya aykirt oldugunu
distinen Thomas Jefferson ve James
Madison’un muhalefetine ragmen
20 yil 6mri olacak banka, 25 Subat
1797’de kuruldu.
Hamilton bunun icin Ingiltere Mer-
kez Bankast’'nt (Bank of England)
ornek almisti. Amag, toplanan vergi-
lerin bu bankanin mevduatina kon-
mast, hiikiimete kisa vadeli borc¢lar
verilmesi ve giren ¢ikan paranin
banka vasitastyla yapilmastydi. Ne
var ki, 6zel sektore de kredi vererek
ozel girisimi ve ticareti destekle-
meye basladi ve kredilerin cogu
kamuya degil 6zel sektore gitti.
Bankanmn sermayesi $10 milyondu.
Bunun $2 milyonu hiikiimete tahsis
edilirken kalan hisseler halka satild:
($400’den 20 bin hisse). Alanlara
1793’e kadar taksitle 6deme kolay-
l1g1 getirildi. Odemelerin dortte ticii
hazine bonolariyla yapilabilecekti.

Ali Persembe
Yonetim Kurulu Bagkan Yardimcisi
SAHA Rating

Bu da $25’e diismiis olan bono
fiyatlarini tekrar $100’e getirdi.
$400’den ihrag¢ olan hisselerin fiyati
da $740’a kadar ¢ikti. Bu sisirmenin
arkasinda William Duer, Alexander
Macomb gibi glintin 6nemli ban-
kacilart vardi. Bunlara “%6 Klibi”
deniliyordu, ¢linkti Merkez Bankast
hisseleri %06 temettii dagittyordu.
Fiyatlarin asiri sismesi hem agiga
saticilart cezbetti hem de muhalif
Jeffersonun tayfasi Hamiltonu
utandirip karst olduklart Merkez
Bankast’'ni ¢cokertmek icin gticli sa-
tislar yapinca, her balonda oldugu
gibi bu spekilatif balon da patladi.

FINANS TARIHI

Krediler suyunu c¢ekti, bankalara
hiicum basladi. Duer ve Macomb
gibileri hisse almak icin bankalar-
dan aldiklart kredileri 6deyemediler,
Merkez Bankas: da iflas noktasina
geldi. Ulkenin ilk finansal panigine
yol acan Duer agir bir bedel 6dedi.
Hayatinin geri kalanini bor¢lular
hapishanesinde gecirdi ve 1799'da
orada oldd.

Bono ve hisselerin daha da ¢cokme-
sini engellemek icin Hamilton, hii-
kiimeti ve Bank of New York'u ikna
ederek hazine bonosu satin aldirdi
ve fiyatlar stabilize oldu. Oldu ama
1792 kongre secimlerinde Jefferson
ve tayfast karlt ¢ikti. Sonugta panik
bitti ve ABD 1803’e kadar stirecek
ilk boga piyasasina girdi.

228 yildir sahit oldugumuz tim
finansal cokuslerin 6zellikleri 1792
cokustinde vardt: asirt cosku, spe-
kulatif ¢ilginlik, balon patlamasi ve
devletin muidahelesi. Pek bir sey
degismedi. Merkez bankalar1, hiikii-
metler, diizenleyici kurumlar, meclis,
borsalar ne yaparlarsa yapsinlar
insanlarin o insanustl spekiilatif ba-
lon yaratma yetenegi devam ediyor.
Gergedanlar, pandalar, beyaz kap-
lanlar gidiyor ama soyu tiikenmeye-
cek bir cins varsa o da spektilator.
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COVID-19 Sonrasi Piyasalar
ve Ekonomi

Bodazici Universitesi 6gretim gérevlisi, Riskttirk kurucu ortagi
Prof. Dr. Burak Saltoglu, Finansal Risk Yonetimi basliKli

yeni Kitabi ve pandemi surecinin etkilerini Kurumsal
Yatirimcrya degerlendirdi.
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akin zamanda
yayinlamis
oldugunuz
risk yonetimi
kitabina bu
son Krizle ilgili
neler eklemek istersiniz?
Bu kitabi, 20 yildir sermaye
piyasast, bankalar ve reel sektor
sirketlerinin finansal risk 6l¢im
ve yonetimi tizerinde elde ettigim
deneyimleri konuyla ilgili profes-
yoneller ve 6grencilere aktarabil-
mek icin kaleme aldim. Uzunca
bir stiredir bu tiir bir kitab: yaz-
mayi disiniyordum ancak imkan
bulabildim. Kitap iki temel bélim-
den olusmaktadir. ilk kisminda
teknik olmayan bir dille finansal
risk yonetim felsefesi, risk turleri
ve krizleri anlatmaya calistim. Bu
kisimda 2018’de baslayan eko-
nomik belirsizliklerin reel kesim
ve bankacilik sektoriine etkileri-
ni inceledim. Finansal krizlerin
gelisiminde diizenleyici otoritelerin
roliinti ve yapilan ihmalleri ve
konunun siyasi etkilerini de ele
aldim. ikinci boliimde ise, finansal
yatirim uriinleri ve tiirev Grtinlerin
fiyatlama ve risklerini uygulama-
lar Gizerinden detaylt bir sekilde
anlatum. Endustrideki uygulayici-
larin karsilasabilecekleri sorunlart,
CFA, FRM gibi sertifika sinavlarinda
karsilasilan konularin arka planini
elimden geldigince aciklayici ola-
rak anlatmaya calistim.

Kitaptan teknik konular disinda
kendimce vermek istedigim mesaj-
lara gelince; birincisi, basta kredi
riski 6l¢imi ve modellenmesi icin
en Onemli olan ve bence ihmal
edilen unsurlardan biri ekonominin
genel seyri ve biiylime oranlaridur.
Bu anlamda makroekonominin ih-
mal edildigi risk yonetimi sistemleri

[

Prof. Dr. Burak Saltoglu
Kurucu Ortak ve Genel Mudur
Riskttirk

genellikle zaafiyet yaratmaktadir.
Buna paralel olarak, 2018 yilinda
ozellikle doviz kredilerinin bazi
sektorlerde yogunlasma riski alin-
dig1 gosterilmistir.

Ikincisi, 2018 krizinin ve su anda
yasadigimiz krizde de reel kesi-
min mali yapisi ve likidite oranlart
diinya genelinin oldukca gerisinde
gorinmektedir. Bu kriz sonrasi
belki “reel kesim finansmanini
diizenleyici” ya da yol gosterici
bir yapilanmadan bahsedilebilir.
Bankacilik kesimi 2002 krizinden
sonra toparlanmasina ragmen
finansal risk yonetimi konusunda
reel kesim sirketlerinde gidecek
yer coktur.

Son olarak modern risk 6l¢imd,
gecmis verilerle istatistik tahmini
kadar mantikli senaryo yaratma ve
likidite riski yonetimine dogru kay-
maktadir. Su an yasadigimiz krizde
de iyi nakit yonetimi ve etkin
planlamasi olan sirketlerin 6ne ¢i1-
kacagint gorebiliyoruz. Ozetle, risk
yonetimi finansal okuryazarligin
yeteri kadar gelismemesi nedeniy-
le bir klise ve biraz akademik bir
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“ Modern risk

olgimu, gegmis
verilerle istatistik
tahmint kadar mantikl
Senaryo yaratma ve
|ikidite riski yonetimine
dogru kaymaktadur. oL
anyasadigimiz krizde
de L nakit yonetimtive
etkin planlamast olan
strketlerin one glkacadint
goresilyoruz. 9y

ugrasi gibi gortintyor. Halbuki bu
distince biciminin yatirim karar-
larinin tam icine entegre olmasi
kacinilmazdir. Bu anlamda risk
yonetiminin diizenleyici kurumla-
ra zorunlu rapor Uretimi disinda
cok daha genis bir alani oldugu-
nu vurgulayarak kitap konusunu
bitirebiliriz.

2008 Kiiresel finans Kriziyle
bu son Krizi karsilastirabilir
miyiz?

2008 krizi 6nemli oranda finans
kesiminin de ¢ok buytik hatalar
sonrast gelen cok derin bir krizdi.
Bu krizde ise finans kesimine ma-
sum diyebiliriz. Bu krizin hem arz
hem de talep yanli olmasi politika
cabalarini zorlastirmaktadir. 2008
sonrasi ¢cok elestirilen bankacilik
ve sermaye piyasalart diizenleme-
leri bankalarin sermaye ve likidite
seviyelerini giiclendirmisti. Bu
etki mevcut krizin yonetiminde
marjinal de olsa olumlu bir etki
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Bu kLo vk plnetionl olgusiu peganemg ks
L s F e g fi haz
ok, ham do uyguiamah olarnk el Ak,
Yazar, riak ytnatimil v siired lering Sykin telinik
ditaylain yar Grn finans andistrindeki

il yilkk denoyemin de ckurlara aktarmaya
galrprukiadds Burara dmveten, sen donem reel
skt iz gibd ginoe! korutsrs deginimaksedin
Aymica, rigk GhOm yirtomien R ve Exncel
aiygulamalaryla spklanmakbodee Fitapta
anilatdan konulann genel G2eti apafidaki ginidir:

+ Bankachk kriziernin nedenteri

» Roaf sskids rinkbei

= Kur vo stz skl

+ grhethonds hedging

= Turey drider ve raklori

* M,Eblulﬂrﬁihﬂgﬂl‘hﬁ

= Kredive likkdite riskl

+ -Stres testi

= Bankacdik dirarfmehed ve BASEL | LI
+ Finansal istiorar

yaratmustir. En azindan bankalarin
sermayelendirilmesi gibi cetin bir
stire¢ yaganmiyor. Ayrica, hika-
metler krizde herhangi bir finans
kurumunu kurtarmak zorunda kal-
madiklart icin daha hizli davrana-
bilmislerdir. Bunlar 2008 krizinin
bize sagladigi bazi faydalardir.

Ancak, reel kesim ve ozellikle orta
ve kiictiik olcekli cok sayida sirke-
tin sorun yasamast kacinilmazdir.
Basta turizm, tasimacilik, pera-
kende gibi sektorlerin COVID-19
riskinden neredeyse durma nok-
tasina geldigi bir yerde bankacilik
da olumsuz etkiler yasayacaktir.
Bu nedenle tim dinyada basla-
yan inanilmaz yiksek bir igsizlik
egilimi goriilecektir. Ulkeler bu
tir sorunlar icin 6nerdigi ¢cok
ciddi bir mali program acikladi.
Ozellikle gelismis tilkelerin bu
baglamda ayirdig: miktarlar gerek
oransal gerek mutlak olarak cok
yuksektir. Diinya ekonomilerinin
tim bu mali paketlere ayirdigi
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Prod O, Bursk Saltodla

kaynagin milli gelire orant %3-4
civarindadir. Bizim su an igin bu
baglamda %2 civarinda bir mali

kaynak ayirdigimiz gorilmektedir.

(Basbug ve Elgin (2020), Istanbul
Politika Arastirmalari Enstitisi).
Tum bu kaynaklarin mevcut krizi
¢ozme yoninde ne kadar yeterli
olacagini 6ngérmek glc. Ancak,
piyasalar bu anlamda en kétiintin
geride kaldigint distinerek dipten
dontse basladi. Bu tir donem-
lerde reel ekonomi ve piyasalarin
koptugu donemler ¢ok yasan-
mustir. Burada 6zellikle hastaligin
tedavisine yonelik gelistirilen
ilag/ast benzeri araclarin devreye
girmesi kanimca dibin gortilmesi
icin en etkili sinyal gibi gértin-
mektedir. Ayrica, hastaligin ikinci
belki de daha zayif bir tepe yap-
mast riski de dikkatli izlenmelidir.

Ekonomik éngoriiler neler
olabilir?

Uzun vadeyi kestirmek su an icin
zor, zira krizin daha ne kadar

devam edecegini 6ngérmek
miimkiin degil. ki senaryoda
degerlendirilebiliriz. En iyimseri
yaz ortast salgin yayilma hizinda
bir nebze rahatlama goérilmesidir.
Bu noktada eger ikinci tip bir
dalga olmazsa benim distincem,
cok sert bir ¢ikis olmasa da bir
sekilde “V” tarzinda bir toparlan-
ma yasanabilir. 2020 yili diinya
ekonomisinin 2. ve 3. ceyreginde
cok sert gelir distisi ve issizlik
artist geceklesecek gibi gorini-
yor. Ozellikle ABD’de %3.5lara
kadar inen issizlik orant simdi-
den %15’leri ge¢cme asamasina
gelmistir. Bu diger tlkelerde de
etkili olmaktadir. Belki 4. ceyrekte
hastaligin gidisine bagli olarak bu
kotii gidis duraklayabilir. Tkinci
ve kott senaryo “U” seklinde bir
toparlanma ve salginin 7-8 ay
arasi etkili olusu olacaktir. Bu du-
rumda toparlanma 2021’i bulur ve
ekonomilerde ¢ok ciddi sorunlar
olusur. 2021 ortalarini bulacak ast
ile belki isler durulabilir. Piyasa-
lar hasta sayilarinda yavaslama
nedeniyle biraz daha iyimserler.
Burada haklilik payt var belki,
ama saglik gibi cok zor ve belirsiz
bir stirecin icinden gectigimizi
unutmamaliy1z.

Tiirkiye ekonomisi

bu stirecten nasil
etkilenebilir?

Turkiye ve ¢ogu llkede en basta,
turizm, perakende, tasima/ulas-
tirma, insaat ve tekstil sektorleri
olumsuz etkilenecek sektorlerin
basinda geliyor. Bu sektorlerde
calisanlarin issizlik oraninda artis
olabilir. Thracatimizin %50’ye
yakinint yaptigimiz AB tilkeleri-
nin virtisle miicadelesinin etkisi
de bize olumsuz yansimakta.



2020’nin 2. ve 3. ¢ceyreginde bu
olumsuz etkileri gérecegiz.

Tim bu ekonomide 2018’de basla-
yan dalganin etkilerini atlamadan
bu tiir bir krize girmek Ttirki-

ye icin talihsiz bir durum oldu.
Bizim gecmis krizlerin arz, talep
ve finansman kanaliyla ayni anda
etkilemesi pek gortlmiis degildi.
O yiizden tepki vermek de giicles-
mektedir. Beklenti ve kurgu dalga-
nin daha gecici oldugu ve adim-
larin belki peyderpey gelecegi
yonindedir. Diinya ekonomisinin
%2’den fazla daralacaginin beklen-
digi bir donemde, Tirkiye’nin de
daralmasi ve issizlikte artis yasan-
mast kacinilmaz goriintiyor.

Bu Krizde risk yonetimi

ve algo fonlarinin perfor-
mansi hakkinda neler
sOylenebilir?

Krizin basinda bazi algo fonlarda
ciddi sorunlar yasandi. Bu aslinda
cogu krizde yasanan etkinin cok
daha sert hissedilmesinden olustu.
Gerek yuksek kaldira¢c gerek risk-
ten kacis, normalde birbirleriyle
distik ya da ters korelasyonu olan
varliklarin ayni yonde hareket
etmesine neden oldu. Bu korelas-
yon kirilmasi (correlation break-
down) ve likidite kayb1 cogu algo
fonlarinda asir1 bir dalga yaratti.
Yasanan krizin basta ham petrol
fiyatlart tizerindeki etkisi de dust-
nildigunde kriz baslarinda fonlar
2008’den bile daha koti etkilen-
di. Bu da ozellikle bu tiir algo
fonlarin toplu etkilerini gérmek
acisindan 6nemli oldu. Ama yine
de 2008 sonrasi alinan finansal
diizenlemeler olmasaydi kanimca
sorun daha da derin etkilere yol
acabilirdi.

Benzer Krizlere Nasil Hazir-
ik Yapilabilir?

Kitabimda da &zellikle reel
kesimin finansman konusunda-
ki sorunlarina deginmistim. Bu
tir cok az rastlanan krizler icin
bence reel kesimin katastrof riski
sigortast yapmast diistintlebilir.
Bir tiir “Issizlik sigortas1” benze-
ri bir kamu fonu dustntlebilir.
Ya da ABD’de reel kesimin de
faydalanabildigi bir kisa vadeli fon
piyasast diistiniilebilir. Ozellikle
calisma sermayesi saglanabilecek
ve havuzda toplanan bir fonla
yonetilebilecek. Sirketlerin ¢cok
kolay yonetebilecegi riskler degil
bunlar. Likiditenin ve sermayenin
ozellikle kit oldugu Turkiye icin
bu anlamda bir tampon fon olus-
turmak sart. Bankacilik tizerinden
kredi ve likidite saglama cabast,
diinyada oldugu gibi Turkiye’'de
de belirli asamalarda sikintilt.
Krizlerde minimum ti¢ aylik bir
tampon likiditeyi bir sekilde hazir
tutmak sart goriintiyor. Kitabimda
da bahsettigim gibi, 2018 krizinde
reel kesimin sert hasar gérme-

si biraz da sermaye ve likidite
oranlarindaki dustikliktendi. Bu
tiir krizler sonrast belki benzer
onlemleri distinmek gerekebilir.
Krizleri bu sekilde degerlendirmek
gerekir gorisiindeyim.

Kiiresel salginin sosyal
yapinin donusimiine

etkisi olur mu?

Kaynaklarin cok daha etkin bir
sekilde dagitilmas: ve servet dagi-
liminin dizelmesinin geregi ciddi
anlamda 6ne c¢cikmustir. Gelir di-
zeyi dusik olan kesim igin igsizlik
sigortast, saglik sigortasinin miktari
ve kapsaminin ciddi oranda gelis-
tirilmesi 6énemlidir. Bu dontisiime
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“ Yaganan

krizin basta ham
petrol fiyatlart
lizerindek! etkist de
dUstinuldugunde
kriz baglarinda algo
fonlar 2008 denbile
daha kotu etkilendt
5u da ozellikle bu tor
algo fonlarin toplu
gtkilerint gormek
actsindan onemll
oldu. »

gerekli kaynak icin de vergi siste-
minin daha adil olmasi ve ARGE
harcamalarinin temel bilimlere

ve bu tlr sorunlarin 6nlenmesine
kullanilmas: distintlebilir. Bu tir
radikal degisimlerin 2008 krizi-
nin sonrasi da ortaya c¢ikacagint
beklemistik. 2008 krizinden sonra
kapitalizmin biytik dontisimu-
ne yonelik beklentiler 12 yilda
maalesef gerceklesmedi. Bu sefer
daha farkls olabilir, zira kriz ¢cok
daha etkili ve daha da kuresel.
Ancak, krizin dinyaya yayildigi
Cin’de ¢ok yakinda 100 bin kisilik
bir futbol stadinin yapimaya
baslamasi ve insaatta kullanidan
is makinelerinin iretiminde ani
bir sicrama oldugu haberlerini
duyunca cok da beklenti icine
girmemek gerektigini disinmeye
basladim.
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SURDURULEBILIRLIK

P i b,

Kurumsal Yatirimcilar icin

Ssurdurulebilirlik

Degisen risk ortami, yasanan olumsuz tecrtibeler ve
duzenlemeler ile birlikte glinumuzde kurumsal yatirimcilar,
yatirim Kararlarina hizla cevresel, sosyal ve Kurumsal yonetim

ile ilgili konular1 da dahil etmeye basladilar.

on yillarda cevresel,

sosyal ve yonetisim

(Enviromental, Soci-

al, Governance -ESG)

konularinin finansal aci-

dan giderek cok daha
o6nemli hale geldigini goriiyoruz.
Otuz yil 6ncesinde iklim degisikligi
bilimsel bir gercek olarak ortaya
konuldugunda, yatirimcilarin biytk
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bir kismt iklim riskini 6nemli bir
yatirim riski olarak gérmiiyorlard:.
Ayni sekilde sirketlerin hissedarlari
disindaki paydaslari ve toplumu
etkileyebilecek davranislari da bir
yatirim riski olarak onceliklendirmi-
yorlardi. Degisen risk ortami, yasa-
nan olumsuz tecriibeler ve bunlarin
sirket degerine yansimalari, alinan
aksiyonlar ve dizenlemeler 15181n-

da, bugln yatirimeilarin, yatirim
kararlarina hizla iklim degisikligi
basta olmak tizere bircok cevresel,
sosyal ve kurumsal yonetim ile ilgili
konulart da dahil etmeye basladig:-
n1 goriyoruz.

Toplam 118 trilyon dolarlik varlig:
yoneten bir grup yatirimci, yatirtm
yapacag sirketlerin Iklim ile Bag-



lantili Finansal Beyan Gorev Glict
(Task Force on Climate Related
Financial Disclosure- TCFD) uya-
rinca acgiklama yapmasini bekliyor.
Diinyanin en buyiik yatirimer sirketi
olan ve yaklasik 7.5 trilyon dolar-
lik varligi yoneten BlackRock'un
CEO’su Larry Fink, sirketlere
mesajinda ‘sizlerin sadece finansal
sonuglariniz ile ilgilenmiyoruz; bu-
nunla birlikte uzun vadeli hedeflere
odaklanmanizi ve topluma fayda
saglamanizt bekliyoruz’ diyerek
surdiirtilebilir ve sorumlu yatirimlara
referans veriyor. Peki, ESG odakli
yatirim ve sorumlu yatirim kavram-
lar1 neyi ifade ediyor?

ESG Odakl Yatirim ve
Sorumlu Yatirim Nedir?
Cevresel, sosyal ve kurumsal
yonetim (ESG) odakli yatirim en
basit ifadeyle, yatirimin performansi
lizerinde 6nemli etkileri bulunabile-
cek cevresel, sosyal ve yonetisimsel
uygulamalari ifade ediyor. ilgili
gostergeler yatirim siirecine dahil
edilerek, bu gostergelere iliskin risk
ve firsatlar birlikte degerlendirile-
rek yatirimetya daha kapsamli bir
analiz yapma imkani sunuyor. Diger
taraftan, Birlesmis Milletler Sorumlu
Yatirim ilkeleri (UN PRI tarafindan
yatirim kararlarina ESG kriterlerini
entegre etmek icin uygulanan bir
yaklasim olarak tanimlanan sorumlu
yatirim anlayist her ne kadar ESG
kriterlerinin yatirim analizine dahil
edilmesini 6ncelik olarak belirle-

se de, belirli etik kurallart cerceve
olarak kullandigi icin ESG odakli
yatirimlardan ayristyor.

ESG odakli yatirim yaklasimu,
finansal sistemin stirdiirtilebilirligi
tizerinde etkili olabilecek risklere
kars: farkindalik yaratilmasi, bu
konuda tiim paydaslar arasinda
seffafligin saglanmasi, finansal ve
kurumsal aktorlerin bu riskleri etkin
ve surdiirtilebilir yonetim strateji-

si ile azaltmalari acisindan buyiik
onem tastyor.

Prof. Dr. Giiler Aras
Yildiz Teknik Universitesi, Finans Ana Bilim Dall
Kurucu Direktor, YTU Finans, Kurumsal
Yonetim ve Strddirtlebilirlik Merkezi (CFGS)
Kurucu Baskan, Entegre Raporlama
Tlrkiye Agl (ERTA)

Surdurtilebilir Yatirimlarin
Dlinyadaki Gelisimi ve Gtincel
Reglilasyonlar

Yatirim kararlarinda ESG kriterleri-
nin etkisini arastiran cesitli aras-
tirmalar mevcut. Bunlardan CFA
Enstittist’ntin, ESG kriterlerinin
yatirim kararlarina etkisi konu-

lu anket calismast, yatirimcilarin
%73 intin yatirim kararlarinda
surdurtlebilir finansman konusunun
en azindan bir bilesenini karar alma
sureclerine dahil ettigini gosteriyor.
ESG konularinin icinde 6zellikle
governance- yonetisim konusunun
aguliginin daha fazla oldugu ve bu
baslik altinda da “Yonetim Kurul-
larinin Hesap Verebilirligi”, “Insan
Sermayesi” ve “Ust Yonetim Ucret-
lendirme” basliklarinin 6n plana
ciktig goriluyor. Ayrica arastirma
sonuclari, sabit getirili menkul kiy-

/7777777777777,

metlere yatirim yapmayt tercih eden
yatirimcetlarin ise, ESG konularinin
sirketlerin “kredibilitesinde” 6nemli
oldugunu ortaya koyuyor.

Global Sustainable Investment
Review 2018 raporuna gore ise,
ABD’de strdurilebilir yatirimlarin
11,9 trilyon dolar ile 2016 yilina
gore %37.5 artugint gériiyoruz.
Avrupa’da ise ilgili yatirimlarin, 2016
yilina gore %16.9 artarak 2018 yilt
sonunda yaklasik 14 trilyon dolara
ulastig1 gortiliyor. Strdiirtlebi-

lir yatirimlarin, Avrupa, Amerika,
Kanada, Avustralya/Yeni Zelanda ve
Japonya'yi kapsayan bes bolgede
2018 yilinda, 2016 yilina gore %34
arttig1, toplam 30,7 trilyon dolara
ulastigint gériiyoruz.

“ ESG konularina

olan farkindaligin

ve regulasyonlarin
artmasuyla birlikte,
kurumsal yatirimetlar
agtsindan yaturim

Ve flnansman
urunlerinin de yillar
(tloartyle gelistigint

Ve gesttlendigint
QOrLyoruz. 9y

Siirdiriilebilir ve Sorumlu Yatirimlarin Bélgelere Gore Gelisimi

Avrupa 12,040 $
Amerika 8,723 %
Kanada 1,086 $
Avustralya/Yeni Zelanda 516 §
Japonya 526 $
Toplam 22,890 %

Degisim %
(2016-2018)
14,075 $ 16.9

11,995 $ 375 |
1,699 $ 56.0 |
734$ 422 |
2,180 $ 314.4 |
30,683 $ 34.0 J

Kaynak: Global Sustainable Investment Review Report, 2018
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SURDURULEBILIRLIK

Siirdiiriilebilir & Sorumlu Yatirimlar icin Temel Motivasyonlar

Iklim Degigikligi &
Cevresel Sorunlar

Yatirimcilarin stirdiirtilebilir ve
sorumlu yatirimlart tercih etmesinin
arkasindaki temel motivasyonlari
arastiran European SRI Study 2018
raporuna baktigimizda, iklim degisik-
ligi ve diger cevresel sorunlar (%17),
topluma katkida bulunmak (%17),
refah transferi (%16) ve finansal
firsatlarin (%13) 6n plana ¢ikan moti-
vasyonlar oldugunu goriiyoruz.

Son yillarda strdtrtlebilir yatirim-
lar konusunda yapilan gtincel bir
diizenleme olan Avrupa Birligi (AB)
Komisyonu, Strdurilebilir Buyimeyi
Finanse Etme Eylem Plani (Acti-

on Plan on Financing Sustainable
Growth) dogrultusunda, sermaye
yatrimlarini stirdtirtlebilir yatirimlara
yonlendirmek, cevresel ve sosyal
sorunlardan kaynaklanan riskleri
yonetmek amactyla 6nemli hukuki
diizenlemelere imza atti. AB Finansal
Olmayan Raporlama (Non-Financial
Reporting — NFR) Direktifi, buiytik
kamu sirketleri ve finansal kurulus-
larin, finansal olmayan konularda da
raporlama yapmalarini AB yasalarina
ekletti. Bu diizenlemeyle birlikte,

AB uye tlkelerinde faaliyet gosteren
ve NFR Direktifi kapsaminda olan
sirketler, 2018’den itibaren finan-

sal olmayan bilgilerini kurumsal
faaliyet raporlarina zorunlu olarak
dahil etmeye basladilar. Bu direktif,
sirketlere hangi bilgilerin ve KPT'larin
aciklanmast gerekliligini spesifik
olarak belirtmemekle birlikte, AB
Komisyonu Kilavuzlar’'nda listelenen
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ToplumaKatlda

Bulunmalk

Kaynak:European SRI Study 2018

ilgili konulart raporlamalart icin
gontlli standartlart ve cerceveleri
kullanmalari konusunda sirketleri
tesvik ediyor.

Son gelismelerden bir digeri ise,
yine Avrupa Birligi Komisyonu’nun
acikladigt “Green Deal - Yesil
Anlasma”. AB Komisyonu, once-
likleri arasina aldigt Yesil Anlasma
kapsaminda 1 trilyon Euro tutarinda
bir yatirim plani ile 6ntimiizdeki 10
yil icin ekonominin dontsimint
finanse etmeyi amacliyor. Bu plan
cercevesinde, 2050 yilina kadar
sera gazt emisyonlarinin net olarak
sifirlanmast hedefleniyor. AB iyesi
devletlerin iklim degisikligi icin sera
gazi salinimini azaltma hedeflerine
uymasint kanuni zorunluluk haline
getirecek iklim yasasi Onerisi, Mart
ay1 basinda yayimlandi. Yesil Anlas-
ma ile dongtsel ekonomi kavrami
ile ifade edildigi sekilde yenilenebi-
lir enerjilere gecis, atik yonetimi ve
emisyonlarin kontrolt hedefleri be-
nimseniyor. Bu diizenlemelere AB
tlkelerinin oldugu kadar, Turkiye
de dahil olmak tizere bu tlkelerle
ticaret ve yatirim baglantist olan
diger tlkelerin uymast isteniyor. Bu
cercecede Turkiye’deki sektorlerin
ve kurumlarin da bu stireci takibi
buytk 6nem tastyor.

Surdirdlebilir Yatirim
Araclari

ESG konularina olan farkindaligin
ve regllasyonlarin artmastyla birlik-

Refah Transferi

Finansal Fursatlar

“ (evresel

ve sosyal fayda
saglayacak projelerin
finansmantnda
kullantan ve

topluma katk
saglayacak
unsurlartbarinduran
surdurdlebilir
tahviller'e olan
falebin geligmis
Ulkelerde oldugu
kadar gelismekte olan
Ulkelerde de arttigint
QOrlyoruz. yy

te, kurumsal yatirimcilar acisindan
yatirim ve finansman UGrtinlerinin
de yillar itibariyle gelistigini ve
cesitlendigini goriiyoruz. Sabit
getirili menkul kiymet yatirimeila-
rina yonelik olarak yesil projeleri
finanse etmek icin kullanilan ve
cevresel faydalar saglayan borc-
lanma araclari olan “yesil tahvil”
ihract (green bonds) son yillarda




onemli oranda artis gosterdi. Ayrica,
gelirleri sosyal konulart ele alan ve/
veya etki yaratilmast hedeflenen
dezavantajli nifus icin olumlu sos-
yal sonuclar yaratmast amaclanan
projelerin finansmaninda kullanilan
tahviller olan “sosyal bonolar” son
yillarda tlkemizde de ihrag ediliyor.
Yesil ve sosyal tahvillerin bir buittint
olarak, tahvil gelirlerinin cevresel ve
sosyal fayda saglayacak projelerin
finansmaninda kullanilan tahviller
olan ve hem cevreye hem topluma
fayda saglayacak unsurlart barindi-
ran “strdurtlebilir tahviller’e olan
talebin gelismis tilkelerde oldugu
kadar gelismekte olan tlkelerde de
arttigint gériiyoruz.

Kurumsal yatirimcilarin

yeni glindemi: ESG odakh
yatirimlar

Sirketlerin uzun vadeli degerini
etkileyen unsurlarin kapsaminin
genisledigi, degisen is ortaminin
getirdigi riskler ve sundugu firsatlar
dogrultusunda kurumsal yatirimcila-
rin da etkin ve strdurtlebilir yatirim
stratejileri olusturmak icin giderek
daha ileri teknolojiler ve araclar
gelistirmeye odaklandiklarini go-
riyoruz. Yenilik¢i ESG performans
6lctim modelleri ve bu modellerin
portfoy yapisina entegrasyonu ku-
rumsal yatirimcilarin odaklandiklar
konularin basinda geliyor. Bununla
birlikte, ESG konularinin belirli

bir sektér ve/veya belirli bir sirket
icin finansal olarak etkisini tahmin
etmeye yonelik yenilikci calismalar
da kurumsal yatirimcilarin en ¢ok
ustiinde durdugu konular arasinda
one ciktyor. Zira, bugiin bir sirket
veya sektor icin finansal olarak
oOnemsiz olan bir konunun, gelecek
yillarda 6nem kazanma potansiyeli
bulunuyor. Bu sebeple giintimtizde
kurumsal yatirimcilarin ve sirketle-
rin oncelikli konular ile ilgili ileriye
dontk ve proaktif yaklasimlara
sahip olmast da 6nemli bir gerek-

“ Yaganan salgin hastalik krizi, ESG vatirimlart
(Gin de bir test niteliginde. [evresel olarak, ugusiar
basta olmak Uzere sgyahatlerin azalmast, evde
calisma ve online tedartk geglct olarak dana dustk
endUstriyel emisyona necen oluyor. gy

lilik haline gelmistir. Bu cercevede,
yatirimetlar, sirketlerin hem riskleri
hem de firsatlartyla olan iliskilerini
anlamak i¢in finansal olmayan bilgi-
lerin arkasindaki baglantiy1 aras-
tirmak ve anlamak durumundalar.
Yatrimcilarin bu tiir bilgiyi, sirketle-
re kendi deger yaratma hikayelerini,
stratejilerini anlatma olanag: sagla-
yan, sadece tarihsel verilerin degil
gelecege yonelik bilgilerin de rapor
edildigi, entegre disiinceye daya-
nan entegre raporlarda bulabiliyor
olmasi, kurumlarin bu raporlama
yaklasimini benimsemelerinde en
Onemli motivasyon olarak karsimiza
cikiyor.

Kriz D6nemlerinde ESG
Yatirimlari ve Performansi
Yasanan salgin hastalik krizi, ESG
yatirimlari icin de bir test niteligin-
de. Cevresel olarak, ucuslar basta
olmak tzere seyahatlerin azalma-

st, evde calisma ve online tedarik
gecici olarak daha dusuk endustriyel
emisyona neden oluyor. Ote yandan
sosyal olarak; saglik hizmetleri, cali-
samayan kesime destek programlari,
sosyal esitsizlik icin de sonuglarinin
goriilecegini bekleyebiliriz. Ku-
rumlarin bu dénemi hem finansal,
hem de ESG etkileri acisindan dogru
yonetimi ise iyi yonetisim acisindan
dikkate alinacaktir.

Nitekim koronavirtstn, diinya eko-
nomileri ve finansal piyasalar tize-
rinde yarattigt ciddi olumsuz etkilere
karsin cevresel, sosyal ve yonetisim
konularina odaklanan sirketlerin his-
selerinin virtistin yayilmastyla daha

iyi performans gosterdigine dair ilk
arastirma sonugclart yayinlanmaya
basladi. Su ana kadar yapilan kisa
stireli analizler ESG hisselerinin
Asya ve Avrupa Uulkelerinde daha
iyi performans gosterdigi yoniinde
oldugunu gosteriyor. Sirketlerin

ve sektorlerin karst karstya kaldigi
kiiresel olcekteki bu krizden nasil
etkilenecekleri ve bu krizi nasil
yoneteceklerini anlamada ESG
faktorlerinin onemli rolti bulunuyor.
Zira, bu kritik stirecte yatirimcilar
icin sirketlerin bu ESG risklerini

ne kadar iyi yonettigi buytik 6nem
tastyor. Dolayistyla, tahmini kazang
biiytimesinin hala gercekei olup
olmadigy, artan volatilitenin ne an-
lama geldigi, risk priminin degisip
degismeyecegi ve en iyi durum, en
kot durum ve en yiiksek olasi-

lik senaryolarinin neler oldugunu
tespit edebilmek icin bu siirecte
geleneksel analizlerin yant sira ESG
analizinin, yatirimcilara buytk yol
gosterici olacagt asikar. Zaman ice-
risinde bu etkiler, kurumsal yatirim-
cilar tarafindan ¢ok daha yakindan
takip edilecektir.

Referanslar

D Global Sustainable Investment
Review Report, 2018

D European SRI Study, 2018

D CFA Institute, 2018 Global Percep-
tions of Environmental, Social, and
Governance Issues in Investing

D HSBC ESG Research - ESG stocks
did best in COVID-19 slump, 27 Mart
2020
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Sagliktan Ekonomiye Kriz
Krizin Kor noktasi

ris krizinin sesi
her yerden duyulu-
yor. Beden sagligi-
muzi, psikolojimizi
ve ekonomimizi
kokiinden sarsan
dramatik bir salginin icindeyiz.
Tum dinya Ulkelerini kaplayan
ve verecegi zarart 6n géremedigi-
miz bir virtis hortumu; tlke, ik,
din, dil ayrmadan hepimizi 6ntine
katarak ilerliyor. Bir tilkedeki giin
sonu baska tilkelerdeki giin basina
baglaniyor. Insanlik, diinyanin tek
oldugunu ve birbirimize distindi-
gumiuzden daha giiclti baglarla bagl
oldugumuzu goriyor. Tum bilim
insanlari seferber oldu. Tanimaya
calistigimiz ve tam olarak anlayama-
digimiz Covid-19 hepimizi pesine
taktt. Parayi yonetenler ekonomi
durmasin anlayisiyla iki ay kaybet-
ti. Ocak ve Subat aylarinda BBC,
CNN gibi haber kanallarinda hangi
sektorlerde ne oranda ciro kaybi
olacagi ve hisse degerlerinin diisis
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miktarlart Gizerine konusuluyordu.
ABD’de issizlik orani Subat ayinda
son 50 yilin en disiik seviyesi olan
ylzde 3,5’a kadar gerilemisti. Bu
tablonun degismesi bircoklart icin
buytk kabustu. O gtinlerde Nisan
ayinda yasanacaklar 6n gorilemedi.
2008 mali krizinde issizlik buytik
olctide artarak ylizde 10’a ulasmistt.
Oysa bugtinlerde bazi uzmanlar
salgin nedeniyle issizlik oraninin
ylzde 137 gececegini soyliyor.
Turkiye’de Covid-19 salginina
yonelik erken ve 6nemli tedbirler
alindig1 18 Mart’ta bildirildi. Ekono-
mik Tstikrar Kalkani, 100 milyar li-
ralik kaynak sunan 21 maddelik bir
paketle salginin olumsuz ekonomik
etkilerini hafifletmeyi hedefledi.

Bilissel psikoloji verilerinin, klasik
ekonomi anlayis cemberini kirma-
sindan bu yana, iki bilimin i¢ ice
girmesi, ekonomi yonetiminde rol
alan Onyargilari ve sezgisel kararlari
tanimaya imkan verdi. Ekonomistler

ve bilissel psikologlar, 21.ytizyilin
basindan bu yana artan bir ivmeyle
insanin karar verirken gosterdigi
sapmanin sistematigini inceliyor.

Sezgi ve 6nyarginin
dayanilmaz agirhgi

Bitin diinyada yonetimlerin 6n-
celigi ekonomiye vermeleri, saglik
verilerini g6z ard: etme egilimini
arttirdt. Bilgiden kac¢inma (informa-
tion avoidance), insanlarin keyfini
kacirmamak ugruna kolay ulasilan
bilgiye sirtlarint dénmesine neden
oldu.!

Bilgiden kacinma bazt durumlar-
da gerek hiikiimet politikalari,
gerekse bireyler icin fonksiyonel
olabilir. Karar merkezimiz muh-
temel risklerin uzun dénemde
doguracagi olumsuz sonugclari goz
ard1 ederek, sahip olunan konfor
ve hazzi stirdirmek ister. 1. sistem
6z geregi akli, akil disi birakir.
Yasadigimiz siirecte bilim insanlari




bu yonde yapilan hatalari farkls
kuramlarla gésterdiler. Insanla-
rin veriye dayanan bilgiyi kalip
yargilarina ve ihtiyaclarina uyacak
sekilde yorumlamasina, dogrulama
yanilgisi (confirmation bias) denir.
Politikacilar, epidemi ve pandemi
konusunda calisanlarin acik olarak
ortaya koyduklart verileri gbz ardi
ederek ekonomiyi korumak adina
toplum saglig: acisindan riski bu-
yttiler. Gelinen noktada goriinen,
saglik alaninda oldugu gibi ekono-
mide de aci verecek bir siirecten
gecmemizin kacinilmaz oldugudur.
Davranissal ekonomide, insanlarin
olumsuz finansal bilgiden kag¢in-
masina yol acan 1. sistem sezgisel
tepkisi devekusu etkisi (ostrich
bias) olarak anilir. Ocak ve Subat
aylarinda yatirim yonetim yapisint
donitistiremeyenler bunun icin iyi
bir 6rnektir.

Davranissal ekonominin odagin-
da olan anlayis, Kahneman ve
Tversky’nin beklenti kuramina
dayanir. 1. sistemin karar hatasi
aynt miktar zararin kazanctan daha
buytk algilanmasindaki asimetrik
olan deger fonksiyonudur.? Saglik
tehdidinin yol actig1 ekonomik
sorunlar insanlarin yatirim kararla-
rint olumsuz yonde etkileyecektir.
Belirsizlik dogal olarak yatirim is-
tahini keser. Yanlis yapma ve zarar
etme korkusu yatirimdan ka¢cinma
hatasina yol acar. Thaler, insanlarin
cogunun kayiptan kacinma (loss
aversion) tutumunu benimsedigini
ve kotl yatirim yaparak zarar etme
korkusu nedeniyle hi¢ yatirim
yapmama hatasina distiklerini
gosterir. Belki de ilk firtinanin
yatismasint bekleyen bazi yatirim-
cilar, borsanin uzun dénemde yuk-
selecegi hesabiyla ortaya ¢ikacak
ve oyunda yerlerini alacaklar.

Karar alma sureclerinde cerceve-
lenme etkisi (framing effect) olarak

:

Prof. Dr. Zuhal Baltas
Kurucu, Baltas Grubu ve Nudge Network

adlandirdan durum, bilginin g6z
ardi edilebilecek sekilde sunul-
masiyla ortaya cikar. Insanlar
kazang olasiligi sunulan secim-
lerde riskten kacinarak garanti-
ye yonelir. Buna karsilik kayip
olasiligi olan secimlerde ise riske
yonelim agir basar.® Cercevelen-
me zihinsel 6nyargilar acisindan
beklenti kuramint destekler nite-
liktedir. Bu durum zaman baskist
gibi karar vermenin zorlastigt du-
rumlarda etkin bir kullanim alan:
bularak yatirimeilart cekmekte
kullanilir.*

Temelsiz kendine gliven, 6neri
veren icin de yatirim karart veren
icin de risk faktortidiir. Bu ne-
denle her insanin harcama veya
yatirim yapmaya yol acan kararla-
rindaki kisisel kestirme yolunu ta-
nimast biytk deger tasir. Boylece
tehlike canlarint erken duyma ve
tutum degistirme sansi olur.

Kahneman’in alti 6nerisi zor za-
manlarda karar kalitesini ylkselt-
mek icin basvuracagimiz yon-
temleri carpict bir bicimde ortaya
koymaktadir:®

1. Kararlarmizda sezgilerinizi
kullanmayt erteleyin,

2. Gecmisteki benzer durumlar:
arastirarak ornekleyin,

3. Mumkiin oldugu kadar veri top-
layin, bilgiler kararinizi olgunlastirir,
4. Tleri bildirim (feed forward)
yaparak verilecek karar icin ulasila-
bilecek fiziksel, gorsel, sayisal tim
bilgi ve durumu haritalayin,

5. Premortem sorgulama (premor-
tem enquiry) yapin,

6. lyimserlikten kacinin, zira karar
noktasindaki iyimserlik tedbirsiz
iyimserliktir.

Krizlerin asilmasinda kamu otorite-
sine, bilime ve medyaya giiven bii-
yuk 6nem tasir. Gliveni olusturmak
icin bilime ve bilim adamlarinin
onerilerine kulak vermek herkesin
yararinadir. Politika olusturanlarin
davranissal ekonomi 6gretilerinden
yararlanarak, harcama veya yatirim
kararlarini yonlendiren kestirme
yollari tanimast buytk deger tastyor.
Hiikkiimetlerin ekonomik guict,
insanint yasatacak saglik politikalart
uygulamakla, ¢zel sektori yasat-
makla ve vatandasini igsiz, assiz
birakmamakla olctilecektir.
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of decision under risk source. Econo-
metrica 1979; 47(2):263-291.

3.Levin IP, Schneider SL, Gaeth @J. All
frames are not created equal: a typo-
logy and critical analysis of framing
effects. Organizational Behavior and
Human Decision Processes 1998; 76(2):
149-188.

4. Svenson O, Benson L lll. Framing and
time pressure in decision making. Ki-
tap bolimu: 0 Svenson, A] Maule (eds).
Time pressure and stress in human
judgement and decision making (ss.
133-144). Plenum Press; 1993.

5. Kahneman D.World of Business Ideas
(WOBI) New York; 2018.
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urkiye’de alternatif yatirim fonu Pazar buyuklagi
31 Mart 2020 sonu itibari ile 8,5 milyar TL seviyesine
ulasmistir.

ALTERNATIF YATIRIM FON PAZAR PAYLARI

GAYRIMENKUL YATIRIM FONLARI (FON TOPLAM DEGER)

AuraPYS S -
Oyak PYS
246GGspys @
VVentureGGSPYS I
UnitiPYS @D
AkPYS D
Mikafat PYS (Y
Akfen GPYS D
OmurgaGGSPYS (D
Re-PieGGSPYS (s
ArzGGSPYS S
Albaraka PY S g - -
isPYS _
GiRISIM SERMAYESI YATIRIM FONLARI (FON TOPLAM DEGER)
istanbul PYS # -
KTPYS @-
Maxis GSPYS [
Re-Pie GGSPYS D
Miikafat PYS (D
ArzGGSPYS IS
Troya PYS D
Albaraka PYS S
AkPYS
is Pys M
Actus PYS

%0 %S %10 %15 %20 %25 %30 %35
B GSYF W GYF

Gayrimenkul Girisim Sermayesi
Yatirim Fonlari Yatirim Fonlari
6.561.009.603 TL CEMNN 2.014.377.876 TL

Kaynak : PortfolioBase & Re-Pie (31 Mart 2020)




Alternatif Yatinnm Fonlari:

31 Mart 2020 sonu itibari ile sadece alternatif yatirim
fonlart olan Gayrimenkul Yatirim Fonu ve Girisim
Sermayesi Yatirtm Fonu kurmak tizere SPK tara-
findan yetkilendirilmis 13 portféy yonetim sirketi
bulunmaktadir. Bu sirketlerden (¢ tanesi sadece
Gayrimenkul Yatirim Fonu kurmak tzere, U¢ tanesi
sadece Girisim Sermayesi Yatirim Fonu kurmak
tizere ve yedi tanesi her iki tiirde alternatif yatirim
fonu kurmak tizere yetkilendirilmis portféy yonetim
sirketleridir.

Gayrimenkul Yatirim Fonlari:

Thra¢ dénemi devam eden ve ilk defa yatirim almis
olan fonlar da dahil olmak {izere toplam 44 gayrimen-
kul fonu yatirim almustir. Ocak- Mart 2020 arasinda SPK
tarafindan bir yeni gayrimenkul yatirim fonuna kurulus
izni, bir gayrimenkul yatirim fonuna ihrac belgesi onay1
verilirken bir mevcut gayrimenkul yatirim fonunun da
tasfiyesi onaylanmustir. Fon buytkligi 10 milyon TL
seviyesinin Gizerinde olan fon sayist 31’e ulasmustir.
2016 yilinda ihra¢ edilen iki fon, 2017 yilinda ihrac edi-
len sekiz fon, 2018 yilinda ihra¢ edilen 13 fon ve 2019
yilt icerisinde ihra¢ edilen sekiz fon 10 milyon TL fon
buyukligini ge¢cmistir.

PORTFOY YONETIMi SIRKETLERININ YONETTIKLERI

ALTERNATIF YATIRIM FONLARI BUYUKLUKLERI

isPYS -{-e  2.586.594.569

Albaraka PY$ -1.e1.860.108.640
Arz GGSPY$ 672.455.069
Actus PYS e  602.008.675
Re-Pie GGSPY$ * 540.014.833
Ak PYS 501.882.318

Mikafat PYS *  449.919.184
Omurga GGSPY$ *  410.455.746
Akfen GPYS 374.523.278
Troya PY$ 168.958.652

Unli PYS 117.351.038
V.Venture GGSPY$ ¢ 100.826.843
24 GGSPY$S . 71.261.345
Oyak PYS 60.600.900

Maxis GSPY$ 38.777.720
KTPYS + 11.791.350

istanbul PYS 5.202.131
Aura PYS 2.625.276
Kalender GPY$ ! . § 29.910

0 500.000000  1.000.000.000  1.500.000.000  2.000.000.000  2.500.000.000 3000(!)0000

Kaynak : PortfolioBase & Re-Pie (31 Mart 2020)

GYF GSYF

24G6GsPYs | PHGPY v v
AKFEN GPY$S akf% Y
ARZ GGSPYS Am%v Y v
FERONIA GSPYS FERORU Vi
KALENDER GPYS £ Y
KIZILAY GGSPYS é'é;t’t; v v
LETVENGSPYS | getpye 7
maxis cspys | ININ{EN v
OMURGA GGSPYS UmURGH v v
ORAGON GPYS | ORAGON i
RE-PIEGGSPYS | (Jrepe v 7
SKYGGSPYS | Sl v v
V.VENTURE GGSPYS | ... /. . v v
Kaynak : Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)

KURUCU

KURULAN GYF SAYISI & GYF’ ler

A1, Altin Basak, Al-Zamil, ikinci Al-Zamil, Plan B, Portakal
Gigegi, Primo

24 GGSPYS

Akfen GPY$S @ Birinci

ARZ GGSPY$ @ Birinci, ikinci, Uglincti, Dérdinct

Fiba PY$ @ Re-Pie

Kizilay GGSPYS @ Birinci

Mikafat PYS @ Atasehir Metropol, Birinci Akaryakit Sektori

Oragon PY$S Birinci

Unli PYS Birini, ikinci

Ziraat PYS @ Markal

Kaynak : (SPK) Sermaye Piyasast Kurulu
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Asagidaki tabloda stratejilerine gore gayrimenkul yati-
rim fonlarmnin dagilimlart yer almaktadir:

GYF YATIRIM DAGILIMI

%05
%2 (1)%05
®

%ll

%43
%18
(c)

%23
(b)
. Karma .Oﬁs Konut .AVM/Pequende .Arsu-Arazi . Okul Akaryakit
(a) () (© (d) (e) ) @

Kaynak : PortfolioBase & Re-Pie (31 Mart 2020)

Borsa Istanbul Nitelikli Yatirimct Islem Pazarr’'nda alts
adet gayrimenkul yatirim fonu islem gérmektedir. NYIP'te
islem goren gayrimenkul yatirim fonlari, Qinvest Port-
foy Yonetimi Re-Pie GYF (QPERP), Re-Pie Gayrimenkul
ve Girisim Sermayesi Portfdy Yonetimi Avrasya Strate-
jik GYF (RPAVS), Albaraka Portfoy Yonetimi Batisehir
GYF (ALBTS), Albaraka Portfoy Yonetimi Dikkin GYF
(ALDUK), Albaraka Portféy Yonetimi One Tower GYF
(ALONE), Mukafat Portfdy Yonetimi Atasehir Metropol
GYF (MPATA)'dir. Fonlarin borsa fiyatlarinin degisimleri
asagida gosterilmistir:

BORSA iSTANBUL'DA iSLEM GOREN

GYF PERFORMANSLARI GRAFIGi

Abaraka One Tower (ALONE) ~ — Albaraka Batisehir (ALBTS) — Albaraka Dilkkan (ALDUK)
— Re-pie Avrasya (RPAVS) — Qinvest Portfdy | Re-pie (QPERP) — Milkafat Atagehir Metropol (MPTA)

1350

1300

1250

1200

1050

Kaynak : Borsa Istanbul (31 Mart 2020)
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Girisim Sermayesi Yatirim Fonlart:

31 Mart 2020 sonu itibari ile yatirim almus 21 girisim sermayesi
yatirim fonu bulunmakta olup toplam GSYF fon buytkligi 2
milyar TL seviyesine ulasmistir. Bu donemde ihraca baslayan
fon stratejileri arasinda karma strateji ve teknoloji sektorleri
yer almaktadir.

KURUCU KURULAN GSYF SAYISI & GSYF' ler

Re-Pie GGSPY$ Teknoloji, Getir, Food Tech

Troya PY$S Birinci

Vera V.GGSPY$ Firsat, Next Proptech

24 GGSPYS 2) Alfa, Avalon
Actus PYS @ g::ir;‘n{:_:z zEenrto 'S-It_:eg.hlgﬂr:p.. Logo Ventures, Greenone Yen.
AKPYS ‘Q Birinci, ikinci, JEC Yenilenebilir Enerji
Albaraka PY$ @ Fintech, Deger
ARZ GGSPYS 3) Birinci, ikinci, Ugtinct
Azimut PYS @ Sinema TV
Feronia GSPY$ 1\ Yenilenebilir Enerji Birinci
Global MD PY$S @ Acalis, Venture Chemical Tankers, Turk Holding, Afendis
investrade PYS \‘1\ Birinci
istanbul PYS @ Bosphorist, SGF Saglik Turizm ve Sanayisi
is PYS ,2) Altyap:, Yenilenebilir Enerji
Kizilay GGSPY$S @ Birinci
KTPYS Q Teknogirigim, KOBI,
Letven GSPY$ @ Dijital, Tars
Magqasid PYS e) Birinci, Ikinci
Maxis GSPY$S @ Yenilikgi Girigim Sermayesi, Atlas |
Mikafat PYS @ Buket, Birinci KOBI, Patent, Yaprak Yenilenebilir Enerji
Omurga GGSPY$S @ Sirket Ortagim
Oyak PYS 1\ Birinci
QNB Finans PY$ @ QNBeyond
©)
®)
b)

Kaynak : (SPK) Sermaye Piyasasi Kurulu

Ocak 2020 ile Mart 2020 sonu arasinda SPK tarafindan bes
yeni girisim sermayesi yatirim fonuna kurulus izni, iki giri-
sim sermayesi yatirim fonuna ihra¢ belgesi onayi verilerek
bir girisim sermayesi yatirim fonu tasfiye edilmistir.

GSYF YATIRIM DAGILIMI

%14 ()

)

%28 @

%14

%13 @
%25 ()

[ ) Sehir Hastanesi ® Karma Enerji o Altyapi Teknoloji
(@ (®) © @ (O]

Kaynak : PortfolioBase & Re-Pie (31 Mart 2020)
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SINGAPUR YATIRIM FONLARI SEKTORU

Singapur yatirim fonlari piyasasini, Singapur Yatirim
Yonetimi Birligi (IMAS) CEO’su Ms. Carmen Wee Kurumsal
Yatirimcr'ya degerlendirdi.

Yatirim fonlarinin Singapur
ekonomisindeki roltli ve 6ne-
mini anlatir misiniz?

Fon sektorilindeki bliytime-
nin arkasinda hangi faktérler
bulunmaktadir?

Asya’daki ana fon yonetimi mer-
kezlerinden biri olarak Singapur,
portfoy yoneticileri ve yatirimeilari-
nin bolgenin biyltime firsatlarindan
yararlanmalari icin bir Kiiresel-Asya
giris yolu olarak hizmet goriiyor.
Fon yonetimi sektorit Singapur’'un
finans sektorinin énemli bir

56 I KURUMSAL YATIRIMCI 2020

bileseni konumunda. Sektor, 2018
yilinda tim finans sekt6rii nominal
katma degerinin %11.3’iine katki
sagladi.

IMAS 2020 Yatirim Yoneticilerinin
Gortinimi Anket! calismasinda,
Singapur yatirim yoneticileri gelecek
u¢ yil icin () yenilik¢i Grtnler icin
artan musteri talepleri, (i) ESG yati-
rimlarinin kullanilmaya baslanmast
ve (iii) fon dagitim kanallarinda fin-
tek kullanimini ilk ¢ 6nct faktor
olarak ortaya koydu.

IMAS fonlarin roliiniin gelis-
mesine nasil destek veriyor?
Finansal okuryazarhgi gelis-
tirmek ve egitim i¢in ne tir
faaliyetler yiirtittliyor?
Kuruldugu 1997 yilindan beri ya-
tirtm yoneticilerinin ulusal birligi
olarak IMAS, yatirimct egitimi ve
fon yonetimi sektorintn gelis-
mesinin desteklenmesine yonelik
olarak onemli olctde katki verdi.
IMAS, cesitli kamu kuruluslart

ile birlikte c¢alisarak, Singapurun
ulusal finansal egitim programi-



Carmen Wee
Chief Executive Officer
Investment Management Association
of Singapore (IMAS)

nt yatirimet egitimi roadshowlari

ve Making Sense of Unit Trusts ve
Introduction to Personal Investing
gibi yayinlarinin ortak gelistirimi
yoluyla destekliyor. Yillar boyunca,
yatirimet egitimine odakli televiz-
yon programlarinda oldugu kadar
buiytik glinlitk gazetelerde cesitli
makalelelere de katk: sunduk.
Halihazirda ise, IMAS diger ulusal
kuruluslarla birlikte, toplum icin eg-
lenceli ve onlara dokunan bir sekil-
de ana yatirim kurallarini verecek
ve onlarin daha bilgili yatirim karar-
lar1 almalarini saglayacak bir mobil
oyun uygulamasinin olusturulmasi
icin fizibilite calismasi yapryor.

Yatirim fonlari sektorintin
geleceginde teknolojinin
rolli konusunda ne dtistini-
yorsunuz?

Teknolojinin Singapur yatirim fon-
lart sektori icin yeniligi getirecek

anahtar bir unsur olduguna inani-
yoruz. Ozellikle djjital disruption
nedeniyle fon yonetim sektorti ¢cok
onemli bir degisimden geciyor, ve
fon yoneticileri 6nde kalabilmek
icin artan Sl¢tide teknolojik yenili-
ge sariliyorlar.

Fon yonetiminde dijital doniisimi
baslatma anlaminda IMAS, fon
yoneticilerinin yatirim yonetimi
sektori icin ¢dziimlere odaklan-
mis en iyi teknoloji yenilikgileri ile
baglant: kurmalarr icin 2019 yilinda
ilk Dijital Hizlandirict Programi
(Digital Accelerator Programme
-DAP) olusturdu. Yaygin sektor
problemlerini ele alarak, teknoloji
yenilikgileri bu platform tizerinden
sektorle baglanti kurma firsatini
elde edecekler, fon yoneticileri

ile ¢cozlimlerinin olast ticaretini
yapacaklar. Sektor de kendilerini
bir sonraki asamaya gecirtecek cok
fazla ¢o6ziim saglayict ile baglantt
kurma firsatini elde edecek. DAP
2020 icin basvurular www.imas-
dap.com adresinde acildi.

IMAS portfoy yonetimi camiasi ile
calismak isteyen teknoloji sirketle-
rinin yardimct tiye olarak katilimla-
rina da aciktir.

Yatirim kararlarina ESG
faktorlerinin (Cevre, Sosyal,
Yonetisim) entegre edilme-
sine iliskin artan ilgiyi nasil
degerlendiriyorsunuz?

ESG faktorlerinin yatirim analizine
katilmasina yonelik artan bir ilgi

.

gormek tesvik edici. IMAS 2020
Yatirim Yoneticileri Gortintimii
Anketi'ne katilanlar ESG veya etki-
odakls stratejileri (%57) 2020 yilinda
en fazla popiilerligi artacak strateji
olarak stralayarak, gecen yilki an-
ketin birincisi (%17) mutlak getiriyi
golgede brrakti.

IMAS bu trendi fazlasiyla destekle-
mekte ve ESG faktorlerinin yatirim
kararlarina en iyi nasil katilabilece-
gini bulmak icin hem sektor hem
de duzenleyicilerle birlikte ¢alis-
maktadir.

1 Besinci yilinda olan the IMAS 2020
Investment Managers’ Outlook Survey
Singapur'daki yatirim yénetimi sektérun-
deki buiytk zorluklar, trend ve gelismelere
yonelik olarak kidemli yatirim profesyonel-
lerinin nabzini tutmaktadir. Fon ydneticileri
icin gelecek yilda éne ¢ikan jeopolitik ve
ekonomik kaygilari, baskin stratejileri ve
btiytime énctilerini ortaya koyar. Bu yilki
anket Singapur’daki fon yonetim sirketleri-
nin agirlikl olarak CEO ve ClOlarindan olu-
san 53 Kisinin cevaplarini bir araya getirdi.

|
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Geng¢ kadin, yeni giine o ipeksi ses ile
uyandi.

“Giinaydin ilkyaz. Bugiin diinden
daha giizel bir gtin dogdu senin icin.
Hadi kalk bakalim.”

Sakince giiliimseyerek, bedenine gore
sekil alan yataginda yavru bir kedi
gibi gerindi. Uyandiginda REM uy-
kusuna ait veriler coktan islenmis ve
bir sonraki ilk uykuda REM stiresini
uzatmak icin yatagin alacagr sekil ve
sicaklik icin hazirliklar yapilmusti bile.
“Daha sonraki uykunda ‘kontrolli
riiya’ secimini acmamu ister misin?”
diye sordu o bulutlar kadar yumusak
ses.

“Hayir.” dedi ilkyaz yataktan dogru-
lurken. “Belki baska zaman.”
Gozlerini ovusturduktan sonra zinde
adimlarla aynanin karsisina gecti.
Uzun saglarint geriye dogru atip,
gozlerinin icine dogru bakti. Karsisin-
da duran otuz bes yasindaki bu narin
guzellige goz kirptt.

Dusa girer girmez sevdigi dag cilegi
kokusu banyoyu sarmisti bile. Suyun
siddeti ve sicakligi tam da onun iste-
digi gibiydi. Suyun sesine Vivaldinin
flkbahar koncertosundan kemanlarin
aviltdart eslik ediyordu. “Ne gtizel bir
baslangic.” diye gecirdi icinden. “Rica
ederim. Benim icin bir zevk.” dedi
pamuk helva tadindaki ses. Bu kez
kulaklarinda degil icinde duymustu

sesi Ilkyaz. Gozlerinin ici giilimsedi.
Dustan sonra giyinme odasina girdi-
ginde “Senin icin bunu sectim.” dedi
anne sicakligina benzeyen ses. He-
men ardindan odanin ortasinda kendi
hologramini gérdii Tlkyaz. Beyaz bir
elbise tizerinde mavi desenlerle kendi
etrafinda doniiyordu hologram hali.
Donerken eteginin firfirlarina bakip
gulimstiyordu.

“Bu tamamdir.” dedi ilkyaz. “Ne ka-
dar stirer peki?”

“Sen kahvaltin1 bitirene kadar hazirla-
mis olurum.”

Duydugu giiven verici sesten sonra
mutfaga yoneldi. Basindaki havlunun
nano 6zelligi ile sa¢t coktan kurumus,
hatta sekil bile almisti.

Kahvalti tam da sevdigi gibiydi. Cok
pismis yumurta, biraz peynir, ¢ bes
tane zeytin ve koy salcasinin yaninda
bir dilim kara bugdayli ekmek. Afi-
yetle kahvaltisini yaparken salcanin
tadinin her gecen giin iyiye gittigini
fark etti. Yediklerinin hicbirinin dogal
olmadigint biliyordu. Hepsi de ¢
boyutlu yemek Ureticisinin mahare-
tiydi. Sekli, tadi ve kokusunu dogal
olana daha da yaklastirmak icin her
giin kendini yeniliyor, kullanicilarin
biyolojik verilerinden gelen geri bil-
dirimlere gore yeni diizenlemeler ya-
piyordu. Ne kadar yerse yesin, onun
her 6glinde almast gereken protein,



karbonhidrat ve yag orant asilmiyordu.

Kahvalt: biter bitmez giyinme odasin-
dan gelen sesi duydu. Odaya girdigin-
de elbisesi tam da bedenine gore hazir
bekliyordu. Bu elbisenin diin giydigi
kot pantolon ve trikonun geri doni-
stimiiyle t¢ boyutlu giysi tireticisinde
hazirlanmis olmasi onu yine mutlu etti.
“Bugiin..” dedi Tlkyaz.

“. deniz havast almak istiyorsun.” diye
tamamladi o sakin ses. “Aracin ¢oktan
sana tahsis edildi. Hatta yolda dinle-
men icin sarki listesini bile olusturup,
az once ilettim. Yaklasik 10 dakika

sonra bulundugun yerden seni alacak.
Belki 6ncesinde biraz ytrimek istersin
diye diusindim.”

Ayakkabuilarint giymisti bile genc¢ kadin.
“Peki, 6yle olsun bakalim.”

Sokaga cikar ¢tkmaz usulca Optii

gtines ilkyaz'in beyaz tenini. ici 1sindi.
Belli belirsiz kus sesleri arasinda kimi
zaman hizlt kimi zaman narin adimlarla
yuriidii. Bugtin kendini ¢ok iyi hisse-
diyordu. Bes dakikalik bir yrtytisten
sonra deniz kiyisindaydi. Kirecburnu’nu
hep sevmisti. Deniz fenerinin 6niinde
durup derin maviye bakmak ona hep iyi
gelmisti.

“Haziriz.” dedi dalgalarin ve martt
seslerinin arasindan duyulan i¢ ses.
Arkasint dondugiinde yolun kenarin-
da onu bekleyen araci gordii. Yavas
adimlarla ilerlerken denizin kokusunu
bir kez daha icine cekti.

Araca yaklastiginda orta bolimdeki
giris kapist zarif bir sekilde alt bolime
kayarak kayboldu. iceriden gelen Clair
de Lune’nin huzurlu notalar, tipkt su-
lusepken yagan bir kar gibi usulca do-
kiilityordu sokaga. flkyaz bu sabah her
zamankinden huzurlu ve mutluydu.

Arag sessizce hareket etti. Otonomus
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tek kisilik olmasina ragmen ici gayet
genisti. Gozlerinin 6ntinde bir anda
hologramik bir ekran belirdi. Sag tist
boliimde haritadaki konumu, aracin
hizi, yolculugun ne kadar stirecegi gibi
bilgiler vardi. Tarihe gozi takildi: 27
Aralik 2054. Bugiin dogum giintydii.
Sag alt boliimde Dinamik-Log yaynlart
icin yorumlar aktyordu. Bu sabahki
uyanma ani icin samimi yorumlar
gelmeye baslamisti bile. Bu uygulamayti
yeni kullanmaya baslamasina ragmen
sevmisti. Dijilens ile onun gordigii ve
BigBro araciligt ile onu géren her cihaz-
dan alinan kayitlar ses, goriintii ve yazt
olarak isleniyor, daha sonra, belirledigi
kriterlere gore otomatik olarak yayin-
lantyordu. Quantum zeka adi verilen
yeni bir sistemle, Tlkyaz'in ruh hali de
dikkate alinarak neyin, ne kadar payla-
stlacagina D-log kendi karar veriyor ve
yayinliyordu.

Yenikoy’e yaklastiklarinda son bir kez
denize g6z kirptt. Tam o sirada holog-
ramik goriinti kristalleserek bir toz
bulutu gibi dagild:.

“Vakit geldi” dedi aracin icine dolan ses
artik daha ciddi bir tonla konusuyordu.
D-log otomatik olarak kayittan ciktu.
Aracin hizt 50 km/saat ile sabitlene-
cek sekilde yeni rota belirlendi. Fonda
calan Mozart 40.senfoninin sesi yavasca
azaldr.

Ilkyazin kan dolasimi hizlands. Icinde
sanki rengarenk bir karnaval baslamis-
t1. Yeni bir hologramik gortinti olustu
ontinde. Gortinttde bir stirti dinamik
grafik vardi. Sayilarla dolu baska go-
rintiler acildi. Bunlar dinyanin farkli
lokasyonlarindaki borsalara ait verilerdi.
Sayilar strekli degisiyor ve renkten ren-
ge burtniyorlardl. Grafikler ve sayilar
arasinda bazi etkilesimler oluyordu.
Hemen ontinde %10’luk bir artis yasa-
nan bir varliktan ¢ikan bir isaret tipki
bir yildirim gibi parlamuis, gortintiintin
solundaki bir grafikte son bulmustu.
Gortintintin sol tist bolimutindeki alan-
da yer alan grafik ise borsalarla ilgili
degildi. Farkli renklerle ifade edilen ve
strekli bir uyumu yakamaya calisir gibi
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gorlinen grafikteki degerler Tlkyaz'in
anlik hormon degerleriydi. Dopamin,
oksitosin, serotonin, endorfin, adrenalin
ve digerleri goriintii Gizerinde birbirileri
ile yaristyordu. ilkyaz bunun ne anlama
geldigini cok iyi biliyordu. Bu etkilesi-
me sahitlik etmek icin bes senedir cali-
styordu. Bugiine kadar aldig: egitimin,
gecirdigi uykusuz gecelerin karsiligint
alacakti. Son bir yilda gecmis veriler
tzerinde 6nemli basarilar kaydetmisti.
flk kez anlik olarak islem yapacaktt.
Iste simdi o an gelmisti.

Piyasadaki grafikler bir anligina birlesti.
Gorunttude sadece iki grafik vardi. Sol
taraftaki hormon grafigindeki uyum
seviyesi Ust seviyedeydi. Sag taraftaki
grafikte de durum ayniyds. flkyazin
yuziinde bir giliimseme belirdi. Es anlt
olarak iki grafik birlesmeye basladi.
Goruntiintin tzerinde bir siire belirdi.
00:00:59

00:00:58

flkyaz sakin bir el hareketiyle tiim piya-
salara entegre olan hesabint goriintiiye
cagirdi. Gortntliniin alt bolimunde kar
potansiyeli yiiksek islemler stralantyor-
du. Tlkyaz kontrolii sisteme birakmaya-
cakti. Bu kez bildigi yoldan gidecekti.
00:00:50

fstanbul Borsastnda aldigi Otonomus
hisselerini, Dubai Borsasrnda satt.
Dubai Borsasrndan aldigt rodyuma
dayalt borsa yatirim fonlarint Londra
Metal Fonlari Borsastnda satti. Bu ikili
islemin gerceklesmesinin ardindan
sistemde hazir tuttugu on bin adet

ikili islem daha mikro saniyeler icinde
gerceklesti.

00:00:35

Sistemin 6nerileri her gerceklesen islem
sonrasinda yenileniyordu. Sistem adeta,
burnunun tstiindeki lezzetli kurabiyeyi
yemek icin sahibinin komutunu bekle-
yen egitimli bir kopek gibi bekliyordu.
flkyaz ikinci dalgay1 baglatt. Blok zincir
tabanli borsalarda elmas satti, buna
karsilik Mars’ta yapimi yeni tamam-
lanan platinyum madenini ¢ikaran
sirketin hisselerini aldi. Bu hamlesiyle
birlikte sistem, burnundaki kurabiyeyi

afiyetle yiyerek yaklasik bes bin adet
islem gerceklestirdi.

00:00:10

Piyasa ongoriileri ile lkyaz'in biyolojik
durumu, yapilan islemlerin karlilig1 ile
daha da uyumlu hale gelmisti. Stirenin
azaldigint géren Ilkyaz son hamlesini
yapti. Tek bir el hareketi ile son bir
dakikadir yaptigt islemler sonucundaki
tim agik pozisyonlari, uygun hamleler-
le kapanmaya baslad.

00:00:01

Stirenin bitmesiyle birlikte grafikler
arasindaki uyum da kayboldu. lkyaz
ellerini ¢enesinin altina koymus,
merakla son analizin tamamlanmasini
bekliyordu. Bekledigi ses babacan bir
tavirla konusmaya basladr:

“25 farkli borsada, 38 farkli doviz ve
coinle toplam 1.385.417 adet islem
gerceklesti. Actk pozisyon bulunmuyor.
Net gelir 17.650.378 TL.”

flkyaz kisa bir siireligine nefesini

tuttu. Kazancini diisinmemeye calisti.
Calismasinin etkilerine odaklanmak
istiyordu. Bugiine kadar insanlar tim
islemlerini ya kendileri yaptyor ya da
tamamen yapay zekaya birakiyorlard.
flkyaz yaptig1 analizler sonucunda bir-
lesik modelin uygun biyolojik ortamla
kullanildiginda daha basarili olacagint
kesfetmisti. Su anda bu kararinin ne
kadar dogru oldugunu goriiyordu. Bu
uyumun tekrar yakalanmasi belki aylar
stirecekti. Simdi bunu diisinmenin si-
rast degildi. Bu kazancin ona ¢mriiniin
sonuna kadar yetecegini biliyordu.
Fonda Beethoven calmaya baslamisti.
Moonlight Sonata'nin bulutsu notalari
flkyaz1n yiiregine dokunuyor gibiydi.
Otonomus zarif bir hareketle durdu.
Kapi acildiginda ilkyaz'in saclarina
deniz kokusu doldu.

“Bu glizel gelismelerden sonra tekrar
denize dénmek istersin diye distin-
diim.” dedi o huzurlu ses.

flkyaz giilimseyerek deniz kenarina
yurtrken, D-log bu anlart yayinlamaya
baslamist1 bile.

(6 Ekim - 19 Ekim 2019)
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SANAT

Yenl Medyanin Gucuyle:
Borusan Contemporary

ectigimiz yil 75.
kurulus yildonui-
miint kutlayan
Borusan Grubu,
gulcly, kokli ve
faydal: bir sanayi
grubu kimligiyle, egitim, kultiir ve
sanat alaninda kalict projeler ve
eserlerle tilkemiz icin arti deger
yaratmay1 hedefliyor. Bu amacla,
Borusan Kocabiyik Vakfi semsiyesi
altinda, muzik ve gorsel sanatlar
alanindaki ¢alismalarimiza, ‘kil-
turtin strdirtlebilirligi’ ilkesiyle
devam ediyoruz.
Sanat kurumumuz Borusan Con-
temporary, Borusan Cagdas Sanat
Koleksiyonu'nu merkezine alan ser-
giler, etkinlikler, egitim faaliyetleri
diizenleyen, yer aldig: tarihi Perili
Kosk’t ziyaret ettiginizde kolek-
siyona 0zel siparis edilmis eserler
ve kuruma 6zel yerlestirmelerle
karsilasacaginiz ¢cok kapsamli bir
sanat platformu olarak 2011 yilinda
Borusan Holding Yonetim Kurulu
Baskani Sayin Ahmet Kocabiyik’in
ongori ve vizyonuyla kuruldu.
Turkiye’de ‘yeni medya sanatr’
uzerinde odaklanan tek kurumsal
koleksiyon olma 6zelligini tasi-
yan koleksiyonumuz, zaman, 1sik,
teknoloji, video, yazilim ve Gte-
siyle calisan sanatcilar ve yapitlari
araciligryla, giincel sanatin yeni
ifade olanaklarini kullanarak, tem-
sil alaninin sinirlarini sorgulayan
yapitlart merkezine koyan, inovatif
bir yapiya sahiptir. ‘Gerek stirec,
gerekse de sonu¢ anlaminda yeni-
lik¢i olmayi, Borusan Grubu’nun
DNA’sindan almaktadir, diyebili-
riz. Ge¢misi 90’l1 yillara uzanan
ve baslangicta Modern ve Cagdas
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Dr. Kumru Eren
Borusan Contemporary Direktoru

Turk Sanati tizerine yogunlasan
Borusan Cagdas Sanat Koleksiyonu,
2000’1 yillarla birlikte uluslararasi
sanat sahnesinden Donald Judd, Sol
LeWitt, Jim Dine gibi sanatgilara ait
eserlerin katilmasiyla bir paradigma
degisikligi yasadi. 2011 yilinda ise,
zarif mimarisiyle Istanbul Bogazr'ni
susleyen ve ayni zamanda Boru-
san Holding yonetim merkezi olan
Perili Kosk binasinin, hafta sonlart
sanatseverlere acik bir sanat merke-
zi olarak konumlandirilmasiyla yeni
medya sanatlarina yoneldi.

Bugtin sergi, cocuk atolyeleri ve
sanat¢t konusmalari gibi etkinlik
programlart gerceklestiren Borusan
Contemporary; Borusan Holding
calisma ofislerini de kapsayan ofis-
sanat merkezi konsepti ile siradist
bir sanat merkezi olma ¢zelligini
de tasimaktadir. Hafta ici Borusan
Holding calisanlarina ev sahipligi
yapan Perili Kosk’te; hafta sonlari
galeri,ofis alanlarini kapsayan sergi
duzenlemeleri, ArtStore, Istanbul
Bogazrnin ilham veren manzara-
sina hakim acik hava teraslar1 ve
kafe ile sanatseverlere ayricalikli bir
sanat deneyimi yasatmayi hedefli-
yoruz.

Perili Koskin mimarisiyle iliski
kurmak suretiyle, mekina 6zgi
(site-spesific) olarak uretilen

yapitlarla birlikte gerceklestirilen
gecici sergilerden yapilan alimlar-
la genisleyen koleksiyonumuzun
ana bilesenlerini, ‘deneysellik ve
bilissellik’ olusturmakta. Brigitte
Kowanz, Francois Morellet, Ola
Kolehmainen, Edward Burtynsky,
Rafael Lozano-Hemmer, Robert
Mapplethorpe, Maurizo Nannucci,
Doug Aitken, Peter Zimmermann,
Gerwald Rockenschaub, Liam
Gillick, U-Ram Choe, Daniel Rozin,
Daniel Canogar, Marina Zurkow
ve Manfred Mohr gibi sanatcilarin

onemli sayidaki eserleriyle kapsam-

1t olarak temsil edildigi benzersiz
koleksiyonumuz, aynt zamanda

Turkiye'de ilk TACCCA (Uluslararasi
Kurumsal Cagdas Sanat Koleksiyon-

lar1 Birlig)) tyesi olma ayricaligini
da tasimaktadir.

Borusan Contemporary olarak,
cagdas dinyanin rasyonellerini ve

kultir endistrisinde degisen izleyici

beklentisini yakindan takip etmek-
teyiz. Miize ve sanat kurumlarinin
alisilageldik statik konumlarindan;
hareketli, izleyici odakli ve stirdi-
rilebilir bir modele yonelmelerine
onimizdeki donemde daha fazla
sahit olacagiz. Kultlre erisim ola-
naklarinin artti§1 ginimuiiziin este-

tik dizleminin, ‘inovasyon/teknolo-

ji/dtustnsellik’ Gizerine temellendigi
bir modeli benimsiyoruz.
Oniimiizdeki donemde, koleksi-
yonumuza siparis ile tretilen ve
ulkemizin degerlerine odaklanan
eserleri izleyicimizle farkl: plat-
formlarda bulusturuyor olacagiz.
Ola Kolehmainen’in Mimar Sinan
ve Istanbul’'un kiiltiirel mirasina
odaklanan fotograf projesi, Axel
Hiitte’'nin Turkiye’nin antik kentleri
serisi, Koreli sanat¢ct Boomoon'un
Istanbul Bogazi'nda yarattig: fotog-
raflart ve Perili Kosk’e 6zel olarak
uretilen eserler gibi... Yalnizca
isbirligi yaptigimiz sanatcilar pers-
pektifinde degil; kulttir endustrisi-

nin tim paydaslart icin art1 deger
yaratacak, kapsayict bir stratejiyi
benimsiyoruz. Cocuklar ve yetis-

kinlere 6zel olarak tasarlanan atol-
ye ve etkinlik programlar: ile her
yastan izleyicimize, sanat izleyicisi
olma yolcugunda ufuk a¢cmay1
hedefliyoruz. Ayrica, cagdas sanat
yazarligint ve kiltlr teorisi alanint
destekleyen Borusan Contempo-
rary Blog ile Turkiye’nin kiltir ve
sanat ortamina katkida bulunmaya
devam edecegiz.
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FInans ve Yatirim Dunyasinda
Uluslararasi Bir Ehllyet
Gerek CFA unvani sahipleri gerekse diger profesyoneller,

Turkiye’'de CFA Society Istanbul (Yatirim Profesyonelleri
Dernegi) catisi altinda biraraya geliyor.

FA Institute tarafin-
dan diizenlenen
Chartered Financi-
al Analyst® (CFA)
programi finan-
sal raporlama ve
analiz, hisse senedi, bor¢clanma
araclari ve kurumsal finans basta
olmak tizere ekonomi, tiirev arag-
lar, alternatif yatirimlar, portfoy
yonetimi de dahil finans alaninda
kapsayict ve her bir alanda derin
bir icerige sahiptir. Uluslarara-
st anlamda goérdigu kabul ve
sayginlik, her yil gdzden gecirilen
ve sektoriin degisen dinamik-
lerine gore gelistirilen bu giicli
icerikten de kaynaklanmaktadir.
Ozellikle, etik konusuna verilen
6nem, CFA programint bir adim
daha ileriye tasimaktadir. CFA
Institute Etik Kurallari ve Profes-
yonel Davranis Standartlart, CFA
Institute degerlerini temel tegkil
etmekte ve toplumun en yuksek
faydasi icin egitim, etik ve mesle-
ki mikemmeliyet konusunda en
yuksek standartlart tesvik ederek
yatirim mesleginde kiresel lider-
lik misyonunu gerceklestirmede
gereklilik arz etmektedir. Yiksek
etik standartlar kamunun finans
piyasalarina ve yatirim meslegine
duydugu giivenin korunmasi aci-
sindan kritik éneme sahiptir.
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CFA unvanina sahip olabilmek
icin yilda bir kez (sadece Level 1
sinavi yilda iki kez) diizenlenen tg¢

adet sinavi gecmek ve dort yillik
mesleki is tecriibesine sahip olmak
gerekmektedir. 2021 yilt basindan
itibaren Level 1 CFA Programi dijital
dontistim stirecine girecek ve bilgi-
sayar destekli sinav sistemine gecis
yapilacaktir. CFA Institute tarafin-

dan farkli tiirde (Access, Women,
Student, Professor, Regulator) burs
imkanlart da mevcut olup, detayli
bilgi ve basvuru icin internet sitesi
ziyaret edilebilir (https:/www.
cfainstitute.org/en/programs/cfa/
scholarships). Tiim sinavlarda ba-
sarili oldugunuzda ve gereklilikleri
sagladiginizda, CFA unvanina sahip
olarak, 164 ilkeye yayilmis, 170.000



ilke Takimoglu Homris, CFA
CFA Society Istanbul Direktoru

civarinda tyesiyle, kiiresel bir agin
parcast olmanin faydalarina erisme
hakkini kazanmis olacaksiniz.
Turkiye’deyse CFA unvanina sahip
kisi sayist 270 civarindadir. Gerek
CFA unvani sahipleri gerekse diger
profesyoneller, Tirkiye’de CFA
Society Istanbul (Yatirim Profesyo-
nelleri Dernegi) catisi altinda bira-
raya geliyor. CFA Society Istanbul,
bir sivil toplum kurulusu olarak
yatirim profesyonelleri, dizenleyici
kuruluslar, igverenler, yatirimcilar,
universiteler ve diger sivil toplum
kuruluslart olmak tzere tim pay-
daslarla etkilesim icerisinde kalarak
yatirim sektoriindeki standartlarin
ust seviyelere cikarilmast icin ca-
lismalar yapmaktadir. Yil boyunca
hem uyelerimiz hem adaylarimiz,
hem de finans profesyonellerinin
yararina bircok etkinlik gerceklesti-
riyoruz. Ornegin, 16 Ekim 2019 ta-
rihinde yerli ve yabanct akademis-
yen, dizenleyici kurum ve sektor
temsilcileriyle “Sermaye Piyasalari
Yoluyla Strdtrtilebilir Biytime”
konferansini gerceklestirdik. Ayrica,
CFA Institute EMEA SLC konferan-
sint da EMEA bolgesinden 50’ye

yakin tilkeyi temsilen 170 finans
profesyonelin katilimiyla 17-19 Ekim
2019'da Istanbul'da diizenledik.
Etkinliklerimizle ilgili bilgiyi internet
sitemizden ve sosyal medya adresle-
rimizden bulabilirsiniz.

Istanbul Uluslararast Finans Merkezi
projesi kapsaminda, nitelikli insan
kaynag yetistirme hedefi dogrultu-
sunda uluslararasi sertifikasyonun
o6nemi vurgulanmis bulunmaktadur.
Bu kapsamda, dizenleyici kurum
calisanlarinin da CFA unvant sahibi
olmasinin desteklenmesi amacty-

la, CFA Institute ile bu kurumlar
arasinda isbirligi 2015’te baslamis-
tir. Bu kapsamda SPL ile is birligi
yapilmis, TCMB, SPK, Hazine,
BDDK ve Sayistay’a CFA stnavlari
icin regulator burslart taninmuistir.
Ayrica, CFA sinavlarinin sermaye
piyasast faaliyetleri lisanslamalarina
denklikleri bulunmakta olup, ilgili
dizenlemelerde 6ngorilen diger
sartlari tastmalart kaydiyla CFA un-
vant sahipleri lisansa tabi gorevlerde
calisabilmektedirler.

CFA Society Istanbul olarak tUniver-
sitelerle de oldukca aktif calismak-
tayiz. Turkiye'de sekiz Universite
(Bilkent, Bilgi, Bogazici, Istanbul,
Kog, ODTU, Sabanct ve TED) ilgili
boliimlerdeki miifredatlarini CFA
programiyla uyumlu olarak yurit-
mekte ve CFA sinavlarina burslu
olarak girebilmektedir. Bunun yani
sira Universite ogrencilerinin takim
halinde yaristiklar: ve halka acik
bir sirket icin hisse senedi arastirma
raporu hazirladiklari Research Chal-
lenge adindaki yarismayt, 12 yildir
her yil diizenlemekteyiz. Turkiye'de
1. olan takim Once bolgesel finale;
orada da 1. olmasi durumunda, kii-
resel finale katilmak icin Amerika’ya
gidiyor. Bu yarisma sayesinde
ogrencilere profesyonel is hayatiyla

“ CFA stnavlarinin

Sermave plyasast
faallyetlert
lisanslamalartna
denkliklert
bulunmakta olup,
Lol L:Lzor‘ emelerde
ongortlen diger sartla
tagmala dlart kaydula
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tanisma firsati sunuyor ve onlara
elimizden gelen destegi ve yonlen-
dirmeyi sagliyoruz.

CFA programi yatirim diinyasindaki
en saygin unvan programlarindan
biri olarak éne ¢ikmaktadir. Bireysel
calismaya dayanan CFA programi,
mesleki gelisime katki saglarken
uluslararasi yetkinlikler kazanilma-
sina yardimci olmaktadir. Finans
alaninda uluslararasi gecerliligi olan
bir ehliyet olarak da kabul edebile-
cegimiz CFA unvani, profesyonelin
kiiresel bir oyuncu olmasina imkan
tanirken ayni zamanda kariyerine de
onemli katki saglamaktadir.

CFA Society Istanbul

Follow CFA Society Istanbul

online: www.cfasociety.org/istanbul
Twitter.com/CFAIstanbul
Facebook.com/CFAIstanbul
Instagram.com/CFAIstanbul
Linkedin.com/company/CFAlIstanbul/
Youtube.com/c/CFAIstanbul
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Halim Cun
Genel Mudur,
Gedik Portfdy Yonetimi A.S.

Avrupa’da Portfoy Yonetimi
Sektoru’nun gelecek 10 yili

vrupa yatirim yonetimi

sektorindeki trendlere ve

altinda yatan dinamikle-

re bakarsaniz, sektorin
tdmdyle bir degisim yolunda oldugu
gorullyor. Aslinda gelecek birkag yil
icinde sektorun yuzunu degistirecek
0 kadar ¢ok trend var ki, gelecek
10 yilin buyuk bir degisim dénemi
olacag ve Avrupa yatinm yonetimi-
nin 2030 yilina kadar tamamen farkli
gortinecegi kacinllmaz bir sonug
olarak ortaya cikiyor.
Oncelikle, gectigimiz birkac yil icinde
sektoruin deger zincirinin tim bo-
limlerinde birlesme ve satin almalar
gorduk. Bu devam edecek bir trend.
Gorunen o Ki bu sektorde buytk
olan guzel olacak.
Ayrica fon dagitiminin Ucretlendir-
mesine yonelik yeni dlizenlemeler
goruyoruz. Bu gelecekte yatinm fon-
larl ve borsa yatirim fonlarinin yati-
nmcilara dagitim seklini degistirecek.
Fon satislarinin bireysel bir is olmak-
tan ¢ikip online bir ise donusecegini
sdyleyebilirim. Daha geng yatirimcilar
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yUz yuze temas yerine bilgisayar ek-
ranini daha cok tercih ediyorlar. Fon
kuruculari da is modellerini buna gore
adapte etmek, bilgi almak ve fon alip
satmak igin gelecek yatirimci talebini
24 saat, haftada 7 gln karsilamak icin
hazirlanmak zorunda olacak.

Bir taraftan bu trend diinya ¢apinda
sirketlerinin tim kollarini etkileyebi-
lecek bir lokasyonda yatinm fonlari
konusunda karar veren fon se¢im
ekiplerinin merkezilestirilmesi ile
yurUtulUyor. Diger taraftan da artan
sayldaki bireysel yatirmcilarin ve
varlik yonetimi musterilerinin online
platformlar tizerinden yatinm fonu
alip satmaya basladiklarini ve boy-
lece, islem yapmak istedikleri fonlar
hakkinda bilgiye ihtiya¢ duyduklarini
goruyoruz. Bu trend mevcut yuz
ylze is modelinin 6ldiigl anlamina
gelmiyor, ancak gidisat o yonde. Bu
da musteri ile yuz ylze gorusen satis
temsilcilerinde bir azalisi ve artan bilgi
talebini karsilamak icin de arka ofis
calisan sayisinda artisl getirecek.
PortfGy yoneticilerinin yatirmcilar-

HABERLER

la iletisime girme sekillerinde de
degisiklige tanik olacagiz. Yetisen
dijital yerli jenerasyon mevcut yati-
rmci jenerasyonundan farkli iletisim
yollar tercih ediyor. Bu da portfoy
yoneticilerinin islerinin gelecekte de
yasayabilmesi icin dijitallestirme ve
yeni teknolojilerin adaptasyonunun
anahtar olacag anlamina geliyor.
Son 20 yilda Avrupa'da portfoy yo-
netimi sektorinun blyume motoru
Borsa Yatinm Fonlari oldu. BYFler
yapisal olarak farkl olduklarindan,
aktife karslilik pasif fon elma ile elma
karsilastirmasi degildir. Oncelikle,
BYF bir dagium ambalajidir, yani bir
borsada kote olan ve islem saatleri



icinde uygun bir fiyattan herhangi

bir zamanda islem yapilabilen bir
menkul kiymetler sepetidir. Bu,
normal sartlarda gtin boyunca BYF'yi
fiyatlayan birden fazla piyasa yapici
olmasindan dolayidir. Yatirim fonlari
ise sadece bir kez fiyatlanir ve bu
ylizden glinde bir kez islem gorur. Bir
fonda herhangi bir zamanda islem
yapabilme Kkabiliyeti, dzellikle profes-
yonel yatinmailar i¢in bir gereklilik
haline geldigi icin, bu trendden BYFler
karll cikacagindan aktif yoneticiler de
fonlarini kote etmek isteyebilir.

Pasif Urtinlere yonelen trend (BYF ve
endeks takipcileri) yatinnm fonlarinin
fiyatlama modelleri tizerine oldukca
fazla baski yaratmaktadir, ¢inku aktif
yonetildigi belirtilen bazi fonlar Uc-
retlerini karsilayacak olctide alfa tre-
temeyen ve bu ylzden de gosterge
varliklarinin getirisinin altinda kalan
endeks takipcileri olarak gortlebil-
mektedir. Bu da portfdy yoneticileri-
nin ya portfoy yonetimi yaklasimini
ya da fiyatlama modellerini degis-
tirmek zorunda kalmasi anlamina
gelmektedir. ikincisi daha olasi
gorulmektedir, cinku yatinmcilar ve
duzenleyiciler artik bazi fonlarin farkli

piyasalar ve/veya bireysele karsilik
kurumsal hisse siniflar ve/veya, Nor-
vec'teki DNB vakasinda oldugu gibi,
dusuk alfaya yuksek Ucret talebi gibi
yatirimal gruplari icin farkli fiyatlama
modellerini kabul etmemektedir.
PortfOy yonetimi modellerinde
degisim icin diger bir belirleyici de,
ESG yatiminin nis stratejiden portfoy
y6netimi ana akimina cikisidir. Orne-
gin, yatinmailardan ESG kriterlerini goz
ontine alan urdnlere yonelik artan bir
talep var. Bu da portfOy yoneticileri-
nin finansal olmayan verileri menkul
Klymet sec¢im surecine entegre etmek
zorunda kalacaklar anlamina gelmek-
tedir. Bazi portfoy yoneticileri bunu
kutu isaretleme alistirmasi olarak gor-
se bile, yatinmalar bu konuda iyice
ciddilesmeye basladilar. ESG entegras-
yonuna yonelik bilgileri arttikca, daha
¢ok yatirima “greenwashing” konu-
sunu tarif edebilecek. Bu da portfoy
yoneticileri icin bir kredibilite kaybina
yol acabilir, bu ylizden ESG kriterleri
entegrasyonunu ciddiye almak ve bu
yetkinliklerini sirket disindan t¢tncu
Kisilere vermek yerine sirket icinde
gelistirmek zorundalar.

Sirket ici, kapsamli analiz talebi
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finansal olmayan verilerin toplanip
islenmesindeki yontemi de degistirecek.
Halihazirda, bu tir bazi veri noktala-

r sanki veri agiklamasi icin standart
yokmus gibi, varsayimlara dayandiril-
maktadir. Bu ytizden de veri saglayicinin
yaklasimina bagh olarak bir sirket icin
genis bir yelpazede degerlendirmelere
tanik olmaktayiz.

Portfoy yonetimi sektoru finansal
olmayan veriyi finansal veri gibi isleme
almaya basladiginda, sektérler arasi
oldugu kadar, farkli sektorlerdeki var
olan veri noktalarinin say1 ve kali-
tesinde artis gorecegiz. Bu da daha
etkinlestiriimis degerlendirmeler ve
surdurulebilirlik Uizerine daha standart
bir varsayim getirecek. Bu karsiliginda
ESG Kkriterlerinin yatinmcailar ve portfoy
yoneticileri tarafindan daha fazla kabul
edilmesinin yolunu yapacak, ¢tinku
yatirimcilar portfoy yonetim stirecine
ilgili tedbirleri nasil entegre ettiklerini
tarif edebilecek portfoy yoneticilerine
intiyaclarini anlatabilecek.

TUm bu trendler gelecek 10 yil icinde
sektoriin yuzunu buytk olclide degis-
tirerek, Avrupa portfoy yonetiminin
gelecegini sekillendirecek. (Detlef Glow,
Lipper/ Head of EMEA Research)
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DUNYASI

Alternatif yatinm dunyasini sekillendirecek
2020 duzenlemeleri

Iternatif ve gayrimenkul

varliklan yatinmailari igin

2020 yilinda mevzuat yuku-

Un artacag beklenirken,

the Alternative Investment Mana-
gement Association (AIMA) CEO’su
Jack Inglis tarafindan yayinlanan bir
¢alismada, sektoru sekillendirecek
temalar ortaya konuldu.

Inglis, zorluklarin farkli bolgelerde
nasll ortaya cikacagini ve kurumun
calismalarinin nereye odaklanaca-
gini inceledigi calismasinda, Avrupa
icin ana odaklanilacak alanin 2020
yilinin ilk yarisinda gindeme gelecek
olan Alternative Investment Fund
Managers Direktifi (AIFMD) oldugunu
kaydetti. Inglis, deginilecek alanla-
rin bazilarinin mevduat, degerleme,
pazarlama sartlari, Ucret 6demeleri,
yetkilendirme, kaldirag, likidite, rapor-

ransiz butik portféy yonetim
sirketi CPR Asset Management,
sosyal esitsizligi ele almak
Uzere kurdugu fonun bu
soruna dokunacak turinun ilk hisse
senedi stratejisi oldugunu iddia etti.
Amundi’nin temall portfoy yonetimi
yapan sirketi CPR AM, ekonomik
esitsizlikteki bliylimenin popuilist
politikalara ve toplumsal karisiklk
hareketlerinde artisa neden oldugu-
nu, bunun piyasalarda negatif bir etki
yarattigini belirtti.
Aktif olarak yonetilen CPR Invest -
Social Impact isimli fon 70 civarinda
hisse senedinden olusacak ve sirket-
ler ve Ulkeler icin 40 degisik kriterle
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lama, tc¢uncu Ulke erisimi ve esitlik
oldugunu belirtti.

Inglis, Brexit slirecinde ingiltere’nin
portfoy yonetimi politikasi hakkinda
da 6nemli sorular olacagini ekleyerek,
sorunsuz gegis icin halen ¢ozulmesi
gereken uzun bir teknik konu listesi-
nin oldugunu soyledi.

Politika yapicilann turev piyasasini yu-
ruten kurallan degerlendirdigi ABD'de
kaldira¢ ve likiditenin 6n planda
oldugunu kaydeden Inglis, SEC'in rek-
lam kurallarnni da gbzden gecirmekte
olduguna dikkat cekti.

Inglis, planlanan degisikliklerin
teknoloji ve danismanlik hizmeti
arayan yatirimailarin beklentilerin-
deki degisiklikleri yansitacak sekilde
mevcut kurallarin glincellenmesi niye-
tini tasidigini ifade etti. Inglis, Asya
0zelinde de Avustralya, Hong Kong ve
Singapur’da fonlar anakaraya almanin

skorlama metodolojisi kullanacak.
Bu kriterler, kiresel pazari son iki
senede olusan rehber ilkeler Uzerin-
den bes sacayagina gore ayristiracak:
is ve gelir, saglik ve egitim, farkllas-
ma, vergileme ve insan haklari ve
temel ihtiyaclar. Bu tescilli “esitsizlik”
skorlamasi A'dan E'ye bir skorlama
metodu ve taninmis saglayici ve
kurumlarin veri kaynaklarini kullana-
cak. Metodoloji i¢in U¢ anahtar kural
bulunuyor: secim, maddesellik ve
gelisim.

Secim kriterleri, ESG kriter ve onun
altinda yatan sosyal kriter skoru zayif
olan her sirkete oldugu gibi buyuk

yeni pazarlarda alternatif fonlarin
bulunabilirligini artiran bir konu ola-
rak glindemde oldugunu belirtti.

En 6nemli buyldme ve tartisma
alanlarindan birinin surddrulebilir
finans ve sorumlu yatirm oldugunu
belirten Inglis, bu cizgide faaliyet
gosteren Urlnlere yonelik onemli
olclide artan bir talep oldugunu

ve ESG kriterleri daha onemli hale
geldigi icin bunun btiylime yoniinde
devam edecegini vurguladi.

Inglis’in altini ¢izdigi son alan ise 6zel
sektor kredisine yonelik oldu. Sekto-
ruin hizli genisleme yasamasiyla FSB
(Financial Stability Board) tarafindan
risklerin incelenmeye basladigini ifa-
de etti. AIMA da Ozel sektor kredisi
ve dogrudan bor¢ verme konusun-
daki goruslerin iyi temsil edilmesini
saglamak icin politika yapicilarla
¢alismakta olduklarini acikladi.

ESG tartismalarinda yer alan sirket-
lere de uygulanacak. CPR, toplumsal
farkindaligl daha fazla olan sirketlerin
sermaye, insan yetenegi, musteriler
ve dlzenleyici onayini daha kolay
elde edecegi icin basarili olmalari ge-
rektigini, buna karsilik esitsizliklerin
azaltilmasina yardimcl olmayanlarin
ise daha fazla dlizenleyici, siyasal ve
itibari risklere maruz kalmak duru-
munda olacaklarini kaydetti.
Luksemburg'da yerlesik fonun yati-
rim hedefi, ktiresel hisse piyasasinin
getirisini uzun vadede, en az bes
yillik dénem icinde ge¢mek olarak
belirlendi. (www.citywireselector.
com)



Guney Afrika fonlarl buyumesine
karma fonlar liderlik etti

ipper'in EMEA Research
bolimu Baskani Detlef Glow
tarafindan yayinlanan Guiney
Afrika Fon Piyasasi Ozeti -
2019 ¢alismasina gore, Glney Afrika
fon sektorinln 2018 sonunda $168.9
milyar olan portfoy buyUkIigu 2019
sonu itibariyle $190.8 milyar'a ¢iktl.
Sektore 2019 yilinda $9 milyar net
para girisi gerceklesti. 2018 yilindaki
$3 milyar seviyesine gore oldukca
onemli bir artisin gozlenmesi ABD ile
Cin arasinda olasi bir ticaret savasi
hakkinda tartismalar, italya ve Fran-
sa'daki gelismeler sonucu Euro kri-
zinin olasi geri donusu ve sirketlerin
dusen karlariyla genel bir ekonomik
yavaslamanin sonucu olusan artan
oynaklikla birlikte pozitif bir piyasa
ortaminin sonucu olarak degerlen-
dirildi. Bununla birlikte hisse senedi
piyasalar 2019 yili icinde ¢ok guclu
bir sicrama gosterdiginden, yatirm

fonlarina da net para girisi gorulece-
gi bekleniyordu.

Guney Afrika fon sektorinde
yonetim altindaki portféy buyuklu-
guindeki artisin $21.9 milyar’lik kismi
piyasalarin performansi, $9 milyar’hk
Kismina ise net satislar katki saglad.
Rapor standart olarak ABD dolari
lizerinden hazirlandigindan, piyasa
performansinin katkisinda Guney
Afrika rand’'inin (ZAR) ABD dolari-

na karsl deger kaybinin da etkisi
bulunuyor.

Aralik 2019 sonu itibariyle, karma
fonlar $90.4 milyar ile yonetim
altindaki portfdy icinde en yuksek
buyukltgu olustururken, hisse fonlar
$44.3 milyar, tahvil fonlarn $28.6
milyar, para piyasasli fonlar $23.3
milyar, alternatif fonlar $3.5 milyar,
emtia fonlarl $0.6 milyar ve gayri-
menkul yatirim fonlarr $0.2 milyar
portfoy buyukltglne sahip oldular.
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Fon tlrlerine net para girisinde en
sansli kategori $5.4 milyar ile tahvil
fonlari oldu. Bu kategoriyi $1.4 mil-
yar ile hisse fonlar takip etti. Para
piyasasi fonlari $1.1 milyar, karma
fonlar $0.9 milyar, emtia fonlar $0.2
milyar ve alternatif fonlar $0.01
milyar net para girisi sagladi. Buna
karsilik, gayrimenkul yatirim fonlari
tahmini $0.01 milyar ile 2019 yil
icinde tek para cikisl yasayan tur
olarak kaydedildi.

Iklim degisikligine odakl ilk Borsa Yatirim Fonu

ociete Generale grubuna bagli

Lyxor portfoy yonetim sirketi,

2015 yilinda imzalanan kar-

bon emisyonunun azaltilma-
sina iliskin Paris Antlasmasina odakli
Borsa Yatirim Fonlari kurdu.

Avrupa’da turinun ilk 6rnegi olarak
lanse edilen BYFler, AB iklim Degi-
simi Gostergelerinin ana hedeflerini
karsilamak tzere tasarlanmis MSCI
iklim Degisimi endekslerini kullanan
dunya hisse senetleri, Avrupa, ABD,
gelismekte olan piyasalari hedefliyor.
GOstergeler sermayeyi sektorlere ve
karbonsuzlasma konusunda daha
basaril sirketlere yeniden dagitirken,
karbon yogunlasmasinda hemen

%30 azalmay!1 iceriyor.

Lyxor ana yatirim gostergelerinin
halihazirda 2100 yili ile ginimuiz ara-
sinda 4-6 derecelik 1s1 yUkselislerine
isaret ettigine dikkat ¢ekerek, bunun
bildigimiz haliyle insanligin sonu an-
lamina gelebilecegini kaydetti. 2020
Nisan ay1 itibariyle endeks yaratici-
lar1, en onemli gostergelerinin Paris
Antlasmasindaki 1sinma hedefleri ile
ne ol¢lide uyustugunu kamuya acik-
lamak ve sonrasinda alternatif bir
plan 6nerebilmek zorunda olacak.

Lyxor BYF ve endeksleme baskani
Arnaud Llinas, “AB yatirnm gosterge-
lerini revize ederek pasif, kural bazli
yatirim yoneticilerine iklim degisikligi

LY AOR

Asset Management

SOCIETE CGENERALE GROUP

ile muicadele konusunda anahtar

bir rol verdi. BYF kuruculan yeni du-
zenleme kurallarini karsilayan basit,
seffaf Urtinler sunarak trilyonlari
kaydirmaya yardim etmek icin firsat
ve hatta sorumluluga sahip,” dedi.
ABD ve gelismekte olan piyasa
BYFleri Euronext borsasi ve ardindan
Londra Borsasi'nda kote edilerek
islem gormeye basladi. (www.funds-
europe.com)
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Glincel ekonomik sorunlarin Kilidini agmak icin bir anahtar

Arguing with Zom-
bies: Economics,
Politics, and the
Fight for a Better
Future

Paul Krugman

W. W. Norton

|
gt WITH
Simon & [°§/
Schuster PN "
0Ocak 2020, ['N4 ZD M B | [.S
464 sayfa. | \ iiepetmiiemi:

New York Times yazari ve Nobel
odalli tnlt ekonomist Paul Krug-
man, yeni bir kitapla karsimizda. ..
Krugman’in Zombilerle Tartisma:
Ekonomi, Politika ve Daha Iyi Bir
Gelecek icin Miicadele (Arguing
with Zombies: Economics, Politics,
and the Fight for a Better Future)
adl: kitab1 glinimiiziin 6nemli
politika sorunlarina erisilebilir ve
ilgi ¢ekici bir giris.

PARGUING |

Temel ekonomi ve kamu politi-
kast konularinda Krugman’dan
daha iyi bir rehber olmadig: he-
men hemen herkesin tizerinde
uzlastigi bir fikir. Krugman ayni
zamanda, yanlis degerlendirme-
ler ile de mucadele ediyor.
Kitabinda bir dizi 6zIi, sindiri-
lebilir bolimlerle, bu yanlis an-
lasiimalarin ¢ogunu ele alarak,
ABD’nin nereden geldigini ve
nereye gittigini ele aliyor. Zom-
bilerle Tartismak, esas olarak
Krugman’in New York Times'ta
yer alan ve tematik olarak
diizenlenen popiiler makalele-
rinden olusuyor.

Cesitli konular kapsayan kitap,
boylece daha genis bir tartisma
baglaminda cerceveleniyor.
Saglik hizmetlerinin, konut
balonlarinin, vergi reformu-
nun, sosyal giivenligin ve ¢cok

daha fazlasinin karmasikligini,
rakipsiz netlik ve hassasiyetle
aciklayan Zombilerle Tartismak,
Krugman’in gliciiniin zirvesin-
de oldugunu da okuyuculara
belgeliyor.

Zombilerle Tartismak, ABD ve
kiresel olarak yirmi yillik poli-
tik ve ekonomik soylemler icin
vazgecilmez bir rehber.
Krugman, hizli ve canlt
degerlendirmelerle okuyucu-
larint gtinltik haberlerin akilli
tiketicilerine dontstiriyor ve
onlara zamanimmizin en biytk
ekonomi politikasi sorunlarinin
arkasindaki kavramlarin kilidini
acmak icin anahtarlar veriyor.
Boylece, mevcut ve gelecek
nesiller icin bir referans noktast
olarak hizmet edebilecek bir
klasik sunuyor.

David Axelrod, kitap ile ilgili

degerlendirmesinde, “Gerceklerin
siklikla kiicimsendigi ve atildigt
bir dénemde, Paul Krugman
onlart keskin bir kili¢ gibi kullani-
yor. Parlak bir bilgin ve polemikci
olan Krugman’'in sezgisel yazilari,
kamu politikasint ve ilerici degi-
simi 6bnemseyen herkes i¢in bir
isaret 15181dir,” diyor.

New York Sehir Universitesi'nde
profesorligi sturdiren Paul
Krugman, yirmi yildir New York
Times’da kose yazarligi yapiyor.
2008de ticari modellerin analizi
ve ekonomik aktivitenin lokasyo-
nu ile Nobel Ekonomi 6dilini
kazandt.

The Economist dergisi, Krugman
icin, “Kusagmnin en nli ekono-
misti” derken, Asia Times, “Siyasi
ve ekonomik bilirkisiligin Mick
Jagger't” degerlendirmesinde
bulundu.

Bu sistemi kendi cikarina gore kim kurdu ve nasil diizelir?

The System:
Who Rigged It, | = S8 T
ol s T HE SYSTEM

Robert
B. Reich

Knopf
Mart 2020,
224 sayfa.

ROBERT B.
REICH

Tasarruf Kapitalizmi ve Kamu Yarar
(Saving Capitalism and The Com-
mon Good) adli en ¢ok satan kita-
bin yazarindan, Amerikan siyaseti
ve iktidarinin “hileli” sistemlerinin
nasil calistigi, bu statiikonun nasil
olustugu ve ortalama vatandaslarin
degisimi nasil gerceklestirebilecegi-
ne iliskin acil bir analiz...
Milyonlarca Amerikali politik ve
ekonomik sisteme olan giivenini
kaybetti. Yillarca siiren durgun
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ucretler, degisken is piyasa-
lart ve iktidardakilerin iklim
degisikligi gibi derin tehditlerle
basa cikma isteksizliginden
sonra, sistemin sabitlendigine
dair bir his var. Sistem, kontro-
lin glivenligini saglamak icin
yeterli paraya sahip olan birka¢
kisiye hizmet veriyor diistincesi
hakim.

Robert B. Reich, Sistem: Kendi
Cikarina Gore Kim Kurdu,
Nasil Diizeltiriz (The System:
Who Rigged It, How We Fix It)
adli yeni kitabinda zenginlik ve
giiclin elit bir oligarsi kurmak,
orta stifin icini bosatmak

ve demokrasiyi baltalamak

icin nasil etkilesime girdigini
gosteriyor.

JPMorgan Chase baskan: ve
CEO’su Jamie Dimon’u 6rnek
olarak gosteren Reich, bu en
ustteki kisilerin Amerikalilart

olagantistii zenginlik birikim-
lerinden uzaklastirmak icin
meritokrasi, ulusal rekabetcilik,
kurumsal sosyal sorumluluk

ve “serbest piyasa” hakkindaki
efsaneleri nasil yaydigini ortaya
koyuyor. Vatandaslik gérevlerini
yerine getirmek yerine, kendi
cikarlarina ve ceplerine hizmet
eden politikalart stirdiirmeyi
sectiler. Reich’in hedefi kokli bir
degisim asllamak ve demokrasi-
nin ¢cogunluk i¢in tekrar ¢alisma-
sini talep etmek.

Kirkus dergisi kitapla ilgili
olarak, “Keskin... Cok ihtiya¢
duyulan, okunabilir kisa ve 6z
bir siyasi ve ekonomik analiz”
yorumunu yaparken, Publishers
Weekly, “Reich’in mevcut sistem
elestirisi kanita dayali ve yetkin.
Bu harekete gecirici mesaj ilerici
okuyucularda yank: bulacak,”
diyor.

Demokrat Parti’nin baskan aday1
Senatdr Bernie Sanders ise, “Robert
Reich, Amerika’nin en énemli
seslerinden biri, sadece zirvede
olanlar icin degil, tim insanlar icin
calisan bir ekonomi i¢cin mucadele
ediyor. Bunu duzeltmek istiyor-
sak, tilkemizde neler oldugunu
anlamak kritik dnem tasiyorsa, bu
konuda Robert Reich, miistasna bir
6gretmen” yorumunu yapiyor.
Reich, Berkeley’deki Kaliforniya
Universitesi'nde kamu politikast
profesorii. Ug bagkanlik yoneti-
minde gorev yaptt ve yirmi iki dile
cevrilen on bes kitap yazdi. The
Guardian ve Newsweek icin haf-
talik kose yazilar yazyor. Odiilli
‘Herkes icin Esitsizlik’ (Inequality
for AlD filminin ve Netflix filmi
‘Kapitalizmi Kurtarmak’in (Sa-
ving Capitalism) ortak yaraticist.
Berkeley'de yastyor ve “robertre-
ich.org” adli blogu var.



Derleyen: Levent Gurses

A777777777777777.

Dev markalara kafa tutan start-up’larin yaradilis oykdist

Billion Dollar Brand
Club: How Dollar
Shave Club, Warby
Parker, and Other
Disruptors Are
Remaking What
We Buy

BILLION DOLLAR
BRAND CLUB

Lawrence
Ingrassia

Henry Holt
and Co.
Ocak 2020,
272 sayfa

L

Lawrence Ingrassia; Onde gelen bir
is gazetecisi... Bizi bir is devrimine
gotirtiyor. Trilyon dolarlik tiiketici
ekonomisine uzun stiredir hakim
olan imparatorluklar ile yarisan
start-up markalarin ytkselis 6yki-
stine sahit oluyoruz.

Kitabin ady; Milyar Dolar Marka
Kuliibii: Dollar Shave Club, Warby
Parker ve Diger Bozguncular Satin
Aldigimizi Nasil Yeniden Olustu-
ruyor (Billion Dollar Brand Club:
How Dollar Shave Club, Warby
Parker, and Other Disruptors Are

Remaking What We Buy)...
New York Times'ta is diinyast
ve ekonomi editorligi ile
yayin yonetmen yardimci-

l1ig1 yapmis olan Lawrence
Ingrassia’nin bu zamaninda ve
g0z alict kitabinda gosterdigi
gibi, giderek artan sayida diji-
tal girisimci hakim markalarin
kodunu kirmanin yeni ve
yaratict yollarint buldu.

Bir zamanlar Gillette, Sealy,
Victoria’s Secret veya Lens-
crafters gibi biiytik markalart
koruyan duvarlar artik fiyat,
deger, kalite, hiz, kolaylik ve
servis ile yavas yavas yikiliyor.
Milyar Dolar Marka Kuliibd,
bu alanda mucadele eden
girisimcilerin, risk sermaye-
cilerinin ve kurumsal devle-
rin diinyasini gézler 6ntine
seriyor. Her guin kullandigimiz
seylerin kisilikleri, icgorii-

leri ve hikayeleri tarafindan
canlandirlan devasa, yiksek

bahisli bir is destani. Ve eglen-
celi bir kitap...

All the Devils Are Here adl: ki-
tabin ortak yazari McLBethany
McLean, soyle diyor:

“Son birkag yildir, start-

up markalari biyiik isleri
devralmak icin bir yerlerden
cikti. Warby Parker, Casper ve
Dollar Shave Club’t distintin.
Bunu nasil yaptilar? Tuketici-
lerden daha 6nce bu katego-
rilere sahip olan buyiik marka-
lara kadar herkesin bilmek
istedigi soru budur. Lawrence
Ingrassia’nin ilgi cekici, okun-
mast gereken yeni kitabi, Mil-
yar Dolar Marka Kultiibi'nde
bunun yanitlar: var. ”

The Everything Store’un yazari
Brad Stone ise, “Milyar Dolar
Marka Kulubu, perakende
sektorini sallayan sismik de-
gisiklikleri anlatiyor. Lawrence
Ingrassia, girisimcileri aydinla-
tan ustaca bir is yapryor,” diye

yorum yapmis.

New York Times'daki kitap
incelemesinde, “Edebi bir geri-
lim filminin temposuyla, keyifli
bir hikaye anlatimi ve 6zenli
veriler” denilirken, Wall Street
Journal soyle diyor:

“Bir gazetecilikten ¢ok daha
fazlasi... Ingrassia, bir fikir ile
donanmus girisimcilerin, bir
zamanlar kir marjlarmnt doyur-
maktan hoslanan endustrilerdeki
guclu kalelere nasil zarar verdi-
gine dair i¢ gorili bir aciklama
sunuyor.”

Lawrence Ingrassia, New York
Times'da eski ekonomi editori
ve yayimn yonetmen yardimcist,
daha once Wall Street Journal’da
Boston biiro sefi, Londra biiro
sefi, finans ve yatirim editori ve
genel midir yardimcisi olarak
25 yil gecirdi. Yonetmenligi
kapsaminda bes Pulitzer Odiili,
Gerald Loeb Odiilleri ve George
Polk Odiilleri kazandu.

Cihiz bir tarim sirketi teknoloji diinyasini nasil fethetti?

Samsung Rising:
The Inside Story
of the South
Korean Giant
That Set Out to
Beat Apple and
Conquer Tech

SAMSUNG

RISING

Geoffrey Cain

currency
Mart 2020,

416 sayfa. OEOFFREY CAIN

Geoftrey Cain’in kaleme aldig: kitabin
adi: Samsung Yikseliyor: Apple’t
yenmek ve Teknoloji Diinyasini Fet-
hetmek Icin Yola Cikan Giiney Koreli
Devin Icerden Hikayesi (Samsung
Rising: The Inside Story of the South
Korean Giant That Set Out to Beat
Apple and Conquer Tech)...

The Wall Street Journal, bu kitap icin
“U¢ kusak aile entrikalari, zimme-

te para gecirme, risvet, yolsuzluk,

fuhus ve diger kot davranislar
iceren hanedanin bir gerilim
filmi gibi okunan patlayict 6y-
kiist...” demis.

The Economist, The Wall Street
Journal ve Time icin Samsung'u
Gliney Kore’deki tissiinden ve
sirketin icindeki ve disindaki
saysiz kaynagindan yillarca
stiren belgelerle sayisiz defalar
haberlestiren Geoffrey Cain,

bu buiytik sirketin perdelerinin
arkasina nutfuz eden bir goriin-
iy okuyuculara sunuyor.
Teknoloji ¢evrelerinde onlarca
yildir inovasyon lideri olmaktan
cok hizl bir takipg¢i olarak gori-
len Samsung, bugiin ABD’de ve
tim diinyada pazar lideri haline
geldi. Akilli telefon pazarinin
dortte birini ele gecirdi ve her
cephede rekabeti stirdirtiyor.
Kirk yil 6nce Samsung, tictinct

diinya ekonomisine sahip
geri kalmus bir tilkede faaliyet
gosteren seker, kagit ve giibre
ureten ciliz bir tarim holdin-
giydi. PC devriminin ytkse-
lisiyle birlikte, Baskan Lee
Byung-chul cesur bir deney
baslatti: Samsung’u bilgisayar
ciplerinin 6nemli bir tedarik¢i-
si yapmay1 hedefledi.
Multimilyon dolarlik plan
inanilmaz derecede riskliydi.
Ancak geng bir Steve Jobs
tarafindan buytlenen Lee,

bir teknoloji imparatorlugu
yaratmaya takintis hale geldi.
Samsung Yikseliyor'da tek-
nolojinin zirvesine ulasirken
Samsung’u perde arkasindan
takip ediyoruz.

Bugtin Samsung 300 binden
fazla kisiyi istthdam ediyor.
Apple’in 80 bini ve Google'in

48 bini ile karsilastirilmaz. Sirketin
gelirleri 1987 yilina gore kirk kat
arttt ve Gliney Kore'nin ihracatinin
ylzde 20’sinden fazlasini olustu-
ruyor.

Kapsamli bir i¢ceriden 6grenme
iceren Samsung Yikseliyor, kararli
ve korkusuz bir Asyal: rakibin nasil
dikkate alinacak bir gti¢ haline
geldigini gosteriyor.

New York Times, kitapla ilgili ola-
rak, “Samsung hikayesinin canli ve
dengeli bir anlatimi” derken, Finan-
cial Times'in yorumu,”Suirtikleyici
bir okuma. Cain malzemesini
biliyor,” seklinde. ..

Asia Times soyle diyor: “21. ytizyil
icin temel okuma... Samsung
Yiikseliyor, is diinyast biyografi
yaziminda bir usta sinifi calisma. ..
Devreyle catirdayan, neonla aydin-
latilan ve soju tarafindan beslenen
bir siberpunk gerilim filmi gibi...”
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Avrupa Yatinm
Fonlan Sektoru
2019 Gorunumu

Avrupa yatwrim fonlary toplam net varliklar: 2019 yilinda %16.8 biiytidti

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfdy Yonetimi Birliginin (EFAMA)
acikladigi dordiincl ceyrek donem ve 2019 yili istatistiklerine
gore, Avrupa yatirim fonlari sektoru toplam UCITS ve AlFs net
varlik buiyuklIigu 2019 yili genelinde ylizde 16.8 artisla 17.7
trilyon EUR dlzeyine ciktl.

D UCITS ve AIF fonlara toplam net para girisi 546 milyar EUR ile
2018 yilindaki 258 milyar EUR duizeyinin tzerinde gerceklesti.
Net satislarin buyuk bélimunu 394 milyar EUR ile UCITS fonlar
olustururken, AIF fonlarin net satisi 152 milyar EUR oldu. UCITS
ve AlF fonlarin 2018 yili net satislari sirasiyla 121 milyar EUR ve
137 milyar EUR olmustu.

D Dordlncu ceyrekte UCITS ve AlFs toplam net varliklar

9%3.3 buyuyerek 17.7 trilyon EUR diizeyine ulasti. UCITS ve AlFs
toplam satislari bu ¢eyrekte 190 milyar EUR ile tgtincu ¢eyrek
diizeyinde gerceklesti. UCITS net satislarl 148 milyar EUR ile
Uclncu ceyrekteki 157 milyar EUR duizeyine gore hafif azald.
AlFs net satislari ise 43 milyar EUR ile Ui¢uincu ¢eyrek sonundaki
33 milyar EUR rakaminin Uzerinde gerceklesti.

Avrupa Yatirim Fonlari Net Varliklar (trilyon EUR)
20

15.6 15.2
: : ! !
0 ! ! )

2015 2016 2017 2018 2019
= AIF = UCITS

17.7

Fon Turline Goére Net Satislar (milyar EUR)

Toplam Hisse Tahvil Coklu Para Diger

Senedi Varlik Piyasasi
2015 94 -12 am 50 a5 =30
20018 18 108 -2 T8 A -3
2018 152 18 -18 56 22 155
2018 126 10 -14 32 -7 126

2015 L] 30 28 106 3 125
2018 241 -] =40 108 16 53

* Data Belgika fon net satis verilerini igermiyor

UCITS Fonlar Net Varlik ve Net Satis Bazinda En Buyuk
10 Fon Yerlesimleri

Net Varliklar 2019 sonu (trilyon EUR) Net Satiglar 2019 (milyar EUR)

Liksemburg [ - - irlanda
irlanda |G : : Liksemburg
ingiltere | > isvigre*
Fransa [ isveg
isvicre* |l ve Turkiye
Aimanya [l =4 ispanya
isvec [l #4 Norveg
ispanya | &2 Almanya
italya ff «2 Danimarka

Danimarka [f =1 Avusturya
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Yatirim Turtine Gére UCITS Net Satiglari

Net UCITS Satislar — milyar EUR
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UCITS Borsa Yatirim Fonlari Net Satislari —
milyar EUR
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EFAMA

Fon Turtne Goére UCITS ve AlFs Net Satiglar
(milyar EUR) AlFs Net Satiglari — milyar EUR
300
223 100
190
79
87 52 o
28 40 17 33 43
EE = o
B =
sAnlli
100 55
1C 2C 3 4 1C 2C 3 4G 20
2018 2019 1C 2¢ 3¢ 4C 10 2¢ 3C 4C
“ Hisse ™ Tahvl ® ParaPiyasasi “ Coklu Varlik “ Diger 2018 2019
Senedi
J 4
UCITS ve AlFs Toplam Net Varliklar, Net Satiglar ve Fon Sayilari, 2019 4C - Milyon EUR
TOPLAM UCITS AlFs TOPLAM UCITS AlFs TOPLAM UCITS AlFs
Avusturya 194,082 8 56,3387 107,744.1 13,3969 24350 9518 1,841 905 1,036
Belcika 165,380.4 143,662 4 21,7181 840 747 93
Bulgaristan 8244 BG5S 89 226 226 124 122 2
Hirvatistan 3,605.1 30348 570.3 324 324 135 %9 36
Kibris 52320 3570 4875.0 221.0 B850 136.0 338 28 310
Gek Cum. 14,6264 13,0784 1,548.0 3518 2998 520 182 175 7
Danimarka 3155916 144,199.0 171,392.7 -8833 9427 -1,826.0 1.042 Ba5 347
Finlandiya 124.708.5 109.741.2 14,968 3 2013 -35.1 236.4 480 385 a5
Fransa 1,956,090.0 8226080 1,133.282.0 25,100.0 26,3000 1,200.0 10,715 3,024 T.69
Almanya 2357,739.7 407,949.4 1,949,790.3 452234 2,0459 431775 6,797 2329 4,458
Yunanistan 8,836.4 6,086.3 27501 2435 2435 215 210 5
Macaristan 19,557.2 1,2519 18,305.3 404.5 -12.6 4171 555 29 526
irlanda 3,048,404.0 2,315,504.0 7325000 79,9550 735180 64370 7,646 4,684 2962
Italya 3206536 2445395 76,114.1 -1,363.4 -1,228.7 -134.7 1978 1177 an1
Lihtenstayn 53,9143 29,0308 248336 14125 104.2 1,308.7 1,753 B&3 870
Liksemburg 4,718,914.0 39208280 798,086.0 63,746.0 59,083.0 4,653.0 14,808 10,364 4,444
Malta 15,3511 3,086.3 12,2649 as50.6 520 7906 653 106 547
Hollanda 947 476.0 432150 904,261.0 -20,459.0 550.0 -21,009.0 1,748 a3 1,655
Norveg 134,605.9 134,605.9 7272 7272 1,000 1,000
Polonya 62.957.1 28,1466 348105 4976 4993 -1.7 1,107 340 767
Portekiz 23,5080 12,2833 11,225.7 6278 6039 239 ETal 145 226
Romanya 9,629.2 46995 4929.7 196.4 196.9 -0.5 1 81 30
Slovakya 74138 5,341.3 20724 86.2 107 756 a4 72 22
Slovenya 314856 3,009.2 139.4 382 392 134 100 34
ispanya 306,311.0 245,609.0 60,5020 1,782.0 3,790.0 -2,008.0 2,744 2178 569
isveg 421,208.7 398,370.9 228378 65819 £,383.0 198.9 635 537 a8
isvicre 714,293.5 5645100 149,783.5 21,446.7 13,524.2 T.9225 1.118 931 187
Turkiye 29,087.3 15,394.2 13,6931 2.664.7 2.556.0 108.7 509 401 108
ingiltere 1,751,302.1 1,262,530.9 468,771.2 7.389.0 7.389.9 1.0 3,307 2,296 1.1
Avrupa  17,734,454.9  10,990,277.0  6,744,177.9 190,294.9 147,568.1 42,726.8 63,080 34,133 28,947

74 M KURUMSAL YATIRIMCI 2020




kurumsaltl

B Tirkiye Kurumsal Yatinme Yéneticileri Dernedi’nin
Ui aylik Ucretsiz yayn organi

B Tim finans sektdrd ve kamu kurumlan (st dizey yonaticileri ve
dniversitelerden 3.000 segkin okuyucu

B Her sayisinda konusunun uzman portidy yoneticilen,
ekonomistlerin kaleminden portity yonetimi, yabinm fonlan ve
sermaye pivasasindan en yeni, glincel gelismeder,
sekidr analizler, yabanci konuk yazarlar

www.tkyd.org.tr

. Lhoyd or.tr

TKYD

Tﬁﬁremmd‘fm‘f&uﬂdulw




<
EFAMA "

S/II777. b’ JI/ I/ 7L/ 7177777717777 7 77777

=

¥

Dunya Yatirnm Fonlan 2019
Varliklan ve Satig Verileri

D Kiiresel yatirim fonu varhiklar: 2019 dordiincti ceyrek sonunda

%3.1 artisla 52.7 trilyon EUR oldu.

D Fonlara net para girigi 2019 tictincti ceyrekteki 622 milyar EUR
diizeyinden, dordiincii ceyrek sonu itibariyle SO8 milyar EUR’ya cikti.

Uluslararasi Yatirim Fonlari Birligi (IIFA) icin Avrupa Yatirim
Fonlari ve PortfGy Yonetimi Birligi (EFAMA) ve ABD Investment
Company Institute (ICl) tarafindan derlenen ve 47 Ulkeyi kap-
sayan 2019 yil 4. ceyrek donem istatistiklerine gore, dlinyada

duzenlenmis acik u¢lu yatirim fonu varliklari (fon sepeti fonlari,

borsa yatirim fonlari ve kurumsal fonlar dahil) ytizde 3.1 buyu-
meyle 52.7 trilyon EUR oldu.

Dolar bazinda ise yatirim fonlari varliklari 59.2 trilyon USD ile
ylzde 6.4’'lUk bir artis kaydetti. Dorduncu ¢eyrek sonu itibariy-
le, hisse fonlarin portfoyu %5 artarak 22.2 trilyon EUR olurken,
tahvil fonlari portfoyu %0.3 bliylimeyle 11 trilyon EUR oldu.
Dengeli/karma fonlar 9.1 trilyon EUR ile %2.7 artarken, para
piyasasl fonlari %1.5 artisla 6.2 trilyon EUR’ya ¢IKtl.

Duizenlenmis acik uclu fonlarin net portfoytnun %42’si hisse

Diizenlenmis Acik Uclu Fonlar Kiiresel Varliklar

(Trilyon Euro, ¢eyrek sonu)

i
il STy

e e i
ELTE “|" I ™ I I
1C 2¢ T=3g 4c 1C 2¢ 3G+ 4G
» Diizenlenmis Fonlar _ Fon sepeti fonlari
varlik toplami varliklari
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Diizenlenmis Acik Uclu Fonlar Kiiresel Net Varliklar
Tur Bazinda 2019: 4C

Hisse, 42.0%

Tahvil, 20.8%

Diger, 6.2% Dengeli/Karma, 17.2%

Para Piyasasi, 11.7%

Gayrimenkul, 1.9% Garantili, 0.1%

Kiiresel Yatirim Fonlar1 Varliklarinda En Biiyiik

10 Yerlesim Yeri (2019 4C sonu pazar payl)

irlanda .
5.8% 3.3% Almanya 4.5%

Fransa3.7% .

Luksemburg |
8.9%

USA 47.7%

Dier, 12.2%;

Gin 3.2%/ | Japonya 3.5%
Brezilya Avustralya
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Kiiresel Uzun Vadeli ve Para Piyasasi Para Girisi Diizenlenmis Acik Uclu Fonlarin Kiiresel Net Satislari
Milyar Euro Milyar Euro

1C 26 3¢
2019 2018 2019

= ABD =Avrupa " Gelismekte olan ™ Diger Gelismis

= Uzun Vadeli Girigler = Para Piyasasi Girisleri Piyasalar Ekonomiler

senedi fonlarinda yer aldi. Tahvil fonlarinin pay1 %20.8, den- e Diger Gelismis Ekonomiler IMF tarafindan, ABD ve Avrupa disinda, kisi bazi gelir diizeyi ve kiire-
! sel finansal sisteme entegre olma derecesine gdre tanimlanmig (lkelerden olusuyor. Tim gelismis

geli/karma fonlar %17.2, para piyasasi fonlarinin %11.7 oldu. ekonomilere ait veri bulunmamakta. Burada dahil edilenler: Avustralya, Kanada, Japonya, Giiney
Kore, Yeni Zellanda ve Tayvan.
o Gelismekte olan piyasalar IMF tarafindan tanimlanmis (lkelerden olusuyor. Tim gelismekte

Yatirim fonlarina net para girisi 3. ceyrekteki 622 milyar olan piyasalara dair veri bulunmamakta. Dahil edilenler: Arjantin, Brezilya, Sili, Cin, Kosta Rika,
EUR’dan dérdiincii geyrek sonu itibariyle 308 milyar EUR’ya Hindistan, Meksika, Pakistan, Filipinler, Giiney Afrika ve Trinidad&Tobago.
yukselirken, uzun vadeli fonlar 549 milyar EUR ile onceki Ceyrek rakami 134 milyar EUR (0.4 milyar EUR/3(C) oldu.
ceyrekteki 342 milyar EUR diizeyine gore hizli arttl. Kiiresel — Dengeli/karma fonlara net para girisi 120 milyar EUR du-
olarak tahvil fonlari 234 milyar EUR (245 milyar EUR/3(). zeyini buldu (50 milyar EUR/3(). Para Piyasasl fonlari net
Hisse fonlara para girisinde guclu bir artis gozlenirken, 4. satiglari ise 259 milyar EUR oldu (279 milyar EUR/3().

besanaliz.com

Ucretsiz bireysel emeklilik platformu.

Gonullt katibmcilar + Otomatik katilimcilar Bes'te karliligini arttiriyor.
Derinlikli analizler, yorumlar, zengin icerik, yuksek performanslar.
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FON TRENDLERI RAPORU 2020 1. CEYREK

Pay Piyasasi’'nda Yerli Fonlarin Gerg¢eklestirdigi islemler

Metrics

islem Hacmi 82.216.913.634 73.915.193.378
01/01/2019-31/03/2020 islem Hacmi Toplam 3.152.000.079.415 3.1562.000.079.415
Oran 2,61% 2,35%
islem Hacmi 28.004.676.550 24.449.668.811
01/01/2020-31/03/2020 islem Hacmi Toplam 1.049.524.433.916 1.049.524.433.916
Oran 2,67% 2,33%

Fon Turu ve Yas Grubu Bazinda Yatirimci Sayilari ve
Portfoy Degerleri (31/03/2020)

Kiymet Tipi Yas Aralik Portfoy Degeri Yatinmci Sayisi
31.03.2020 BORCLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU 0-19 51.021.047 6.135
31.03.2020 BORGCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU 20-29 431.473.703 52.727
31.03.2020 BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU 30-39 1.999.288.688 165.936
31.03.2020 BORCLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU 40-49 4.871.042.634 254.394
31.03.2020 BORCLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU 50-59 5.742.397.272 250.859
31.03.2020 BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU 60-69 4.736.363.311 200.391
31.03.2020 BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU 70+ 4.416.001.576 150.832
31.03.2020 DEGISKEN SEMSIYE FONU 0-19 12.435.650 2.469
31.03.2020 DEGISKEN SEMSIYE FONU 20-29 106.857.395 3.673
31.03.2020 DEGISKEN SEMSIYE FONU 30-39 451.068.324 11.461
31.03.2020 DEGISKEN SEMSIYE FONU 40-49 1.396.959.147 23.947
31.03.2020 DEGiSKEN SEMSIYE FONU 50-59 1.835.801.771 22.612
31.03.2020 DEGISKEN SEMSIYE FONU 60-69 1.430.626.066 16.393
31.03.2020 DEGISKEN SEMSIYE FONU 70+ 1.887.601.467 13.622
31.03.2020 FON SEPETI 5EMSIYE FONU 0-19 9.687.431 113
31.03.2020 FON SEPETI SEMSIYE FONU 20-29 34.065.630 1.286
31.03.2020 FON SEPETI SEMSIYE FONU 30-39 163.338.885 3.919
31.03.2020 FON SEPETI SEMSIYE FONU 40-49 576.053.290 5.881
31.03.2020 FON SEPETI $EMSIYE FONU 50-59 833.538.769 4.859
31.03.2020 FON SEPETI SEMSIYE FONU 60-69 702.767.327 3.241
31.03.2020 FON SEPETI SEMSIYE FONU 70+ 895.701.342 2.733
31.03.2020 GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 20-29 50.643.838 4
31.03.2020 GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 30-39 39.575.467 25
31.03.2020 GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 40-49 103.678.851 53
31.03.2020 GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 50-59 67.344.321 37 J
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Kiymet Tipi

Yas Aralik

Portféy Degeri

Yatinmci Sayisi
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KARMA SEMSIYE FON

KARMA SEMSIYE FON

KARMA SEMSIYE FON

KATILIM SEMSIYE FONU

KATILIM SEMSIYE FONU

KATILIM SEMSIYE FONU

KATILIM SEMSIYE FONU

KATILIM SEMSIYE FONU

KATILIM SEMSIYE FONU

KATILIM SEMSIYE FONU

KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU
KORUMALI SEMSIYE FON

KORUMALI SEMSIYE FON

KORUMALI SEMSIYE FON

KORUMALI SEMSIYE FON

KORUMALI SEMSIYE FON

KORUMALI SEMSIYE FON

KORUMALI SEMSIYE FON

PARA PIYASASI SEMSIYE FONU
PARA PIYASASI SEMSIYE FONU
PARA PIYASASI SEMSIYE FONU
PARA PIYASASI SEMSIYE FONU
PARA PIYASASI SEMSIYE FONU
PARA PIYASASI SEMSIYE FONU
PARA PIYASASI SEMSIYE FONU
SERBEST SEMSIYE FON

SERBEST SEMSIYE FON

SERBEST SEMSIYE FON

SERBEST SEMSIYE FON

SERBEST SEMSIYE FON

SERBEST SEMSIYE FON

SERBEST SEMSIYE FON
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70+

0-19
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50-59
60-69
70+
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20-29
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70+
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20-29
30-39
40-49
50-59
60-69
70+

0-19

20-29
30-39
40-49
50-59
60-69
70+
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20-29
30-39
40-49
50-59
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0-19

20-29
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0-19

20-29
30-39
40-49
50-59
60-69
70+
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20-29
30-39
40-49
50-59
60-69
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199.672.119
21.588.826
10.787
791.333
2.130.014
4.333.846
10.507.799
174.889
31.303.868
15.376.136
63.118.145
211.810.045
565.132.289
674.510.453
485.811.196
493.193.526
362.868.113
50.292.136
20.529.467
37.004.941
38.698.499
26.816.524
9.414.919
17.173.078
124.757.812
476.252.742
772.652.744
532.508.328
277.721.021
137.750.006
6.707.354
23.099.295
148.217.488
420.517.628
534.971.187
346.443.922
357.059.813
1.050.174
11.170.892
45.463.507
142.721.233
213.018.256
203.149.666
318.487.421
64.647.035
587.722.502
3.143.077.576
7.923.906.630
8.230.980.442
5.108.254.024
3.358.668.211
107.987.249
464.584.310
1.572.978.158
3.111.307.580
5.765.720.795
5.444.512.133
4.680.916.106

38

39

1

2

11

18

13

2

1

367
4.236
11.419
14.574
10.381
5.823
3.423
162.352
35.842
32.089
39.510
27.799
12.367
3.251
1.054
12.834
31.364
33.018
31.548
23.970
11.071
379
2.712
9.974
15.802
11.080
5.674
3.114
15

173
690
1.544
1.718
1.503
1.318
8.405
100.802
262.360
358.198
335.201
248.583
140.880
33

159

717
2.078
2.609
2.252
1.746
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TURKIYE SEKTOR VERILERI

NaKkit AKisi

202001 BORGLANMA ARAGLARI SEMSiYE FONU 70 1442.361.313.048,07 | 27.492.745.885,42 | 52.996.753.823,21 |2.459.634.315,55 | 70 1495.358.066.871,28 | 30.354.981.323,37
202001 HISSE SENEDI SEMSiYE FONU 59 | 34.778.950.569,59 3.796.315.146,91 4.783.541.914,02 = 612.952.763,95 | 61 39.562.492.483,60 4.559.075.245,61
202001 KIYMETLI MADENLER $EMSIYE FONU 9 | 24.189.307.263,96 1.225.072.641,93 7.295.526.931,53 | 313.500.263,14 | 9 | 31.484.834.195,49 1.609.198.756,05
202001 | FON SEPETi SEMSIYE FONU 16 | 18.283.714.552,30 2.651.500.666,18 2.573.176.390,00 |1.028.468.492,39 ' 16 | 20.856.890.942,30 3.732.009.891,43
202001 PARA PIYASASI $EMSiYE FONU 25 1416.611.867.259,28 | 39.903.378.873,81 | -11.783.544.647,00 -1.374.523.800,57 | 25 |404.828.322.612,28 | 38.857.378.474,17
202001 KATILIM SEMSiYE FONU 26 = 51.354.025.389,88 5.771.186.322,66 | 13.472.223.891,19 | 722.258.362,58 26 @ 64.826.249.281,07 6.565.311.376,46
202001 DEGI$KEN §EMSIYE FONU 69 142.202.898.463,40 | 10.153.012.991,44 | 36.510.318.643,91 |2.805.367.457,59 | 68 178.713.217.107,32 | 13.158.644.001,10
202001 SERBEST $EMSiYE FON 194 1111.554.714.590,95 | 21.869.876.194,46 &= 30.305.614.762,00 2.926.717.819,76 202 |141.860.329.352,95 | 25.464.555.672,56
202001 KORUMALI $EMSiYE FON 13 860.518.027,00 918.985.485,28 -10.133.655,00 | -11.437.832,57 | 13 850.384.372,00 928.823.053,18
202001 | KARMA SEMSIYE FON 4 2.601.374.088,19 565.565.427,67 34.091.701,00 32.840.17512 4 2.635.465.789,19 619.672.653,63
202001 GiRiSiM SERMAYESI YATIRIM FONU 18 720.281.299,48 1.584.926.091,85 145.845.394,00 | 146.257.041,92 | 21 866.126.693,48 1.744.023.682,89
202001 GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 39 3.751.984.683,28 6.404.796.841,98 40.505.578,00 56.207.862,29 = 40 3.792.490.261,28 6.546.193.501,01
202002 | BORGLANMA ARAGLARI §EMSiYE FONU 70 1495.358.066.871,28 | 30.354.981.323,37 | -71.407.893.398,08 -2.503.991.394,04 | 70 1423.950.173.473,20 |27.863.124.039,75
202002 | HISSE SENEDI SEMSiYE FONU 61 39.562.492.483,60 4.559.075.245,61 6.313.943.456,00 = 385.577.333,15 | 61 45.876.435.939,60 4.617.735.545,25
202002 | KIYMETLI MADENLER $EMSiYE FONU 9 | 31.484.834.195,49 1.609.198.756,05 7.150.068.914,59 | 396.205.696,76 | 9 | 38.634.903.110,08 2.132.620.346,95
202002 | FON SEPETi SEMSIYE FONU 16 | 20.856.890.942,30 3.732.009.891,43 3.676.509.992,00 | 879.021.894,03 16 | 24.533.400.934,30 | 4.559.893.487,58
202002 | PARA PIYASASI $EMSiYE FONU 25 1404.828.322.612,28 | 38.857.378.474,17 | -52.073.517.261,00 -2.483.739.492,26 = 25 |352.754.805.351,28 | 36.636.554.450,10
202002 = KATILIM SEMSIYE FONU 26 | 64.826.249.281,07 6.565.311.376,46 | -22.767.664.908,00 -1.037.726.293,77 26 = 42.058.584.373,07 5.573.619.403,70
202002 DEGisKEN $EMSIYE FONU 68 [178.713.217.107,32 | 13.158.644.001,10 7.839.798.262,68 = 301.886.755,73 | 68 |186.553.015.370,00 | 13.365.017.837,87
202002 = SERBEST SEMSiYE FON 202 1141.860.329.352,95 | 25.464.555.672,56 & 20.139.749.579,00 '4.911.485.000,76 215 |162.000.078.931,95 | 30.361.787.188,92
202002 | KORUMALI SEMSIYE FON 13 850.384.372,00 928.823.053,18 -10.475.106,00 | -11.325.741,61 | 13 839.909.266,00 929.672.331,68
202002 | KARMA SEMSIYE FON 4 2.635.465.789,19 619.672.653,63 42.853.694,00 55.524.152,22 4 2.678.319.483,19 639.662.076,76
202002 GiRiSiM SERMAYESI YATIRIM FONU 21 866.126.693,48 1.744.023.682,89 10.012.831,00 10.004.316,55 | 22 876.139.524,48 1.785.892.253,31
202002 = GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 40 3.792.490.261,28 6.546.193.501,01 -424.645,00 -363.916,19 | 41 3.792.065.616,28 6.552.891.784,63
202003 | BORGLANMA ARAGLARI $EMSIYE FONU 70 |423.950.173.473,20 | 27.863.124.039,75 | -44.198.791.915,92 -1.468.519.238,60 | 70 |379.751.381.557,27 | 26.429.248.494,60
202003 | HISSE SENEDI SEMSiYE FONU 61 45.876.435.939,60 4.617.735.545,25 1.986.668.554,00 -2.093.106,75 | 62 | 47.863.104.493,60 4.042.746.949,96
202003 | KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 9 | 38.634.903.110,08 2.132.620.346,95 -499.259.980,73 | -45.588.256,47 = 9 | 38.135.643.129,35 2.174.051.277,37
202003 | FON SEPETi SEMSIYE FONU 16 | 24.533.400.934,30 4.559.893.487,58 | 20.944.796.152,00 | -632.631.504,33 | 16 | 45.478.197.086,30 3.747.138.573,97
202003 | PARA PIYASASI SEMSiYE FONU 25 352.754.805.351,28 | 36.636.554.450,10 -7.081.086.159,00 -1.429.394.424,04 | 25 345.673.719.192,28 | 35.467.502.723,61
202003 | KATILIM $EMSiYE FONU 26 | 42.058.584.373,07 5.573.619.403,70 | -13.322.709.921,46 -1.232.496.789,80 | 26 | 28.735.874.451,61 4.376.871.807,03
202003 DEGISKEN SEMSIYE FONU 68 186.553.015.370,00 | 13.365.017.837,87 @ -57.219.177.969,00 -4.352.393.908,41 = 68 129.333.837.401,00 8.851.396.036,25
202003 | SERBEST SEMSiYE FON 215 1162.000.078.931,95 | 30.361.787.188,92 | -44.458.785.343,00 | 707.407.876,09 225 |117.541.293.588,95 | 30.639.315.488,23
202003 | KORUMALI SEMSIYE FON 13 839.909.266,00 929.672.331,68 61.695.097,00 59.716.925,49 16 901.604.363,00 967.969.530,50
202003 | KARMA $EMSIYE FON 4 2.678.319.483,19 639.662.076,76 -71.462.173,00 | -40.823.976,06 4 2.606.857.310,19 559.831.894,84
202003 GiRiSiNI SERMAYES| YATIRIM FONU 22 876.139.524,48 1.785.892.253,31 46.117.365,00 48.370.991,58 | 22 922.256.889,48 1.879.913.867,24
202003 | GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 4 3.792.065.616,28 6.552.891.784,63 9.480.196,00 10.756.462,88 | 41 3.801.545.812,28 6.577.954.932,89
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Kurucu Operatér Uye Dagilimi*

Kurucu+Operatdr ve Diger Uyelerin Islem Hacim ve Oranlan

Kurucu+Operatdr
Oyeler Islem
Hacminin Toplam
Hacme Orami%)

Kurucu+Operatar Disi
Uyeler Islem Hacminin
Toplam Hacme Orani%)

Kurucu+Operatir
Uyeler Islem Hacmi
(Te)

Kurucu+Operatdr Disi Toplam Islem Hacmi
Uyeler islem Hacmi (TL) (TL)

MART / 2019 1.603.510,7%90,22 £99.308.927.57 2.502.819.717,79 35,93%
NISAN 1.476.205.173,39 1.033.410.664,72 2.509.515.838,11 5B,82% 41,18%
MAYIS 1.906.161,359,46 1.151.416.138,94 3.057.577.498 40 62,34% 37,66%

HAZIRAN 1.436.612,308,31 1.000.425.554,00 2.437.037.862,31 5E,95% 41,05%
TEMMUZ 1.307.994,354,07 714.455.839,43 2.022.450,193,50 64,67% 3533%
AGUSTOS 1.682.038.088,34 £12.698.727,91 2.494,736.816,25 67, 42% 32,58%
EYLOL 1.766.814,717,92 842.141.736,02 2.608.956,453,94 67,72% 32,28%
EKim 1.265.045.732,63 614.B87.435,04 1.679.933.167,67 67,29% 32,71%
KASIM 1.017.660.552,52 I68.504.973,20 1.386.165.525,72 73,42% 26,58%
ARALIK 937 957 683,98 393.099.243,93 1.331.056.927,91 70,47% 29.53%

OCAK / 2020 7.636.558.658,00 0.264.254.723,75 16.900.813.381,84 45,18% 54,82%
SUBAT 7.604.620.812, 28 £.110.968.280,54 15.715,589.092 82 48 39% 51,61%
MART 7.012.932.942,02 £.326.654.101,89 15.339,587.043,92 45,72% 54,28%

36.654.113.173,23 33.532,226.346,95 70.186.339.520,18 52,21% 47,78%

islem Hacminin Kurucu+Operatér ve Diger Uyeler Arasinda Dagilimi (%)

MART [/ MATIS MAZIRAN TEMMUZ  AGUSTOS EYLUL EXIM KASIM ARALIK mlf IMART
2019

w Kurucu+Operatér Disi Uyeler islem Hacminin Toplam Hacme Orami(%)
¥ Kurucu+Operatér Uyeler islem Hacminin Teplam Hacme Orami(%)

*“Veriler Takasbank TEFAS EKibi tarafindan saglanmistir 2020 KURUMSAL YATIRIMCI B 51
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YATIRIM VE EMEKLILIK FONLARINDA
2020 1.CEYREK

Yatirim Fonlarinda Bliyime

Aralik 19 Mart 20 Degisim Aralik 19 Mart 20
ilk Portfdy Deger Son Portféy Deger % ilk Pazar Son Pazar

Payi Payi
Bor¢lanma Araglar 27.499.197.280,52 26.432.453.038,23 -3,88 12,53 12,15
= | Fon Sepeti Fonlari 2.634.624.654,52 3.695.458.704,46 40,27 1,20 1,70
% Hisse Senedi 3.759.332.757,35 4.569.290.230,17 21,55 1,71 2,10
IE Karma & Degisken Fonlar 10.711.143.629,11 9.254.216.132,45 -13,60 4,88 4,25
E Katiim Fonlari 5.823.106.504,51 4.468.398.068,49 -23,26 2,65 2,05
E Kiymetli Madenler 1.441.027.317,35 2.526.170.691,92 75,30 0,66 1,16
Para Piyasasl 39.921.155.104,82 35.456.149.353,52 -11,18 18,19 16,29
91.789.587.248,18 86.402.136.219,24 -5,87 41,82 39,70

2

Emeklilik Fonlar1 Bliylime

Aralik 19 Mart 20 Degisim Aralik 19 Mart 20
il Portfoy Deger Son Portféy Deger % ilk Pazar Son Pazar
Payi Payi
Borglanma Araglari Fonlari 31.668.027.724,57 31.106.383.374,96 -1,77 14,43 14,29
Fon Sepeti Fonlari 22.683.051,89 19.597.704,43 -13,60 0,01 0,01
Hisse Senedi Fonlari 6.151.650.416,27 5.326.122.932,24 -13,42 2,80 2,45
£ Karma ve Esnek Fon 49.955.892.492,49 48.761.778.371,85 -2,39 22,76 22,41
g Katilim Fonlari 3.965.351.290,60 4.040.707.324,63 1,90 1,81 1,86
'; Kiymetli Madenler Fonlari 15.638.490.725,01 21.353.339.163,37 36,54 7,13 9,81
= | Para Piyasasi Fonlar 12.045.491.500,00 11.813.625.070,99 -1,92 5,49 5,43
é OKS-Baslangi¢ Fonlari 571.864.195,56 577.741.260,72 1,03 0,26 0,27
W | OKS-Degisken Fonlar 129.334.975,44 145.437.197,84 12,45 0,06 0,07
OKS-Katilim Fonlari 5.136.348.510,70 5.505.930.327,42 7,20 2,34 2,53
OKS-Standart Fonlar 2.402.016.104,05 2.566.375.204,65 6,84 1,09 1,18
127.687.150.986,58 131.217.037.933,10 2,76 58,18 60,30

Yatirim Fonlarinda BuyuKkIik ve Fon Sayisi

Haziran 19 Eylul 19 Aralk 19 Mart 20
Buyuklik Fon Buyukliak Fon Buyukluk Fon Buytikluk Fon
(Milyon TL) Sayisi | (Milyon TL) Sayisi (Milyon TL) Sayisi | (Milyon TL) SEWH]
Borglanma Araglari Fonlari 16.792,75 72 22.500,95 73 27.499,20 73 26.432,45 73
Fon Sepeti Fonlar 1.724,33 16 2.005,68 16 2.634,62 16 3.695,46 16
Hisse Senedi Fonlari 2.493,56 57 2.691,42 57 3.759,33 57 4.569,29 63
Karma ve Degisken Fon 5.601,62 65 6.807,47 65 10.711,14 67 9.254,22 67
Katilim Fonlari 2.596,58 28 4.282,43 28 5.823,11 29 4.468,40 29
Kiymetli Madenler Fonlari 1.042,83 11 1.188,95 11 1.441,03 11 2.526,17 11
Para Piyasas| Fonlari 34.079,67 21 35.617,13 22 39.921,16 22 35.456,15 22
TOPLAM 64.331,35 270 75.094,03 272 91.789,59 275 86.402,14 281
2%
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Yatirim ve Emeklilik Fonlarinda Genel Degisim

Emeklilik Fonlari
Yatinm Fonlari

ilk Tarih

31/12/2019

127.687.150.986,58
91.789.5687.248,18

131.217.037.933,10
86.402.136.219,24

Son Tarih
31/03/2020

Yatirim Fonlarinda Varlik Dagilimi

Varlk Dagilimlari 31.03.2020

Borsa Para Piyasasi
Devlet Tahvili

Ters Repo

Diger

Kamu Dis Borglanma Araglari
Ozel Sektdr Borglanma Araclari
Hazine Bonosu

Yabanci Menkul Kiymetler
Hisse

Kiymetli Maden

Ozel Kira Sertifikalari
Kamu Kira Sertifikalari
Banka Bonosu

Doviz Odemeli Bono
Doéviz Odemeli Tahvil
Eurobonds

Finansman Bonosu

Fon Katilma Belgesi

Gayri Menkul Sertifika
Katilim Hesabi

Turev Araglar

VDMK

Vadeli Mevduat

Yabanci Borglanma Araci
Yabanci Hisse Senedi

2,84
11,36
30,80

0,06

2,26

6,34

0,73

0,03

4,99

1,77

4,09

2,04

0,30

0,00

0,33

3,25
17,23

3,81

0,00

0,47

0,65

0,19

3,83

0,00

2,63

Repo 0,00 /

Emeklilik Fonlarinda Varlik Dagilimi

Varlk Dagilimlari 31.03.2020

Borsa Para Piyasasi
Devlet Tahvili

Ters Repo

Diger

Kamu Dis Bor¢lanma Araclari
Ozel Sektor Borglanma Araglari
Hazine Bonosu

Yabanci Menkul Kiymetler
Hisse

Kiymetli Maden

Ozel Kira Sertifikalari
Kamu Kira Sertifikalari
Banka Bonosu

Doéviz Odemeli Bono
Déviz Odemeli Tahvil
Eurobonds

Finansman Bonosu

Fon Katilma Belgesi

Gayri Menkul Sertifika
Katilim Hesabi

Tarev Araglar

VDMK

Vadeli Mevduat

Yabanci Borglanma Araci
Yabanci Hisse Senedi

0,79
31,36
572
0,01
5,26
4,42
0,27
0,01
11,27
3,52
0,62
16,29
0,31
0,00
037
8,54
2,68
1,64
0,00
035
0,86
0,56
3,47
0,00
1,69

Repo 0,00 /

-
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Tur Bazinda BuiyukIik

Yatirnm Fonlan

Emeklilik Fonlan

31.12./30.03. ilk Son Degisim ilk
2019 | 2020 Portfoy Portfdy (%) Pazar
ilk Fon |S=82 Deger Deger Payi
SEV] Say
Diger Borglanma Araglari 8 8 506.081.738,99 363.160.949,45 -28,24 0,23 0,17
Dis Borglanma (Eurobond) Araglari 10 10 2.374.855.700,30 2.828.481.954,22 19,10 1,08 1,30
Bor¢lanma Kamu Borclanma Araglari Fonlari 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
Araclar Fonlar Kisa Vadeli Borglanma Araglari Fonlari | 26 26 19.351.954.057,17 | 19.186.447.655,30 -0,86 8,82 8,82
Orta Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 9 9 1.050.225.534,53 824.048.749,28 -21,54 0,48 0,38
Uzun Vadeli Borglanma Araglari Fonlari | 4 4 159.963.792,90 139.005.753,54 -13,10 0,07 0,06
Yabanci Borglanma Araglar Fonlari 4 4 90.497.995,28 100.282.429,08 10,81 0,04 0,05
Ozel Sektor Borglanma Araglari Fonlari | 12 12 3.965.618.461,35 2.991.025.547,36 -24.58 1,81 1,37
73 73 27.499.197.280,52 | 26.432.453.038,23 -388 | 1253 | 12,15
Borglanma Araglari Fon Sepeti 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
Diger Fon Sepeti Fonlar 9 9 2.138.031.549,93 | 2.973.291.155,40 39,07 0,97 1,37
Fon Sepeti Emtia Yabanci Fon Sepeti Fonlari 2 2 27.129.943,13 176.973.873,90 552,32 0,01 0,08
Fonlari Hisse Senedi Fon Sepeti Fonlar 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
Yabanci Fon Sepeti 5 5 ]469.463.161,46 545.193.675,16 16,13 0,21 0,25
16 16 2.634.624.654,52 = 3.695.458.704,46 40,27 1,20 1,70
Endeks Hisse Senedi Fonlari 15 18  1529.523.355,92 1.221.956.495,59 130,77 0,24 0,56
Hisse Senedi Hisse Senedi Fonlari 34 37 2.007.695.239,81 1.853.735.175,08 -7,67 0,91 0,85
Fonlari Yabanci Hisse Senedi Fonlari 8 8 1.222.114.161,62 1.493.598.559,50 22,21 0,56 0,69
57 63 3759.332.757,35 | 4.569.290.230,17 21,55 1,71 2,10
Karma & Degisken Fonlar 61 61 10.109.279.725,79 | 8.568.598.390,66 -15,24 4,61 3,94
Degisken Fonlar | Karma Fonlar 6 6 |601.863.903,32 685.617.741,79 13,92 0,27 0,32
67 67 10.711.143.629,11 9.254.216.132,45 -13,60 4,88 4,25
Altin Katiim Fonlari 3 3 |141.550.941,22 252.493.670,08 78,38 0,06 0,12
Katilim Fonlari Diger Katilim Fonlari 6 6 |115.046.547,51 116.047.862,43 0,87 0,05 0,05
Hisse Katilim Fonlari 3 3 60.069.591,19 106.950.482,61 78,04 0,03 0,05
Kira Sertifikasi Fonlari 17 17 5506.439.424,59 | 3.992.906.053,37 -27,49 2,51 1,83
29 29 5.823.106.504,51 4.468.398.068,49 -23,26 2,65 2,05
Kiymetli Altin Fonlari 10 10 1,398.485.702,70 | 2.467.527.624,92 76,44 0,64 1,13
Madenler Fonlari | Kiymetli Madenler Fonlari 1 1 42.541.614,65 58.643.067,00 37,85 0,02 0,03
1 11 1441.027.317,35 | 2.526.170.691,92 75,30 0,66 1,16
Para Piy. Fonlar 22 22 39.921.155.104,82 | 35.456.149.353,52 -11,18 | 18,19 | 16,29
31.12./30.03. ilk Son Degisim ilk
2009 | 2020 Portfoy Portfdy (%) Pazar
ik Fon Deger Payi
Sayi
Borclanma Araglari 55 | 55 31.668.027.724,57 31.106.383.374,96 -1,77 | 14,43 | 14,29
Fon Sepeti Fonlari 2 2 22.683.051,89 19.597.704,43 -13,60 0,01 0,01
Hisse Senedi 29 | 29 6.151.650.416,27  5.326.122.932,24 -13,42 2,80 2,45
Karma & Esnek Fonlar 117 | 118 49.955.892.492,49| 48.761.778.371,85 2,39 | 22,76 | 2241
Kiymetli Madenler 15 16 15.638.490.725,01| 21.353.339.163,37 36,54 7,13 9,81
Para Piyasasi 16 16 12.045.491.500,00| 11.813.625.070,99 -1,92 5,49 5,43
Katilim Fonlari 28 | 28 13.965.351.290,60  4.040.707.324,63 1,90 1,81 1,86
Baglangic Fonlan 13 13 571.864.195,56 577.741.260,72 1,03 0,26 0,27
Degisken Fonlar 52 | 52 | 129.334.97544 145.437.197,84 12,45 0,06 0,07
Katiim Fonlari 64 | 64 |5.136.348510,70| 5.505.930.327,42 7,20 2,34 2,53
Standart Fonlar 13 13 12.402.016.104,05| 2.566.375.204,65 6,84 1,09 1,18
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Yatinm fonlari piyasasi portféy buiytikltikleri hesaplanirken Tarih: 31/03/2020 ve kaydiriimamis (dederleme tarihine
gére) veri kullaniimigtir, 01/04/2020 tarihindeki (yayinlama tarihine gore) fon verilerini icermektedir. Anapara koru-
mali garantili fonlar, raporumuza dahil degildir.
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