Degerli Okurlar,

Urkiye Kurumsal Yatirmci Yoneticileri Derneg@i'nin ddzenlemis oldugu

Kolektif Yatinm Araclari Sektér Toplantisi'nin bu yil altincisini gercek-

lestirdik. Kamu kurum ve kuruluslarinin, dizenleyici otoritelerimizin,

borsalarimizin, Takasbank'in, Araci Kuruluslar Birligi ve sektérdmuzin

kiymetli yoneticileri bir araya gelerek, sektérimuze katki saglayacak
bircok dnemli diizenlemelerin yer aldigi yeni Sermaye Piyasasi Kanun Tasarisi ile
Bireysel Emeklilik Sistemi’'ne iliskin yurdrlige giren ¢nemli yapisal reformlari
degerlendirme imkani bulduk.

Sermaye Piyasasl Kanunu'nun énce kamu ve kurum goérustne ve nihayet ardin-
dan da TBMM'’ye sunulmasi uzun bir strecin sonuna geldigimizi gdstermektedir.
Bu kanunu, bizlerin uluslararasi standartlarda bir sektdr olmamiz konusunda yap-
tigimiz calismalarin meyvelerini aldigimizi gosteren dnemli bir gelisme olarak
gbértyorum.

Dergimizin TKYD sayfalarinda Sektér Toplantisi’na genis yer verdik. icerigimizde
ayrica yeni Kanun Tasarisi’nda sektérumuzu ilgilendiren degisiklikleri detayli ola-
rak iceren bir calismayi da bulacaksiniz.

Bu sayimizin degerli konugu istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Baskani Sayin
Dr. ibrahim Turhan, IMKB’nin kurumsal yatinmecilara bakisi ve projelerini dergimiz
icin kaleme aldi.

Bireysel Emeklilik Sistemi'ne devlet katkisini iceren radikal dizenlemelerin yapi-
lacak olmasi, emeklilik sistemimiz icin yeni bir dénemdir. Sisteme énUmuzdeki
dénemde daha da buyUk bir ivme kazandiracak olan bu duzenlemeleri, bireysel
emeklilik ve portféy yonetimi sektdrl acisindan degerlendiren makaleleri dergi-
mizde okuyabilirsiniz.

Dergimizin Fon Yonetimi sayfalarini GimuUse dayall emtia fonlari ve giimus konu-
lu bir analize ayirdik. Arastirma sayfalarimizda ise, Glkemizin degerli kurumlari-
nin ortakliginda gerceklestirilen “Tasarruf Egilimleri Arastirmasi” calismasi ve ilk
sonuglarini iceren makaleleri bulabilirsiniz.

Sektdr Analizi kdsemizde yatinm fonlarinin uzun vadeli getirilerini analiz eden
degerli bir calismayi, Yabanci Konuk sayfalarimizda ispanya Yatirim ve Emeklilik
Fonlari Dernedi'ni n sorularimiza verdigi cevaplar bulacaksiniz. Portféy Yoénetimi
sayfamizda ise Istanbul Portféy Yénetimi A.S.’'ni konuk ettik.

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklar késemizi Akfen GYO’nun sektér ve projelerine
ayirdik. Kdresel Fon Dunyasi’ndan guncel haberler, Egitim sayfamizda finansal
okuryazarligin 6nemini anlatan bir makale, EFAMA calismalari, yatinmci kitapli-
g1, yatinm fonlarinin dénemsel analizi, sektor verileri yine dergimizin zengin igeri-
ginde bulabileceginiz degerli calismalar.

Keyifli okumalar diliyorum.

Saygilarmla,

Gir Cagdas
TKYD Baskani

BASKAN'DAN

Giir CAGDAS
TKYD Baskani

Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun énce kamu ve
kurum gortigiine ve nibayet
ardindan da TBMM ye
sunulmas uzun bir siirecin
sonuna geldigimizi
gostermektedir. Bu kanunu,
bizlerin uluslararasi
standartlarda bir sektér
olmamiz konusunda
yaptigumiz calismalarin
meyvelerini aldigimizi
gosteren onemli bir gelisme
olarak gériiyorum.

kurumsal yatinmel temmuz-eyltl 2012



kurumsal

yatirrmci

Tiirkiye Kurumsal Yatirimei
Yoneticileri Dernegi

adina Imtiyaz Sahibi

Glr Cagdas

Sorumlu Yazi isleri Miidiirii
Murat Ogel

Editor
Guizin Oviing

Yayin Kurulu

Halim Cun

Dr. Alp Keler

Ceren Angili

Dr. Engin Kurun

Cenk Aksoy

Mehmet Ali Ersari

Doc. Dr. Mehmet Horasanli
Tayfun Oral

Danisma Kurulu
Cem Yalginkaya
Didem Gordon
Dr.Giirman Tevfik
Fatih Arabacioglu
Gulsevin Yilmaz
Hasan Giizeloz
Huseyin Ergin

_ Namik Aksel
Omer Yenidogan
Ozgiir Guneri

Reklam Miidiirii
Selin Sozer

Yayin Tiirii

Yaygin, sureli

Kurumsal Yatirrmci TKYD’nin ii¢ ayda bir
yayinlanan sektorel yayin organidir.

Yonetim Adresi

Tiirkiye Kurumsal Yatirimei
Yoneticileri Dernegi - TKYD
Is Kuleleri Kule:2 Kat:8
4.Levent 34330 ISTANBUL
Tel:0212-279 03 99

Faks: 0212-279 07 44
info@tkyd.org.tr
www.tkyd.org.tr

Grafik Tasarim

ve Baskiya hazirlik
[talik Ajans

Tel: 0212-321 21 71

Ceviri

Contentus Yazi Isleri

Tel: 0216 - 330 44 68
www.bonuscontentus.com

) Baski
VERITAS BASKI MERKEZI
Tel: 0212 294 50 20

TKYD Kurumsal Yatinmei dergisi, TKYD tarafindan yatinmeilar bilgilendir-
me amaclyla hazirlanmistir. Bu dergide yer alan her tiirli haber, bilgi ve
yorumlar; giivenilir olduguna inanilan Kaynaklar tarafindan hazirlanmis
arastirma raporlan, degerlendirmeler, atiflar, ceviriler ve istatistiki verilerden
derlenmistir. Dergide yer alan tiim yazilar ve iceriklerinden yazarlan
sorumludur. Bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amacla kul-
lanilmasindan dogabilecek zararlardan TKYD Kurumsal Yatirimer dergi-
si sorumlu degildir. Dergide yer alan yazilar izin alinmadan ve kaynak
gosterilmeden higbir sekilde kullanilamaz.

TKYD

Tiirkiye Kurumsal Yatinma Yéneticleri Dernegji
u lusu 1999

TEMMUZ - AGUSTOS - EYLUL 2012

4 SEKTORDEN HABERLER

8 TKYD'DEN
Kolektif Yatinm Araclan 6. Sektor Toplantisi

1 2 KONUK
IMKB'nin Gelecek Vizyonu ve Tiirkiye Sermaye Piyasalarinin
Gelisiminde Kurumsal Yatinmei ihtiyact
Dr. M. ibrahim Turhan / Baskan, istanbul Borsasi

1 4 TKYD ANKET
FON YONETICILERI BEKLENTi ANKETI
3. CEYREK / 2012

1 6 MEVZUAT

Sermaye Piyasasi Kanunu Tasarisi

S L A
1 KAPAK BES YENI MEVZUAT
Bireysel Emeklilik'te Yeni Donem

Yeni kanun ve sektor hedeflerine etkisi
Mete Ugurlu / Genel Miidiir, Anadolu Hayat ve Emeklilik A.S.

Yeni BES ve devlet katkisi
Tevfik Eraslan / Genel Miidiir Yardimeisi, is Portfoy Yonetimi A.S. |

2 EKONOMIST
Ekonomide dis finansman gereksinimi ve yansimalari...
Mehmet Besimoglu / Ekonomist, Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S.

2 4 FON YONETIMI

ALTINDAN SONRA GUMUSE DAYALI FONLAR
BOY GOSTERIYOR

istanbl_JI Silver B Tipi Glimuis Borsa Yatirm Fonu
Pinar Inan6z / ETF Trading Birim Yoneticisi, Finans Portfoy Yonetimi A.S.

Kuveyt Tirk SilverPlus Giimis Borsa Yatinm Fonu
Avsar Sungurlu / Genel Miidiir Yardimcisi, Bizim Menkul Degerler A.S.

Akbank T.A.S. “Altin, Giimis, Platin Sepeti” Anapara Koruma Amaclh 38. Alt Fonu

idil Hacihanifioglu / Ak Portfoy Yonetimi AS.

Neden giimiis? Celali Yilmaz / Sermaye Piyasasi Kurulu istanbul Temsilcisi




3

ARASTIRMA )
ING Bank, Ipsos KMG ve Sabanci Universitesi ortakliginda yiritilen
“Tasarruf Egilimleri Arastirmasi'’nin ilk sonuclari aciklandi ==

Tirkiye'nin Tasarruf Egjlimleri Arastirmasi
Bireysel tasarruf egilimlerini anlamak icin 6nemli bir adim
Sengiil Dagdeviren / Basekonomist, ING Bank A.S.

Ekonomimizde tasarruf sorunu ve onemi
Prof. Dr. Alpay Filiztekin / Sabanci Universitesi

36

38

40

44

PORTFOY YONETIMI
ISTANBUL PORTFOY YONETIMI A.S.
Atif Cezairli, Ph.D, CFA, CAIA / Yonetici Ortak, istanbul Portfoy Yonetimi A.S.

GYO

Turkiye'deki otel stogunu sayi ve kalite olarak yeterli gormeyen
Akfen GYO, “sehir otelciligi” konseptiyle blylimeyi planlyor
Orhan Giindiiz / Genel Miidiir, Akfen GYO

SEKTOR ANALIZi
Bireysel Emeklilik Fonlar Performans Analizi
Aktug Alimoglu / Satis ve Paz. Miidiir Yardimcisi, Ak Portfoy Yonetimi A.S.

YABANCI KONUK
Ispanya Fon Sektorli Krizden Etkilendi

Angel Martinez-Aldama / Director General
Spanish Association of Investment and Pension Funds (INVERCO)

4

FON DUNYASI

Derleyen: Halim Cun
Gedik Portfoy Yonetimi A.S. Genel Muduri

Hindistan fon sektoriini gelistirmek istiyor

JP Morgan, Goldman, BlackRock Avrupa’daki para fonlarini yeni satislara kapatti
ABD'li yatinmeilar diisiik fon yonetim (cretlerini tercih ediyor

Miliband emeklilik sirketlerini sert elestirdi

AIFMD diizenlemelerine sektérden itirazlar yiikseliyor

20

EGITIM

Finansal Okuryazarlik ve Kurumsal Yatinm

Serkan Karabacak / Genel Miidiir Yardimcisi

Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu A.S.

ICINDEKILER

5 RAPOR
Solvency II'nin uygulanmasi portfdy yoneticileri
ve sigortacilar arasinda yeni bir iliskinin de
yolunu agiyor

54 vaTRIMCI KITAPLIGI

56 erava

UCITS Pazarinda Trendler

& DUNYA YATIRIM FONLAR
59 KD ENDEKSLER

6() SEKTOR VERILERI
YATIRIM FONLARI ANALZ

62 SEKTOR VERILERI

kurumsal yatinmel temmuz-eyltl 2012



SEKTORDEN
HABERLER

(LT
flii 4
TTTRRER LRI

(]

U

§

WA

SE Y

i

-~

AL

\

>

SEKTORN

- L

YENi KURULAN YATIRIM FONLARI

e Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S.’nin bir milyar TL baslangic
tutarl “Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. BRIC Ulkeleri Esnek
Emeklilik Yatinm Fonu” unvanli emeklilik yatirnm fonu

e Denizbank A.S.’nin 500 milyon TL baslangi¢ tutarl
“Denizbank A.S. B Tipi Kisa Vadeli Tahvil ve Bono Fonu”

e Denizbank A.S.’nin 100 milyon TL baslangi¢c tutarl
“Denizbank A.S. B Tipi Kamu ve Ozel Sektér Tahvil ve Bono
Fonu”

e T Vakiflar Bankasl T.A.O.’nun 200 milyon TL baslangic
tutarll “T. Vakiflar Bankasi T.A.O. B Tipi Kisa Vadeli Tahvil ve
Bono Fonu”

e Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.'"nin 100 milyon TL baslan-
gic tutarl, Kamu ve Ozel Sektér Borclanma Araclan Emeklilik
Yatirm Fonu

e Sekerbank TA.S.’nin 200 milyon TL baslangic tutarl
“Sekerbank T.A.S. B Tipi Kisa Vadeli Tahvil ve Bono Fonu”

kurumsal yatinmer temmuz-eylll 2012
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YENi FAALIYET iZINLERI,
SERMAYE ARTISLARI

e Libera Portfdy Yonetimi A.S.nin sermayesinin
1.000.002 TL'den 1.120.002 TLye artiriimasina iliskin bas-
vurusu olumlu karsilandi.

e Rhea Portfoy Yonetimi A.S.’nin sermayesinin 5.000.000
Tl'den 7.500.000 TLye artinimasina iliskin basvurusu
olumlu karsilandi.

e Tag Yatirim Ortakligi A.S.’nin sermayesinin %50,35'ini
temsil eden 1.812.542 TL nominal degerli paylarin Dagi
Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. (Dagi) tarafindan satin alin-
masl sonrasinda “Seri:lV, No:44 Cagri Yoluyla Ortaklik
Paylarinin Toplanmasina iliskin Esaslar Tebligi” cerceve-
sinde ortaya c¢ikan cagr yukdmluliginuan, Dagi tarafin-
dan sirketin diger ortaklarina ait paylarin 1 TL nominal
degerli pay icin 2,39 TL bedel 6denerek satin alinmasi
suretiyle yerine getiriimesi i¢in yapilan basvuru olumiu




karsilandi.

e Korfez Gayrimenkul Yatirnm Ortakhigi A.S.’nin portfoy
isletmeciligi yetki belgesi aimak Uzere basvurusu olumlu kar-
siland.

e Fokus Portféy Yénetimi A.S.'nin ortaklik yapisindaki degi-
siklik ile sermayesinin 1.750.000 TL'den 2.150.000 TLye arti-
riimasina iliskin basvurusu olumlu karsilandi.

e Egeli&Co. Yatinm Holding A.S.’nin, Ak B Tipi Yatirm
Ortakh@r A.S.nin 18.000.000 TLlik sermayesi igcinde
Akbank T.A.S.nin sahip oldugu sermayenin %70,4’UnU
temsil eden 250.000 TL nominal degerli imtiyazli A grubu
ve 12.357.326 TL nominal degerli B grubu paylarin tama-
minin Egeli&Co. Yatirrm Holding’e devrine izin verilmesi
talebi olumlu karsilandi.

e Ata Yatinm Menkul Kiymetler A.S. Uzun Vadeli B Tipi
Degisken Fon ile Ata Yatinrm Menkul Kiymetler A.S. B Tipi
Tahvil ve Bono Fonu'nun Ata Yatinm Menkul Kiymetler A.S. B
Tipi Tahvil ve Bono Fonu bunyesinde birlestiriimesi nedeniy-
le Fon ictuzdklerinin tadil edilmesine iliskin talebi olumlu kar-
siland.

e Infotrend B Tipi Menkul Kiymetler Yatinm Ortakligs
A.S.’nin sermayesinin %0,5'ini temsil eden 50.000 adet A
grubu imtiyazli paylarin VBG Holding A.S. tarafindan satin
alinmasi sonrasinda “Seri:lV, No:44 Cagri Yoluyla Ortaklik
Paylarinin Toplanmasina iliskin Esaslar Tebligi” cergevesinde
ortaya ¢ikan ¢cagr yukdmldluganan, VBG Holding tarafindan
infotrend B Tipi MKYO’nun diger ortaklarina ait her biri 1 TL
nominal degerli paylarin 1,06 TL bedel 6denerek satin alin-
mas! suretiyle yerine getirimesi i¢in yapilan basvuru olumlu
karsiland!.

e s Yatinm Ortakhigi A.S. nin, TSKB Yatinm Ortakligi A.S.
ile devralma suretiyle birlesme talebi, TTK’nin 389. maddesi
kapsaminda birlesme igleminin sonuglanmasini ve 6éngéra-
len esas stzlesme degisikliklerinin gergeklestiriimesini temi-
nen; is YO ve TSKB YO’nun A Grubu imtiyazli Pay Sahipleri
Genel Kurulu ile pay sahipleri genel kurulunca onaylanmasi
sartiyla olumlu karsilandi.

e Guler Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligr A.S.'nin portfoy
isletmeciligi faaliyet izni veriimesine iliskin talebi olumlu karsi-
land!.

e Finansbank A.S.’nin kurucusu oldugu “Finansbank A.S.
Sentez A Tipi Fon Sepeti Fonu’nun, “Finansbank A.S.
Doctors B Tipi Tahvil ve Bono Fonu’na dénustirilmesi ama-
clyla yapilacak igtlizUk degisikliklerine izin verildi.

e Turkiye is Bankasi A.S.’'nin kurucusu oldugu “Turkiye is
Bankasi A.S. B Tipi internet Likit Fonu’nun, “Turkiye Is
Bankasi A.S. B Tipi Kisa Vadeli Tahvil ve Bono Fonu’na
donudsturdlmesi amaciyla yapilacak ictizik degisikliklerine
izin verildi.

e Hedef Girisim Sermayesi Yatinm Ortakligi A.S.’nin portfoy
isletmeciligi faaliyet izni verilmesi talebi olumlu karsilandi.

e \Verusaturk Girisim Sermayesi Yatinm Ortakhi@ A.S.’nin
portfody isletmeciligi faaliyet izni verilmesi talebi olumlu kar-
silandi.

SPK haftalik biltenlerinden derlenmistir.

* Baslangic sermayesi bes milyon TL olan info Girisim
Sermayesi Yatinm Ortakligi A.S. unvanl bir girisim ser-
mayesi yatirrm ortakliginin kurulusuna iliskin esas s6z-
lesmenin uygun goérdlmesi talebi olumlu karsilandi.

e infotrend B Tipi Menkul Kiymetler Yatinm Ortaklig
A.S.,Tac Yatinm Ortakligi A.S. ve Atlantis Yatinm Ortaklig
A.S.’nin yatinm ortaklig statlisinden cikariimasi ve esas
stzlesmelerinin menkul kiymetler yatinm ortakligi faaliyeti-
ni kapsamayacak sekilde tadiline onay verilmesi talebi,
SPK'nin  Seri:VI, No:30 Menkul Kiymet Yatirrm
Ortakliklarina lliskin Esaslar Tebligi'nin 27. maddesi cerge-
vesinde olumlu karsilandi.

e Eczacibasi Portfdy Yonetimi A.S.'nin sermayesinin
3.000.000 Tl’ndan 886.010 TL'na indirilmesi ve es zaman-
[ 2.113.990 TL artinlarak 3.000.000 TL'na ¢ikariimasina
iliskin basvurusu olumlu karsilandi.

e Global Portfdy Yénetimi A.S.'nin ticaret unvaninin, “AZ
Global Portféy Yonetimi A.S.” olarak degistirimesi kapsa-
minda Sirket esas stzlesmesinin “Sirket Unvani” baslkli
2"nci maddesinin tadil edilmesi talebi olumlu karsilandi.

e stanbul Portfdy Yonetimi A.S.’nin sermayesinin
1.100.000 Tl’dan 1.350.000 TL'na artiriimasi talebiyle bas-
vurusu olumlu karsilandi. Sermaye artinmi sonrasinda
ortaklik yapisinda degisiklik bulunmamaktadir.

e Ata Yatirm Ortakhigi A.S.nin, “Ata Gayrimenkul
Yatinm Ortakh@l A.S.” unvanl bir gayrimenkul yatinm
ortakligina dénusumune iliskin esas s6zlesme degisiklik-
lerine izin verilmesi talebi, SPK’'nin Seri:VI, No:30 Menkul
Kiymet Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebliginin
27°'nci maddesi ¢cergevesinde olumlu karsilandi.

KURUMLARDAN HABERLER

IMKB, yatinmci bazinda tedbir sistemini devreye ala-
cak. IMKB 27 Haziran'da yayinlandigi 395 sayill
Genelge ile borsa islemlerinin acik, dtzenli ve durdst bir
sekilde gerceklesmesine aykiri mahiyette verilen emirle-
ri ve gerceklestirilen islemleri acik bir sekilde tanimlaya-
rak, bu nitelikteki emirleri veren veya islemleri yapan
yatirrmcilara uygulanacak tedbirlere iliskin ilke ve esas-
lar dtzenledi. S6z konusu duzenleme 3 Eylul 2012 tari-
hinde yururluge girecek.

IMKB 7 Mayis tarihinden itibaren Halka Arz Endeksi
hesaplamaya basladi. Endeks, halka arz edilerek,
Ulusal Pazar ve Ikinci Ulusal Pazar'da islem gérmeye
baslayan sirketler ile Kurumsal Uriinler Pazari’nda islem
goérmeye baslayan gayrimenkul yatirnm ortakliklari ile
girisim sermayesi yatinm ortakliklarinin hisse senetlerin-
den olusuyor. islem gérmeye basladiklari ilk giin endek-
se alinacak sirketler iki yil streyle endeks kapsaminda
kalacak.

kurumsal yatnmer temmuz-eylil 2012
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istanbul Menkul Kiymetler Borsasrnin bagkanhgini
ylrittiigt “islam isbirligi Teskilati (iiT) Uye Ulke
Borsalann Forumu”’nun S&P Indices’le yaptigi ortak
calisma sonucunda hazirlanan “S&P OIC COMCEC 50
Shariah Index” (S&P OIC COMCEC 50 islami Endeksi)
22 Haziran’dan itibaren yayinlanmaya basladi. Endekse,
iiT Uye Ulke Borsalan Forumu Gyeleri olan Bahreyn,
Banglades, Birlesik Arap Emirlikleri, Endonezya, Fas, Fildisi
Sahili, Katar, Kazakistan, Kuveyt, Lubnan, Malezya, Misir,
Nijerya, Umman, Pakistan, Suudi Arabistan, Tunus, TUrkiye
ve Urdin'de faaliyet gésteren 50 sirket dahil olacak. S&P
islami Endeksler Metoduna gére, secilen sirketlerin hisse
senetlerinde minimum 1 milyon ABD Dolar dizeyinde gun-
|Uk ortalama islem hacmi araniyor. Endekste cesitlilik sag-
lamak adina, Endekse bir tUlkeden en az bir, en fazla sekiz
sirketin hisseleri dahil edilebiliyor.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun lniversite égrencilerine
yénelik 7 bolge 7 universite egitim semineri projesi
tamamlandi. SPK'nin finansal egitim-tanitim c¢alismalari
kapsaminda, Universitelerin [IBF bélumlerinde okuyan
ogrencilerin sermaye piyasalari ile SPK ve ilgili kuruluslar
hakkinda bilin¢glendirimesi amaciyla dizenledigi egitim
seminerleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Turkiye
Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi, Vadeli islem ve
Opsiyon Borsasi ve istanbul Altin Borsasi’nin da katilimiy-
la 7 bolgeden secilen 7 Universitede gerceklestirildi.
Yaklasik 300 6grenciye katilim sertifikasinin verildigi semi-
nerler 6grencilerin yogun ilgisi ile karsilast.

Egitim seminerleri, Ege Universitesi, Dicle Universitesi,
Kirikkale Universitesi, Karaelmas Universitesi, Uludag Uni-
versitesi, Cukurova Universitesi ve Atatiirk Universitesi'nde
gerceklestirildi.

Sermaye piyasasl ve sermaye piyasasi kurumlari hakkin-
da detayli ve uygulamali bilgilerin aktarildigi G¢ tam gin
sUren sertifikall egitim seminerlerinin éntimuzdeki yil farkli
Universitelerde devam ettirilmesi; Universitelere yonelik
egitim tanitim faaliyetlerinin yeni aktivitelerle strddrdlmesi
planlaniyor.

Tiirkiye is Bankasi, Tiirk is Fonu’nun 15’inci kurulus yil-
donimi dolayisiyla Almanya’nin Frankfurt kentinde
‘Gelismekte Olan Pazar Tiirkiye’de Yatim imkanlarr
konulu bir konferans diizenledi. Aimanya’daki isbank’'in
ev sahipliginde Frankfurt'taki Steigenberger Frankfurter Hof
Oteli'nde yapilan konferansa, Turk ve Alman ¢ok sayida Ust
duzey bankaci, isadamlari, finans dtnyasinin énde gelen
kisileri katildi. Konferansin agilis konugmasini is Bankasi
Yonetim Kurulu Baskani Ersin Ozince yapti.

IMKB Bagkani ibrahim Turhan, Birlesmis Milletler
Kiiresel likeler Sézlesmesi (Global Compact), Birlesmis

Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD),
Birlesmis Milletler Sorumlu Yatinm ilkeleri (PRI) ve
Birlesmis Milletler Cevre Programi (UNEP) Finans
Girisimi’nin Rio de Janeiro’da dizenledigi
“Sirdirilebilir Borsalar Girisimi 2012 Kiresel
Diyaloglar” toplantisina katildi.

IMKB, NASDAQ OMX, BM&FBOVESPA (Brezilya Borsast),
Johannesburg Borsasi ve Misir Borsasi, 18 Haziran'da Rio
de Janeiro’da yaptiklar ortak acgiklamada, piyasalarinda
uzun vadeli ve surdurdlebilir yatinmi tesvik etmeyi taahhtt
ettiklerini ifade ettiler.

Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiiti (OECD),
Sermaye Piyasasi Kurulu ve istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi igbirliginde yuritiilen ortak proje kapsaminda,
Orta Dogu ve Kuzey Afrika Bélgesi lilkelerinin borsa ve
sermaye piyasasi otoritelerinin bagkanlan ve diger list
diizey yoneticileri ile uluslararasi kurum temsilcilerini
bir araya getiren genis katilimh bir toplanti diizenlendi.
istanbul’da gerceklesen toplantida, bolge tlkelerinde yati-
rimcilarin korunmasi ve kamunun aydinlatiimasinda borsa-
larin roltndn artirlimast igin énceliklerin neler olmasi gerek-
tigi tartisildi. Diger taraftan, pek cok bélge borsasinin gun-
demine aldigi borsalarin 6zellestirimesi ve yeniden yapi-
landirimasina iliskin galismalar konusunda da gérus alis-
verisinde bulunuldu.

Devlet ic borglanma araclaninin (DIBS) Merkezi Kayit
Kurulusu (MKK) nezdinde miisteri ismine saklanmasi-
na ve izlenmesine 30.06.2012 tarihi itibariyle baslandi.
Sistem mUmkUn oldugunca mevcut durumda kullanilan
piyasa altyapisi Uzerine inga edilerek yatinmcilara ve araci
kuruluslara olan maliyetler asgari duzeyde tutuldu.
Sistemin Ozellikleri;

e Hisse senetleri icin uygulanan musteri ismine saklama
sisteminde oldugu gibi DiBS'lerde de musteri ismine sakla-
ma ve izleme sistemine gecildi.

e TCMB'de mevcut Elektronik Menkul Kiymet Transfer
(EMKT) sistemi korunurken, bankalarin kendi portféylerin-
deki DiBS'ler EMKT sisteminde izlenmeye devam edilmek-
te, banka ve araci kurumlarin mUsterilerine sattiklari
DIBS'ler ise MKK nezdinde miisteri ismiyle izleniyor.
Sistemin Faydalart;

e Yatinmcilarin DIBS'leri araci kuruluglarin malvarligindan
ayri olarak takip ediliyor.

e Yatinmcilar hisse senedi, yatinm fonu vb diger sermaye
piyasasi araclar yaninda DiBS'ler igin de MKK’nin sundugu
yatinmci hizmetlerinden faydalanabilecek, MKK nezdindeki
hesabini e-MKK Bilgi Portall, sesli yanit sistemi veya cagri
merkezi aracilig ile takip edebilecek. Yatinmcilar, DIBS
islemleri ile ilgili SMS veya elektronik posta yoluyla periyodik
ve anlik bilgilendirme alabilecekler.

Bu sayfalarda yer almasini istediginiz haber ve duyurular info@tkyd.org.tr adresine génderebilirsiniz.

kurumsal yatinmer temmuz-eylll 2012
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Kolektif Yatinm Araclar
6. Sektor Toplantisi

Sektoriin tiim taraflarvu bir araya getiren TKYD Kolektif
Yatirnnm Araclar Sektor Toplantist'nin altincisinda, yeni
Sermaye Piyasast Kanunu Tasarisi, yeni BES Kanunu,
kurumsal yatirimcilar ile portfoy yonetimi sektoriintin
isbirligi olanaklar: ve yatirim fonu dagitim kanallar:
konular: ttim yonleriyle tartisild

KYD  Kolektif  Yatinm

Araglart Sektér Toplanti-

si'nin altincisi, Kalkinma

Bakanlgi, Hazine MUste-

sarligl, Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK), Vakiflar Genel
Maduarlagu,  istanbul - Menkul
Kiymetler Borsasi (IMKB), Vadeli
islemler ve Opsiyon Borsasi (VOB),
istanbul Altin  Borsasi  (IAB),
Takasbank, Turkiye Sermaye
Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi
(TSPAKB), DASK, Portféy Yénetimi
Sirketleri, Aract  Kurumlar ile
Emeklilik Sirketleri Ust dlzey yetkili-
lerinin katiimlanyla 1 Haziran'da
Cesme’de yapildi.

Toplantida, Kolektif Yatinm Araglari
Sektdérd’ndn mevcut durumu, temel
sorunlari ve eksiklikleri, yeni duzen-
lemeler ile sektdr beklentilerinin ele
alindigi “Mevzuat: Yeni Sermaye
Piyasasi Kanunu”, “BES’de
Beklentiler”, “Kurumsal Yatinmci:
Gelismeler ve Firsatlar”  ve
“‘Dagitim Kanallarn” basliklari altin-
da dort panel gercgeklestirildi.

Yatirmci

Turkiye Kurumsal

kurumsal yatinmer temmuz-eylll 2012

Yoneticileri Dernegi (TKYD) Baskani
Gur Cagdas, toplantinin acilisinda
yaptigi konusmada, yeni Sermaye
Piyasasi Kanunu Tasarisini, uluslar-
arasl standartta bir sektér olma
konusunda vyapilan c¢alismalarin
meyvelerinin alindigini  gosteren
Onemli bir gelisme olarak gérdugunu
soyledi. Bireysel Emeklilik Sistemi'ne
devlet katkisini iceren radikal dizen-
lemelerin yapilacak olmasinin da
sistem i¢in yeni bir dénem olduguna
isaret eden Cagdas, yeni duzenle-
melerin emeklilik sistemine dnumuz-
deki dénemde daha da buytk bir
ivme kazandiracagini belirtti.

“Vergi ve mevzuat ile ilgili yapilan
ve yapiimakta olan tum dtzenleme-
ler, Turkiye’'de sermaye piyasalari-
nin daha da 6n plana ¢ikmasini
saglayacak, istanbul Finans
Merkezi (IFM) misyonu dogrultusun-
da Ulkemizin 6nce bdlgesel, daha
sonra da uluslararasi finans merke-
zi olmasl hedefleri ile 6rtismekte-
dir,“ diye konusan Cagdas, portfoy
yonetim sirketlerinin kendi fonlarini
kurabilmelerinin, a¢ik bir platformda
fonlarin alinip satilabilir hale gelme-

sinin, yatinmcilarin yatinm araglari
konusunda dogru bilinglendiriimesi-
nin sektérun buydmesinde Kilit rol
oynamaya devam edeceQini kay-
detti.

Sektor beklentileri
ve ana basliklar

1.PANEL - MEVZUAT: YENi
SERMAYE PIYASASI KANUNU
“AB standartlarinda

PYS'ler isteniyor”

Moderatér: Didem Gordon - Libera
Portfoy Yonetimi A.S. Yonetim Kurulu
Baskani

Panelistler: Tevfik Kinik - Sermaye
Piyasasi Kurulu - KYD Baskani,
Alper Bakdur - Kalkinma Bakanhg -
Mali Piyasalar ve iFM Daire Baskant,
Mehmet Ali Demirkaya -
PricewaterhouseCoopers - Kidemli
Maduar, Atilla Koéksal - Turkiye
Sermaye Piyasasl Araci Kuruluglar
Birligi Baskani

Panelde yeni Sermaye Piyasasi
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Kanunu’nun getirecegi yenilikler,
Kanun’'un TTK ile uyumu, iIFM ve
Yatinmei Seferberligi calismalari ile
Sermaye Piyasasi Birligi konulari ele
alindi. Sektoriin hem rekabet, hem
yonetmelik, hem de insan kaynagi
acisindan AB  standartlarinda
Portféy Yonetim Sirketleri (PYS) iste-
digi belirtildi.

UBLIMEAL TATIRIMC!
ciuemi pemMEGi

Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu
Tasarisi - Kamu Otoritesi tarafin-
dan, yeni Kanun Tasarisi’nin sektor-
den gelen goruslerin dikkate alina-
rak olusturuldugu ve kanunun temel
amacinin piyasa odakh oldugu
ifade edildi. 30 yili agkindir kullani-
lan mevcut kanundan farkli olarak
en o6nemli yeniliklerden birisinin
PYS'lerin fon kurabilecek olmalari ve
ayni zamanda yonetim olan ana faa-

liyetleri yaninda yatirrm danigsmanli-
gl faaliyetine de devam edebilecek-
leri kaydedildi. Saklama isleminin
PYS disinda bir saklama sirketi tara-
findan yapilacadi ve bu sirkette yer
alan yoneticilerin PYS'lerde yonetici
olamayacagi, bunun amacinin da
bagimsizlik saglamak oldugu Uze-
rinde duruldu. Rekabet kismindaki
sikintinin dagitim kanallarinda orta-
ya ¢iktigr ve yeni kanunun bunlari
dUzeltmek icin yol gosterici olacagi
belirtildi.

Finansal egitim - TSPAKB Bagkani
Attila Koksal, sektdr calisanlarinin
finansal egitim duzeylerinin arttiril-
mas! gerektigini 6zellikle vurgular-
ken, bu konuda Sermaye Piyasasi
Lisanslama, Sicil ve Egitim Kurulusu
A.S.’nin gelisiminin ¢ok énemli oldu-
guna isaret edildi.

Bagimsiz Yatinm Danismanhgi -
Hem bireysel, hem de kurumsal
bagimsiz yatinm danismanhQi
uygulamasi  yayginlastiriimalidir.
Ancak bu sekilde, yatinrmcinin risk
ve getiri tercihlerine ve yatinm profi-

line gbre bircok kurucu ve yonetici-
nin bireysel emeklilik fonlar ve yati-
nm fonlar yatirrm danismanlari tara-
findan sunulabilecektir.

istanbul Finans Merkezi - Istanbul
Finans Merkezi kapsaminda olustu-
rulan projeler kurumsal yatinmci
bilincini gelistirmelidir. Dunya’da
finans merkezi bUydkltgu ile yatinm
fonu buytklugu arasinda dogrusal
bir iliski bulunmaktadir. Yatinm fonu
sektorti ne kadar buydrse, IFM de o
kadar buyUtk olacaktir. Panelistlerden
Alper Bakdur, yaptigi sunumda bu
konunun énemini anlatti.

2.PANEL - BES’te
BEKLENTILER

“Yeni dlizenlemeler sistemin
hizini artiracak”

Moderatér: Selamet Yazici - Hazine
Mustesarligl  Sigortacilik  Genel
MUudurltga — Genel Mudur Yardimeisi
Panelistler: Erhan Adall - Garanti

Emeklilik ve Hayat A.S. Genel
Mudard, Tevfik Eraslan - Is Portfoy
Yoénetimi  A.S. Genel Mudur
Yardimcisi

Panelde, emeklilik déneminde gelir
duzeyinin korunmasi, tasarruflarin
arttinlmasi ve sermaye piyasalarinin
gelisimi acisindan BES'in 6dneminin
anlagildigr ve gelir dizeyinin artma-
slyla birlikte strecin ilerledigi belirtildi.

BES'te yapilan yeni dlzenlemeler ile,
dokuz senedir iyi performans goste-
ren sistemin hizinin artmasi beklen-
mektedir. Sistemin gelisimi icin per-
formans saglayacak vyeni fonlar
kurulmali ve bunlarin bir kismi 6zel
sektort kapsamalidir. Ayni zamanda
vakiflar ve sandiklardan da BES’e
aktarimin artmasi beklenmektedir.

Yeni dlzenlemede en 6nemli ve kri-
tik konulardan biri, “Devlet katkisinin
nasil yonetilecegi” konusudur. Hizli
ve ertesi gln hesaplara yansiyan bir

BES sistemi mevcuttur, devlet katkisi

kurumsal yatnmer temmuz-eylil 2012
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ile de bu surecin devam etmesi
Onemlidir. Duzenlemenin basarisi
uygulamada gorulecektir. Devlet
katkisinin nakit olarak 6denmesi ve
sistemin icindeki fonlarda degerlen-
dirilmesi  yatirmcilarin  sisteme
glveninin devamini sa@layacaktir.
Ayrica devlet katkisinin sistem icgin-
deki fonlarda degerlendiriimesi ser-
maye piyasalarimizin derinlesmesi,
istanbul’un finans merkezi olmasi ve
banka disl gtclu finans sirketlerinin
yaratilabilmesi icin de ¢ok 6énemlidir.

Sistemin akademik calismalarla
desteklenmesi, sektorin Universite-
lerle igbirligi icerisinde olmasi
Onemlidir. Egitimin teorik kismi Uni-
versitelerde, pratik kismi ise sektor-
de ¢dzUmlenmelidir.

3. PANEL - KURUMSAL
YATIRIMCI: GELISMELER ve
FIRSATLAR

“Onumiizdeki dénemde
kurumsal yatinmcilarin portféy
yoénetimine olan ihtiyaci artacak”

Moderatoér: Dr. Alp Keler - Ak
Portféy Yonetimi A.S. Genel Mudurt
Panelistler: Gaffar Erbek - Hazine
Mustesarligr  Sigortacilik  Genel
Mudurlugu - Sigortacilik Sube
Mudurt, Adnan Er - Vakiflar Genel
Muaduarlugu Vakif Hizmetleri Daire
Baskani, Ali Haydar Elveren -
Adendum  Aktlerya  Emeklilik
Danismanlik Hizmetleri - Yonetici
Ortak ve Aktler, ismet Gungor -
Dogal Afet Sigortalarr Kurumu
(DASK) — Koordinator.

Kurumsal Yatirirmci Paneli'nde agir-
likli olarak Bireysel Emeklilik Fonlari,
Vakif ve Sandiklarin varliklarinin
yonetimi, sigortacilik sektérd ve

kurumsal yatinmer temmuz-eylil 2012

hayat sigortaciligi varliklarinin yéne-
timi konularina deginildi. Kurumsal
yatinmcilarin karar alma sureclerini
etkileyen ana faktérler ve portfoy
yonetimi sektord ile kurumsal yati-
nmcilarin potansiyel isbirligi alanlar
tartisiid.

Kurumsal yatirmcilar/kurumsal port-
foyler Turkiye'de su ana kadar yete-
rince portfdy yoénetimi hizmeti alma-
maktadirlar. Bunun ana nedeni, yUk-
sek faiz ve yUksek enflasyon nede-
niyle yatinmcilarin kendi baslarina
klasik yatinm araglarini tercih ede-
rek tatminkar getiriler elde edebilme-
sidir.

Panelistlerden Ali Haydar Elveren,
Turkiye'de kurumsal yatinmcilarin
(bireysel emeklilik, vakiflar, kidem
tazminat fonu, issizlik fonu, vb.)
potansiyeli/gelecegi hakkinda bir
sunum yapti. Sunumda potansiyelin,
buna karsilik sorunlarin neler oldugu
ve varolan hacmin artirnimasi icin
hangi adimlarin atiimasi gerektigi
konusunda sektdre yon gosterecek
bilgi aktanldi. Ontimulzdeki dénem-
de kurumsal yatinmcilarin portféy
yonetimine olan ihtiyacinin artacag,
bu konuda olumlu yénde adimlar
atilmakta oldugu vurgulandi.

Son dénemde gerceklestirilen top-
lantilar sonrasinda, vakiflarin endi-
selerinden birisi olan alinan yatirnm
kararlari nedeniyle vakif yéneticileri-
nin sorumlulugu konusunda, vakifla-
rn artik daha iyimser olmaya basla-
diklari belirtildi. Vakiflarin faizlerin
dusmesi paralelinde portféy yoneti-
mi sektoru ile dSnumuizdeki dénemde
daha yakindan calismalar beklen-
mektedir.

Panelde, son dénemde gundemde
olan kidem tazminati fonunun kurul-

mas! konusu da tartisildi ve bu
fonun mutlaka profesyonel portféy
yoneticileri tarafindan yonetilmesi
gerekliligi ifade edildi. Bu fon igin
mevcut bireysel emeklilik altyapisi-
nin kullanilabilecedi, bireysel alt
hesaplarda takip edilebilecegi ve
sistemin ancak dogru kurgulanmasi
halinde basarili olabilecegine isaret
edildi.

Ayrica, zorunlu katihm olan bir igsiz-
lik fonu sisteminin kurulmasi gorusul-
du. Bu sayede fazla veren aktleryal
dengenin saglanacagi ve nimet/kul-
fet dengesizliginin ortadan kaldirila-
cag ifade edildi.

Bu konuda orta vadeli beklentiler su
sekilde tespit edildi;

* Bireysel Issizlik Sigortasi Hesabl

e isyeri bazli emeklilik sisteminin bir
parcasl

* issizlik sigortasi katkilari birey bazi
takip edilir

e Kisi igsiz kaldiginda 6nce kendi
hesabindaki birikimleri kullanir

e Kullaniimayan birikimler emeklilikte
kisiye verilir

® Fon yonetimi ve takibinde bireysel
emeklilik sistemi altyapisinin kullanil-
masl.

Panelistlerden Adnan Er, TUrkiye'deki
vakiflar ile ilgili olarak detayl bir bilgi-
lendirme yaparken, Gaffar Erbek de
Turkiye'de hayat sigortaciliginin
mevcut durumu hakkinda konustu.
Hayat Sigortaciligl alaninda 5 Milyar
TL civarinda bir potansiyel bulundu-
gu ifade edilirken, mevcut durumda
Urdn sayisinin yetersiz oldugu ve bu
Urdnlerin dogru olarak konumlanma-
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digina isaret edildi. Onumuzdeki
dénemde Portfdy Yonetimi Sektort
ile sigorta sirketlerinin daha yakin-
dan calisma ihtiyacinin artacag,
BES'in tamamlayicisi olan irat Urdnd-
nun 6nemli bir Grdn oldugu ve port-
foy yonetimi sektdrinin aktif yoneti-
minin yani sira, sigorta sirketlerinin
yUukimltluk bazli Urdnlerine de hiz-
met verebilecedi iletildi.

ismet Gungér ise, DASK hakkinda
cesitli istatistiki  bilgiler aktard.
DASK’in konumu, afetin finansman
ihtiyaci, varliklarin degerlendirilme-
si, gesitli yatinm kriterleri, likidite ihti-
yaglarinin giderilmesi, yurtdisinda
“Catastrophe bonds- CAT Bonds”
diye tabir edilen bono ihraclarinin
DASK tarafindan planlanmasi vs.
konular hakkinda gorus alisverisin-
de bulunuldu.

4. PANEL - DAGITIM
KANALLARI

“Sektorin gelisiminde daditim
kanallarinin yayginlasmasi
buydk énem tasiyor”

Moderatér: Gulsevin Yilmaz - Yapi
Kredi Portfoy Yonetimi A.S. Genel
Muaduru

Panelistler: Sezai Bekgoz -
Takasbank Genel Muduar
Yardimcisi, Mert Erdogmus - Is
Yatinm Menkul Degerler A.S. Genel
Mudur Yardimeisi, Tanju Gunel -
Osmanli  Menkul Degerler A.S.
Genel Mudura, Ozgur Guneri -
Finans Portfdy Yoénetimi A.S. Genel
Muaduru

Kolektif Yatinm Araclar Sektori'nin
gelisiminde dagittm kanallarinin
yayginlagsmasi buytk 6nem tasi-
maktadir.  Tarkiye'deki sistemin
dUzenlenmesinde, dunyadaki basa-

rnl uygulamalarda oldugu gibi fon
sektérdnun devletin tesvik ve deste-
Qiyle buyuttlmesi, ardindan uygun
bir zamanlamayla uygulamaya
konulmasi ve benzer Ulke gelismele-
rinin dikkate alinmasi énemlidir.

Turkiye Elektronik Fon Dagitim
Platformu, fon sektérunin alternatif
dagitim kanali ihtiyaci icin kurul-
mustur. Platformda, uluslararasi
isbirligi icinde olunmasi ve sadece
Turk fonlarinin degil yabanci fonla-
rin da platformda yer almasi énem-
lidir. Bankalarin elinde olan dagitim
kanallarinin bu konuda egitiimesi
ve bilinclendiriimesi, platformun
gelisimi agisindan en énemli nokta-
lardan biridir. Ozellikle dagitim
kanall olmayan fonlarin dagitimi ve
diger fonlarla rekabet edebilmesi
acisindan platformun gelisimi ve
islemesi ¢cok 6énemlidir. Fon platfor-
munda yer alacak Uye ve fon sayisi
da rekabet ve platformun kullanila-
bilirligi acisindan c¢ok 6nemlidir.
Platformla birlikte performans bazli
rekabet ortaminin olusmasi sagla-
narak, dagitim kanallari genisleye-
bilir. Fon sec¢imi olanaginin saglan-
masl ve satis érgutlerinin kurulmasi
onemlidir.

Dagitim kanallarini  ¢esitlendiren
Ulkelerin  stratejilerinde, dagitim
kanallarinin gesitlendirilmesi, IT yati-
rimlari, genis ve bagimsiz danisman
tabani, satis teskilati olusturulmasi
ve devlet destegi oldugu gorilmek-
tedir. Bu stratejiler sonucu gdzlenen
gelismelere bakildiginda; raporlama
ve risk yonetiminde standartlarin
olugsmasl, yeni yatinmci sayisi ve
fon hacminde belirgin artig, Grdn yel-
pazesinde dikkat gekici genisleme,
yabanci yatinrmci ilgisinin artmasi,
yurtdigl piyasalarla karsilikli fon
akisl gozlenmektedir.

HISSE FONLARDA
STOPAJ SIFIRLANDI

Hisse senedi yogun fonlardaki gelir
vergisi stopaj oraninin sifirlanmasi-
na yonelik Bakanlar Kurulu karari
18 Mayis 2012 tarihli Resmi
Gazete'de yayinlandi. TKYD Vergi
Komitesi'nin uzun zamandir c¢alis-
masini yurattigu bu degisiklikle,
vergi esitliginde 6nemli bir adimin
atilmasi sagland.

ilgili kararname sonrasinda, SPK
Tebligi'nde yapilan ek dizenlemeye
gbre, portféylnin en az yuzde 75’
ile IMKB'de islem goren hisse
senetlerine yatinm yapan yatirnm
fonu ve borsa yatinm fonlarinin
“Hisse Senedi Yogun Fon” olarak
kabul edilmeleri icin i¢ tlziuk ve
izahnamelerinde hisse senedi
yogun fon olduklarina dair bir ibare-
ye yer verilmesi gerekiyor. Hisse
senedi yogun fon ibaresinin konul-
masi ile ilgili i Tuzik ve izahname
degisikligi basvurusu surecini hiz-
landirabilmek i¢in, gecis surecinde
Kurucunun Yoénetim Kurulu karar
yerine Fon Yonetim Kurulu kararinin
yeterli ~ goérdlmesi  konusunda
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun bir
ilke karar almasi talebimiz, Vergi
Komitemiz tarafindan SPK'ya iletil-
migtir.

Dunyadaki drneklere bakildiginda,
kurumsal yatinmcilara vergi alanin-
da pozitif ayrimcilik saglanmakta-
dir. ABD basta olmak Uzere, Avrupa
ve Uzakdogu'da gelismis sermaye
piyasalarinda vergisel tesvikler bir-
likte ele alinmakta ve otorite ile sek-
tor arasindaki paylasimlarla sekto-
rin bdyumesine olanak taninmakta-
dir. Dernegimiz Vergi Komitesi 6nu-
muzdeki dénemde de bu konuda
calismalarini strdurecektir.

kurumsal yatinmel temmuz-eyltl 2012



IMKB'nin Gelecek Vizyonu ve Tiirkiye
Sermaye Piyasalarinin Gelisiminde
Kurumsal Yatirimci lhtiyaci

Portfoylerini ozellikle bisse senetleri piyasalarinda yer alan enstriimanlarla
olusturan kurumsal yatirimcilarim varligindaki artis, borsamizin ana
misyonu olan Tiirkiye Ekonomisine kaynak saglama islevini daba etkin
bir sekilde gerceklestirmesine katkida bulunacak, borsamizda gerceklesen
Sfiyat olusum stireclerinin etkinligini artiracaktr.

ermaye piyasalarinin  bir
ekonomi acisindan en
Onemliislevi, firmalara yati-
rimlarini - finanse etmek
amaciyla kaynak saglama-
sidir. Bu islevin saglikli, seffaf, glve-
nilir ve surdurulebilir bir sekilde ger-
ceklestiriimesi icin, sermaye piyasa-
larinin sirkete iliskin kamuya acik tim
bilgileri tam olarak yansitan fiyat olu-
sumunu mumkin kilmasi gerekir.
Fiyat olusum surecindeki etkinlik ve
verimlilik ise sermaye piyasalarindaki
arz ve talep kosullariyla yakindan
baglantilidir. Arz edilmis drdn cesitlili-
gi ve sayisi ile derinlikli yatinmci
tabani, sermaye piyasalarinin gelisi-
mine olumlu katkida bulur.
Ote yandan, sermaye piyasalar ice-
risinde talebi olusturan yatirmcilarin
niteliklerinin piyasalara etkileri de, bir
diger tartisma unsuru olagelmistir. Bu
konuda yapilmis teorik ve uygulama-
Il bircok calisma bulunmaktadir.
Ozellikle sermaye piyasalarindaki
yatinmcilarin kurumsal mi yoksa
bireysel mi oldugu konusu sermaye
piyasalarinin derinligi, fiyat belirleme
sUrecinin elde bulunan tum bilgilerle
uyumlu olmasi agisindan belirleyici
bir unsur olarak 6n plana ¢ikmakta-
dir. Yapilan ¢alismalarin ortak nokta-
sl, gerek ik halka arzlarda gerekse
halka arzlar sonrasi ikincil piyasalar-
da bilgiye erisim ve bilgiyi isleme
noktasinda daha avantajli durumda
olan kurumsal yatirimcilarin katihmiy-

kurumsal yatinmer temmuz-eylil 2012

la gerceklesen sUreclerin, daha etkin
ve verimli sonuglar verdigi yoéninde-
dir. Her ne kadar borsalarin gelirleri
dusunulduginde, bireysel yatirrmci-
larin  yaratilan iglem hacmindeki
Onemi ortada olsa da, kurumsal yati-
rmci tabaninin gelismigligi piyasala-
rin guvenilirligi ve istikrarr igin dikkate
alinmasi gereken bir unsurdur.

2012 Haziran sonu itibariyle 240
Milyar ABD Dolari piyasa degerine
sahip IMKB'nin piyasa degerinin
GSYH'ye orani %30'lar civarindadir.
Bu oran %60 ile %80 arasinda degi-
sen gelismekte olan Ulkeler degerleri-
nin oldukga altinda bir rakamdir. Yine
bankacilik sektérintn gerek toplam
finans piyasalari icerisindeki gerekse
yatinmlardan aldigr %85’lere varan
pay gdz oninde bulunduruldugun-
da, Turkiye Sermaye Piyasalarinin
onunde kat etmesi gereken olduk¢a

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi Piyasa Degeri (21.06.2012 itibariyle, Milyar ABD Dolar1)

blyUk bir mesafe oldugu ortaya ¢ik-
maktadir.  Bu durumda IMKB'nin
yapmasl gereken, arz tarafinda tek-
nolojik altyapisini gelistirmek, talep
tarafinda ise bilgiye erisim maliyetle-
rini dusurdcu tedbirler alarak yatinm-
cl tabaninin gelismesi igin ¢calismalar
yapmaktir.

IMKB'yi bolgesel borsalar arasinda
lider konuma tasiyan unsur ise, bun-
yesinde gerceklesen islem hacmidir.
2011 yilsonu itibariyle IMKB Hisse
Senetleri Piyasasi’ndaki toplam islem
hacmine bakildiginda, yaklasik 1,4
trilyon liralik alim ve satim iglemi ger-
ceklesmistir. Bu miktarla birlikte tahvil
ve bono piyasalarindaki hacim de
dikkate alindiginda, IMKB dinya
borsalari arasinda sekizinci sirada
yer almistir. Hisse senedi islem
hacmi yatinmci bazinda degerlendi-
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rildiginde ise, agirligin %85 ile yurtici
yatinmcilarda oldugu goérdlmektedir.
Toplam hacim icerisinde yurtici yerle-
sik bireylerin payr %64 iken, yurtici
kurumlarin payr %9,5, yurtici kurum-
sal yatinmcilarin payi ise %9 civarin-
dadir. Yurtdisi yerlesik yatinmcilar
gdz 6nUne alindiginda ise, yapilan
toplam iglemlerin %13,7’lik kesimi
yurtdisi kurumlar tarafindan gercgek-
lestiriimektedir.  Yurtdisi  yerlesik
kurumsal yatinmcilarin payl ise %
4,5 civarindadir.

Yatnmao Bannda Hisse Senedi igbem Hacomi Dagilim

Yerli ve yurtdisi yerlesik kurumsal
yatinmcilar bir arada ele alindiginda,
hisse senetleri piyasasi islem hac-
mindeki toplam kurumsal yatinmci
pay! %12 civarindadir. Diger taraftan
kurumsal yatinmcilarin toplam port-
foy deg@eri 2012 Mayis ayi itibariyle
yaklasik 59 Milyar TL olup, bu rakam
GSYHnIn %4,5'ine karsilik gelmek-
tedir. Bu durum dUnya ortalamalari-
nin oldukga gerisinde bir rakamdir
ve gelistiriimek durumundadir.

Turkiye Sermaye Piyasalari koklU bir
yapisal degisim ve dénusuim sUre-
cinden gecmektedir. Basta yeni
Sermaye Piyasalari Kanunumuz
olmak Uzere, yerli ya da yabanci
kurumsal yatirimcilarin artiriimasi
icin ana unsur, bu yatirmcilarin ilgi
gOsterebilecegi Urun ¢esitliliginin
artirlimasi ve teknolojik altyapinin
gelistirimesiyle yakindan ilgilidir.
Gectigimiz aylarda Turkiye Sermaye
Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi'nce
gerceklestirilen arama konferansinin
en onemli sonuglarindan biri de,
Turkiye Sermaye Piyasalarinin geli-
simi agisindan kurumsal yatirimcila-
rnn énemi olmustur. Ozellikle emekli-
lik sistemimizde yapilmakta olan
degisikliklerle birlikte, emeklilik yati-
rim fonlari gelecek dénemde serma-
ye piyasalarimizin gelisimine katki
yapacaktir. Hali hazirda emeklilik
yatirrm fonlarinin toplam kurumsal
yatirrmci portfdy buyudklugundeki
payl %28 civarindadir. Devlet i¢
borclanma senetleri disindaki ser-
maye piyasasi araglarindan, ¢zellik-

le hisse senetlerinden olusan port-
foylere dayali emeklilik fonlarinin
sayllarindaki artis bu orani da yUk-
seltecektir.

Sonug olarak IMKB, kurumsal yati-
nmcilarin varligina borsamizin ve
Tark Sermaye Piyasalarinin strdurd-
lebilirligi  acisindan buydk 6nem
atfetmektedir. Bu dogrultuda kurum-
sal yatinmcilarin borsamiza ilgisini
artiracak teknolojik yatinmlar yapil-
maya baslanmis, borsa yatinm fonla-
r, kira sertifikalari, sukuk gibi kurum-
sal yatinmcilarin ilgisini gcekebilecek
Urdnler oncelikli gindem maddesi
olarak yerlerini almiglardir. Yine bolge
ve Asya borsalari ile birlikte gelistiril-
mekte olan ortak endeksler ve bu
endekslere bagll diger enstrimanlar
sayesinde, borsamizda kurumsal
yatinmel varligi gtclenecektir. Orne-
gin, gectigimiz ay icerisinde Islam
isbirligi Teskilati Gyesi tlkelerden 50
sirketin dahil oldugu OIC-COMCEQ
endeksinin  lansmani  yapilimistir.
Portfoylerini 6zellikle hisse senetleri
piyasalarinda yer alan enstrimanlar-
la olusturan kurumsal yatinmcilarin
varligindaki artig, borsamizin ana
misyonu olan Turkiye Ekonomisine
kaynak saglama islevini daha etkin
bir sekilde gerceklestirmesine katki-
da bulunacak, borsamizda gercekle-
sen fiyat olusum sUreglerinin etkinligi-
ni artiracaktir. Ayrica, kurumsal yati-
nmcilarn varligi, bilgi asimetrisinden
kaynaklanan olasi sorunlari azalta-
rak, sermaye piyasalarindaki yatirim-
cI tabanini genisletecektir.

Kurumsal Yatinmo Portfiy BlylkiGgi (Milyon TL)

|2010712 |2011/12 |2012/03 2010 |2011 |2012/05 | %A«
Yurtici Yabnma [B4.4% |B45% |BLE% A Tipi Yatinm Fonlan 1469 |1407 |1,3% 0.9%
Yurtici Bireyler [663%  |680% |635% B Tipi Yatrim Fonlan 9,171 | 25388 (27528 |BA%
“Yurtic Kurumiar |9.6% B1% 9.5% Emedilik Yatinm Forlan 12,008 |14,308 |16458 | 15.0%
Yurtii Kurumsal Yatnmolar [8.5%  (8A4% | 8.8% Barsa Yabnm Fonlan & & | W08%
Yurtdigi Yatinme |15.6% |15.5% | 18.2% Yatnm Ortakhklan 563 510 561 10.0%
Yurtdep Bireyler |02% 0.1% 0.1% Gayrimenkul Yabnm Ortakhkian 10,779 |10,830 [11,438 |5.6%
Yurtdes Kurumilar | 10.7% 11.1% 13.7% Girigim Sermayesi Yaunm Ortakiikdan | 187 724 692 4,40
Yurtds Kurumsal Yatrimelar | 4.7% 4.3% 4.3% Toplam 54,434 53,455 58416 |9.3%
TOPLAM |100.0% |100.0% | 100.0% Kurumsal Yabnma/G5TH %Aa | WAd  |%A5 AD.

*2012 Mayrs verilerl 2011 yilsonu veriler| lle kryaslanmaktadir,
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FON YONETICiLERi

EKLENTI ANKETI 3. CEYREK / 2012

UCUNCU CEYREGIN YATIRIM ARACI

HISSE SENEDI OLACAK

Kurumsal Yatirimer dergisinin diizenledigi “Fon Yoneticileri Uc Aylik Beklenti
Anketi’ne gore, tigtincti ceyrekte yatirim kararlarinda énceki ti¢ aylik dénemde oldugu
gibi ABD ve Avrupa Merkez Bankalarimn alacagr kararlar en biiyiik etken olacak.
Fon yoneticileri ekonomide de yine éncelikle enflasyon ve cari agik verilerini izleyecek.
Anket sonuglar tictincti ceyrek icin one cikan yatirim aracinin hisse senedi
olacagu gosterdi. Gozde sektér ise bankacilik. ..

FED ve ECB'nin alacag kararlar belirleyici

Uciincii ceyregin yatinm araci hisse senedi

Piyasalarda belirleyici olacak etken % Kisi Yatinm araci hangisi olur? % Kisi
Petrol fiyatlarindaki dalgalanma 7 2 Kisa vadeli hazine bonosu,/repo 20 6
Kiresel ekonomilerde durgunluk belirtileri 17 5 Hisse senedi 60 18
Avrupa’daki sorunlu ekonomilerin durumu 27 8 Altin

FED ve ECB politikalari 46 14 Uzun vadeli tahvil 10

TCMB para politikasi kararlari 3 1 Euro/dolar 7 2
Ortadogu’daki gelismeler - Emtia

Diger - Diger 3 1

Kolektif yatinm araglar piyasasinin yaklasik yizde 90'ini temsil eden
Turkiye Kurumsal Yatinmer Yoneticileri Dernedi (TKYD) Uyelerinin katili-
miyla gerceklestirilen “Fon Yoneticileri Uc Aylik Beklenti Anketi’ne 30 fon
yoneticisi katildi.

Anket, 6nceki geyrekte oldugu gibi 6nimizdeki U¢ aylik dénemde de
ABD Merkez Bankasi (FED) ve Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) alaca-
g kararlarin belirleyici olacagini gosterdi. Katilimcilarin %46'si dncelikle
FED ve ECB'nin alacag kararlan takip ettigini belirtti.

kurumsal yatinmel temmuz-eyltl 2012

Ankete katilan fon yoneticilerinin %60'1 Uglncl ¢eyrekte hisse
senedinin 6ne c¢ikacagini belirtti. Hisse senedinden sonra en
fazla isaretlenen tercih kisa vadeli hazine bonosu/repo olurken,
oran ise ancak %20'de kaldi. Diger yatirm araglari az sayida fon
yoneticisi tarafindan belirtildi.



ibre gelismekte olan piyasalara doniiyor

Hangi (ilke/bdlge borsalarindan

En dnemli gdstergeler enflasyon ve cari acik

En ¢ok hangi ekonomik

iyi performans bekliyorsunuz? gosterge takip edilecek? % Kisi
ABD 33 10 Enflasyon 30 9
Avrupa Buytme 7 2
Asya 7 2 Cari acik 33 10
Gelismekte olan piyasalar 50 15 Déviz kuru 13 4
BRIC Ulkeleri 7 2 Biitce acig -

Latin Amerika Petrol fiyatlari 17 5
Diger 3 1 Diger -

ik iki ceyrekte yilin en iyi performansinin ABD piyasasinda olacag
beklentisi ortaya ¢ikmisti. Ancak UguncU ¢eyrek icin gelismekte olan
piyasalar agir basiyor. Katiimcilann yarisinin cevabl gelismekte olan
piyasalar oldu. ABD piyasasi ise katilimcilarin %33'U tarafindan yine en
iyi performans beklenen piyasa olarak gésterildi.

Anket, yilbasindan bu yana takip edilen cari acik ve enflasyonun
Uglincl geyrekte de en fazla dikkat edilecek ekonomik veriler olaca-
gini gosterdi.

YATIRIM ARACLARI UCUNCU CEYREK BEKLENTILERI

Gosterge bono faizi

Gosterge faiz ORTALAMA EN DUSUK | EN YUKSEK %
Ortalama tahmin 8,95 8,41 9,48

TCMB politika faiz orani

TCMB politika faizi | ORTALAMA EN YUKSEK %

Ortalama tahmin

EN DUSUK

IMKB-100 endeksi

iIMKB-100 ORTALAMA EN DUSUK | EN YUKSEK

Ortalama tahmin

ABD Dolar/TL kuru

USD/TL
Ortalama tahmin

ORTALAMA EN DUSUK | EN YUKSEK

Euro/TL kuru

EUR/TL ORTALAMA EN DUSUK | EN YUKSEK
Ortalama tahmin 2,27 2,19 2,37

Doviz Sepeti

Déviz Sepeti ORTALAMA EN DUSUK | EN YUKSEK
Ortalama tahmin 2,03 1,97 2,12

Uciincii Ceyrekte Bazi Yatinm Araclarinin Yonii

Brent Petrol Altin
% Kisi % Kisi
Yilkselir 40 12 Yilkselir 53 16
Duser 33 10 Duser 3 1
Degismez 27 8 Degismez 43 13

Anket katiimcilarinin kurumlari:

Ak Portfoy Yonetimi A.S. HSBC Portfoy Yonetimi A.S.

Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. s Yatinm Menkul Degerler A.S.
Alternatif Yatinm Ortakiig A.S.  Is Portfdy Yénetimi A.S

Ashmore Portfoy Yonetimi A.S.  Libera Portfoy Yonetimi A.S.

Ata Portfy Yonetimi A.S. Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S.
Camis Menkul Degerler A.S. TEB Portfoy Yonetimi A.S.

Deniz Portfoy Yonetimi A.S. Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.
Eczacibasi Portfdy Yonetimi A.S. Vakif Portfdy Yonetimi A.S.

Yapi Kredi Portfoy Yonetimi A.S.
Yapi Kredi Emeklilik A.S.

Finans Portfoy Yonetimi A.S.
Garanti Portfdy Yonetimi A.S.
Gedik Portfoy Yonetimi A.S.

Halk Portfoy Yonetimi A.S. Ziraat Portfoy Yonetimi A.S.

Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.S.

Uciincii ceyrek icin en cok tavsiye edilecek fon sinifi yine
Hisse Yogun Fonlar

Fon yoneticileri, gecen c¢eyrekte oldugu gibi énimuzdeki U¢ aylik
doénem igin de yine hisse senedi yogun fonlari tavsiye edecekler.
TKYD yeni fon siniflandirmasina gore, tavsiye listesinin ilk sirasina
hisse senedi yogun fon tirinl yazan fon yéneticilerinin orani %40
oldu. Hisse yogun fon tercihi toplam 17 fon yéneticisinin Ug tercihli
listesinde yer aldi. Bu tirt 13 fon yoneticisinin tavsiye ettigi Tahvil
Bono Fonlari (Ozel Sektor Tahvili, Uzun Vadeli Tahvil Bono ve Tahvil
Bono fonlar) izledi. 10 yoénetici Esnek, 6'sar yonetici de Emtia ve
Karma fonlara listelerinde yer verdi.

Bankacilik iiciincii ceyrekte gozde sektorlerin

basinda geliyor

Fon yéneticilerinin gegen yil boyunca gbzdesi olan bankacilik sek-
tord, bu yil da nihayet Gglnct geyrekte diger sektdrlerin dnine
gecti. Ankete katilan fon yoneticilerinin %59'u UgUncl geyrekte bor-
sada en fazla tercih edilecek sektor listesinin basina bankacilik sek-
térinu koydu.

Yilinilk iki geyreginde fon yoneticilerinin tercih ettigi perakende sek-
toru ise, bankacilik sektortindn arkasindan geliyor. 10 fon yéneticisi
(g tercihli listesinde bu sektére yer verirken, gida-icecek, telekom
bu sektorleri takip ettiler.

kurumsal yatnmer temmuz-eylil 2012
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Sermaye Piyasasl
Kanunu Tasarisi
A PP

Yatirim ,

“:\ N | /Kurulu$lar| /

.

1aslak ile yapimas: planlanan en énemli
degisiklik, yatirim fonlarinin sadece
porifoy yonetim sirketleri tarafindan

kurulabilmesine yonelik diizenlemedir.



aklasik iki yillik bir calis-
ma neticesinde hazirla-
nan Sermaye Piyasasi
Kanunu Taslagi ile, bir-
cok ydnuyle artik ser-
maye piyasalarinin ihtiyaclarini
karsilamakta guclik ceken mevcut
Kanun yerine, Tdrk sermaye piya-
salarinin 8nund acabilecek ve ayni
zamanda [stanbul’un finansal mer-
kez olabilmesi icin gerekli zemini
kurabilecek bir yatinm ortaminin
olusturulmasi amaglaniyor.
Bu anlayisla, Taslak Kanun'un
kolektif yatinm kuruluslarina iliskin
bolimdnde kurumsal yatirimcilar
sektdrindn daha rekabetgi bir
yapiya kavusmasina ve Avrupa
Birligi dizenlemeleri ile uyurn sag-
lanmasina ydnelik ddzenlemeler
getirilmektedir.

1.1. Portféy Yoénetim Sirketlerine
iligkin Diizenlemeler

Taslak ile yapilmasi planlanan en
onemli degisiklik, yatinm fonlarinin
sadece portfdy yonetim sirketleri
tarafindan kurulabilmesine yénelik
duzenlemedir.

Bunun yaninda, portféy ydnetim
sirketlerinin fon yénetimi disinda
bireysel ve tlzel kisilere yatirrm
danismanligi ve portfoy yoneticiligi
hizmeti vermeye devam etmeleri
onunde herhangi bir engelleme
olmayacaktir.

Portfoy  yoénetim  sirketlerinin
bagimsizliginin saglanmasi ve bu
sirketler ile ana ortakliklar arasi
olasi ¢ikar catismalarini énlemek
icin de duzenlemeler getirilmistir.
Bu kapsamda, portféy yénetim sir-
ketlerinin, portfdy saklama hizmeti-
ni yardten kurulus ve fon portféyU-
ne varlik alim satimina aracilik hiz-
meti veren yatinm kurulusundan
bagimsiz sekilde faaliyet goster-
melerine yonelik esaslar belirlen-
mistir.

1.2. Yatinm Fonu ve Ortakliklarina
iligkin Diizenlemeler

Getirilen diger bir yenilikle de,
kurumsal yatinmcilarin farkl finan-

sal dUrnlere yatirrmini tesvik etmek
ve hizli degisen finansal piyasalar-
da esneklik saglamak adina, yati-
rm fonu ve ortakliklarinin portféyle-
rinde yer alabilecek varliklarin sinir-
layici bir sekilde Kanunda belirlen-
mesi uygulamasina son verilmekte,
yatirim yapilabilecek varliklari belir-
leme konusunda Sermaye Piyasasi
Kurulu'na yetki verilmektedir.
Ulkemiz piyasalarinda islem géren
yatirim ortakliklarinin énemli sorun-
larindan birisi piyasada olusan
fiyatlarin, ortakligin net aktif degeri-
ne gore iskontolu ya da primli ola-
rak islem gérmesi ve bunu duzelte-
cek piyasa mekanizmalarinin eksik-
ligidir. Bu sorunu ¢ézmek ve Ulkemi-
ze yeni bir finansal Urin katmak
amaclyla, taslak ile degisken ser-
mayeli yatinm ortakhigr modeli de
tanimlanmaktadir. Degisken serma-
yeli yatinm ortakliklari, bir yandan
tlzel Kisilige sahip olacak, bir yan-
dan da sermayesi Turk Ticaret
Kanunu’'nda anonim sirketler icin
ongorulen sermayenin belirli olmasi
sartindan muaf olacak sekilde
tasarlanmistir. Bu kuruluslarin ser-
mayesi surekli olarak net aktif dege-
rine esit olacaktir. Bu model, fon
yapisinin avantajlarini tdzel kisiligi
olan ortaklik yapisinda kullanmak
isteyen girisimci ve yatirrmcilar igin
de uygun bir model olacagi gibi, bu
ortakliklar yatirm fonlarinin tuzel
kisiligi bulunmamasi nedeniyle yati-
rnm yapmakta zorlandigi alanlarda
da -¢zellikle gayrimenkul- faaliyet
gosterebilecektir.

Yatinm fonlarinin gayrimenkullere
yatirrm yapmasina iliskin énemli bir
engel olan tapu kutugune tescil
yapilmamasi sorununun, fon port-
foylerinde yer alan ayni haklarin
tapu kutigunde fon adina tescil
edilece@i yonunde acik bir duzen-
leme vyapilarak asiimasi planlan-
maktadir. Bu duzenleme ile tlkemi-
zin kentsel déntsim calismalarina
finansman saglanmasinda kurum-
sal yatirnmcilarin katki saglamalari-
nin 6nuU aciimistir.

Fon igtuzuklerinin noter onayindan

gecirilmesi zorunlulugundan da
vazgegilerek, fon kurucularl acgisin-
dan énemli bir harcama kalemi orta-
dan kaldirimis olacaktir.

Ayrica, yatinm fonu paylarinin ihrag
ve itfasinin, TCMB tarafindan gun-
Uk allm satim kurlan ilan edilen
yabanci para cinsinden yapilmasi-
na izin verilebilmesine iliskin
Sermaye Piyasasi Kurulu’'na yetki
verilimektedir.

1.3. Portféy Saklama Kuruluslarina
iligkin Diizenlemeler

Bu duzenlemelerin diger bir saca-
yagi da, yatirmci guvenini temin
etmek amaciyla, yatirm fon ve
ortakliklarinin portfdylerindeki var-
liklarin muhafaza edilmesine yone-
lik tedbirler alinmasidir. Bu amacla,
taslakta kurumsal yatinmcilarin var-
liklari i¢in saklama hizmeti tanim-
lanmaktadir. Bunun yaninda portféy
saklama hizmetini yurttecek kuru-
luglarin sorumluluklari da detayl bir
sekilde belirlenmektedir. Bunlardan
en 6nemlisi de, portféydn mevzuata
ve yatirnimci ile yapilan s6zlesmeye
uygun yoénetilmesi ve fiyat aciklan-
masina iligkin mali sorumlulugun
portféy saklama kuruluslarina dev-
redilmesidir.

1.4.Gecis Hiikiimleri

Diger taraftan, s6z konusu degisik-
liklerin piyasada uzun suredir var
olan bir yapiyr tamamen farklilasti-
racagl dikkate alinarak, yeni duze-
ne sorunsuz bir sekilde gecilebil-
mesini teminen Taslak ile gecis
hdkdmleri belirlenmistir. Buna gore,
Sermaye Piyasas| Kurulu tarafindan
yeni Kanun hikdmleri uyarinca ikin-
cil duzenlemeler, Kanunun yayimi
tarininden itibaren alti ay icinde
yurdrlige konacak ve bu sdrede de
eski Kanun hadkdmleri ve buna bagl
duzenlemeler gecerli olacaktir. Yeni
Kanuna uygun ikincil ddzenlemele-
rin yardrlige girmesini takiben de
bir yil icinde kolektif yatinm kurulus-
lar ve portféy yénetim kuruluslari
yeni hukdmlere uyum saglayacak-
lardir.

kurumsal yatnmer temmuz-eylil 2012
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Yeni kanun ve sektor hedeflerine etkisi

Yeni yasal diizenlemelerin katilimct sayist ve fon biiytikliigiinde yaratmasi
beklenen ivmeye ek olarak, ikinci basamak mesleki emeklilik sisteminin
devreye girmesi ve kidem tazminat fonlarimin BES kapsaminda deger-
lendirilmesi konusunda gelismeler yasanmast da muhbtemel gériintiyor

BMM’de 13 Haziran 2012

tarihinde kabul edilen yeni

yasal dizenlemelerin

hayata ge¢gmesi ile birlikte

Bireysel Emeklilikte kamu
tesviki, ttm katilimcilarin kolaylikla
yararlanabilecegi daha etkin bir
yaplya kavusuyor. 1 Ocak 2013 tari-
hi itibariyle baglamasi beklenen
yeni modelde, isveren tarafindan
o6denen katki paylar haric olmak
Uzere, vergiden indirim uygulamasi
sona eriyor ve Devlet Katkisi uygu-
lamasina gegiliyor. Katilimci adina
bireysel emeklilik hesabina ¢denen
katki paylarinin ytzde 25’ine karsi-
lik gelen tutar, Devlet Katkisi olarak
katilimcr adina yatirnlacak. Devlet
Katkisi ayrica izlenecek ve maksi-
mum Devlet Katkisi yillik brit asga-
ri Ucretin yUzde 25'i ile sinirli olacak.
Enflasyonun tek hanelere kadar
geriledigi bir dénemde, Devletin
tum katilimcilara ylzde 25 oraninda
bir katki saglamasinin, ozellikle,
buglne kadar vergi avantajini kul-
lanma imkani olmayan mevcut ve
yeni katilimcilarin  (érnegin, ev
hanimlari, emekliler, 6grenciler vb.)
Sisteme olan ilgi ve glvenini daha
da artirmasi bekleniyor.

Sistemden emeklilik hakki kazanan-
lar, Devlet Katkisi ve getirilerinin
tamamina hak kazanacak, emekli-
likten 6nce ayrilmalarda da Devlet
Katkisina kademeli olarak hak
kazanilimasi mUmkin olabilecektir.
Sistemde uzun suUre kalmay! ¢zen-
direcek sekilde katiimcilardan, en
az Ug yil sistemde kalanlar Devlet

Mete Ugurlu
Genel Mudiir
Anadolu Hayat ve Emeklilik A.S.

|
Trirkiye’de sekizinci yilini
tamamlayan Bireysel
Emeklilik Sistemi,

15 Haziran 2012 taribi
itibariyle 2,8 milyonu
asan katilimci sayist,

ulastigr 17 milyar TL ye

yakin fon tutar ile
lilkemizde uzun vadeli
tasarruflar: tesvik eden
baslhca Sistem bhaline
gelmistir.

Katkisl ve getirilerinin ytzde 15'ine,
en az alti yil kalanlar yuzde 35'ine,
en az 10 yil kalanlar ylzde 60'ina
hak kazanacak. Vefat veya maluliyet
nedenleri ile ayriima durumunda da,
Devlet Katkisi ve getirilerinin tama-
mina hak kazanilabilecektir.

Sisteme 1 Ocak 2013 tarihinden
once girmis olan katilimcilar da,
Devlet Katkisindan vyararlanabile-
cekler. Eski katilimcilarin Devlet
Katkisina hak kazanma suresine, 1
Ocak 2013 tarihinden itibaren U¢ yil
sistemde kalmak kosuluyla bir defa-
ya mahsus olmak Uzere 1 ila 3 yil
arasinda sure ilave edilecektir.

Yeni yasal dUzenlemeler kapsamin-
da, Sistemden ayrilma durumunda
uygulanan stopaj kesintisinin, tim
birikim Uzerinden yapilmasi uygula-
masl! kaldirlarak, bu konudaki ihti-
lafli durum sona erdirilmektedir.
Yeni yasanin yurGrlige girmesin-
den iki ay sonra, bireysel emeklilik-
te de stopaj kesintisinin sadece irat
(gelir) Gzerinden uygulanmasi s6z
konusu olacaktir. Buna paralel ola-
rak, gegmiste anapara Uzerinden
alinan vergi kesinti tutarlar da dev-
let tarafindan iade edilecektir. Yeni
yasanin ydrUrltk tarihinden itibaren
bir yil icinde, gegmiste anaparasi
Uzerinden kesinti yapilan katiiimci-
lar vergi dairelerine iade i¢in basvu-
rabilecektir.

Yasal duzenlemeler kapsaminda,
bireysel emeklilik Urinundn uzaktan
satisinin  hayata gecirilmesi de
hedeflenmektedir.

Yeni yasal duzenlemeler, bireyler

kurumsal yatnmer temmuz-eylil 2012



KAPAK

BES YENI MEVZUAT

kadar isverenlere de ciddi avantaj-
lar getirmektedir. Mevcut uygulama-
da isverenler, calisanlar icin 6de-
dikleri bireysel emeklilik katki payi
tutarini, aylik brat Gcretin ylzde
10'unu ve brat asgari Ucretin yillik
tutarini gegmeyecek sekilde dogru-
dan gider yazarak, Kurumlar Vergisi
matrahindan indirebilirken, yeni
yasada ylUzde 10’luk vergi avantaji
orani, yuzde 15’e cikariimaktadir.
Ayrica mevcut mevzuat uyarinca,
isveren tarafindan 6denen katki
paylari ile bunlarin getirilerinin
tamamina katiimci tarafindan hak
kazaniimasi i¢in bes yil ile sinirlan-
dirllan hak kazanma stresi (ves-
ting), yeni mevzuat cergevesinde
yedi yila kadar uzatilmaktadir. Bu
sekilde igverenlerin  calisanlari
adina yapacagi katki ile calisanin
sirkete olan sadakati arasindaki ilis-
kinin sUresi uzatiimakta, bdylece
bireysel emeklilik, diger ek faydalar
ile kiyaslandiginda isveren agisin-
dan ¢ok daha tercih edilir bir hale
gelmektedir.

Turkiye'de sekizinci yilini tamamla-
yan Bireysel Emeklilik Sistemi, 15
Haziran 2012 tarihi itibariyle 2,8 mil-
yonu asan katiimci sayisi, ulastig
17 milyar Tl'ye yakin fon tutan ile
Ulkemizde uzun vadeli tasarruflari
tesvik eden baglica Sistem haline
gelmistir.  Turkiye Sigorta ve
ReasUrans Sirketleri Birligi tarafin-
dan hazirlatilan “Sigorta ve Bireysel
Emeklilik Sektorinin 2023 Hedef ve
Beklentileri  Raporu™na  gore,
Cumhuriyetimizin 100. ve BES'in 20.
ythni dolduracagr 2023 vyilinda
bireysel emeklilik fon buyutklugu-
ndn, yeni tesvik modeli ve mesleki
emeklilik sisteminin devreye girme-
siyle 400 milyar TLyi asacagi tah-
min edilmektedir.

Bireysel emekliligin Ulkemizde ulas-
g bUyUkluk, gelismis Ulkelerdeki
uzun ge¢misi olan olgun yapilarla
kiyaslandiginda hentz baslangic
asamasinda sayiimaktadir.

kurumsal yatinmei temmuz-eylil 2012

Devletin trim
katilimcilara ytizde
25 oranminda bir katk:
saglamasiin, ozellikle,
bugtine kadar vergi
avantapni kullanma
imkdn1 olmayan
mevcut ve yeni
katilimcilarin
(6rnegin, ev hanimlari,
emekliler, 6grenciler vb.)
Sisteme olan ilgi ve
gtivenini daha da
artirmast bekleniyor.

OECD'ye Uye olan ulkelerde, 2010
yilsonu itibariyle ¢zel emeklilik yati-
rnm fonlarinin GSYiH'ye orani ortala-
ma ylzde 71,6 seviyesinde iken, bu
oran TUrkiye'de 6zel vakif ve sandik-
larin blyUklukleri de dahil edildigin-
de, henliz yUzde 2,3 seviyesindedir.
Ozellikle yeni tesvik modeli ile soz
konusu oranin kisa strede ytzde 10
seviyesine yukselecedi 6ngorilmek-
tedir.

Genel olarak BES’te

onuimuizdeki dénem

beklenen gelismeler

Yeni yasal duzenlemelerin katimci
sayisi ve fon buyUkliginde yarat-
mas! beklenen ivmeye ek olarak,
ikinci basamak mesleki emeklilik sis-
teminin devreye girmesi ve kidem
tazminati fonlarinin BES kapsamin-
da degerlendiriimesi konusunda
gelismeler yasanmasi da muhtemel
gérantyor. Bu olasi gelismelerin,
bireysel emeklilik sisteminin daha
genis bir tabana yayilmasi, dolayi-
slyla da tasarruf duzeyinin artiriima-

sl, cari a¢igin azaltilmasi ve serma-
ye piyasalarinin derinlesmesi anla-
minda pozitif etkileri olacagi bekleni-
yor.

Yeni duzenlemeler kapsaminda
mevcut fon c¢esitliliginin artirimasina
yonelik acilimlar getirilmesi de gun-
demde bulunuyor. Bu dogrultuda
emeklilik fonlarinin yatirm yelpaze-
sinin altin basta olmak Gzere kiymet-
li madenler, emtia, kira sertifikalar
ve benzeri yatinm enstrimanlarini
kapsayacak sekilde genisletiimesi
bekleniyor. Ozellikle altina yatinm
yapilabilmesine olanak taninmasi,
buna ilgi duyan yatirmcilarin sekto-
re erisimine olanak saglayacaktir. Bu
sayede, BES’e katiimlar artacak ve
yatinmcilarin son dénemde yogun
olarak talep ettikleri bir yatirim araci
BES katilimcilarina sunulabilecektir.
Son doénemde bankalar tarafindan
¢ikartilan altin ve altina dayal ana-
para korumali Urlnler bu alanda ne
kadar buyuk bir talep oldugunu gds-
teriyor. Bu dogrultuda, dnimuzdeki
dénemin emeklilik yatirrm fonlari
tarafinda hareketli gegmesini ve fon
cesitliliginin artirllarak, daha 6nce
kullanilamayan diger enstrimanlara
yatirmin yolunun agiimasinin da
guindeme gelmesi dngordllyor.

Buna ek olarak, hali hazirda demo-
grafik yapisi itibariyle sadece gelis-
mis deqil, gelismekte olan Ulkelerle
de kiyaslandiginda; dlkemiz emekli-
lik sisteminin toplam fon blyUklagu-
ndn olduk¢ca dusik seviyelerde
olmasi, hala buyUk bir potansiyel
oldugunu gbsteriyor ve ¢ok uluslu
sermaye gruplarinin ilgisini gekiyor.
Bu ilgi devam ettikge ve yeni duzen-
lemeler neticesinde fon blyUklugun-
de meydana gelmesi 6ngdrulen
artis ile Sntimuzdeki dénemde birey-
sel emeklilik bransinda hizmet vere-
cek yeni sirketlerin kurulmasini bek-
liyor, mevcut sirketlere olan yabanci
yatinrmci ilgisinin  ve sektordeki
yabanci payinin artmaya devam
edecegini 6ngoéruyoruz.



Yeni BES ve devlet katkisi

Devlet katkisinun katilimcinun tercib ettigi fonlarda degerlendirilmesi,
getirinin de katilimci tercibleri dogrultusunda olusmasini saglamaktadir

ireysel emeklilik ve port-
foy yonetim sirketlerinin
cok yakindan takip ettik-
leri “Bireysel Emeklilik
Tasarruf  ve  Yatirm
Sistemi Kanunu ile Bazi Kanun
Hukmuinde Kararnamelerde
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun
Tasarisi” Haziran ayl icinde
TBMM'de kabul edildi. igerdigi tes-
vik sistemiyle “Yeni BES” ulkemizde
tasarruf oraninin artiriimasina yoéne-
lik, devrim niteliginde bir kanun ola-
rak adlandirilabilir. Kanun bir ¢ok
yonlyle portfdy yénetim sektdrind
ilgilendirmekle beraber, 6zellikle
devlet katkilarinin yatinma yoénlen-
dirilmesi ile ilgili konular bu asama-
da bUyuk 6nem arz etmektedir.
Bilindigi gibi Yeni Kanun'un devlet
katkisini dizenleyen 29. Maddesi,
1 Ocak 2013 tarihi itibariyle yardrlt-
ge girecektir Bu maddeye gore
Devlet; yatirilan katki payinin %25'i
kadar ek katkiyl, asgari Ucreti
asmamak kaydiyla BES katilimcisi-
nin adina sisteme vyatiracaktir.
Kanun, devlet katkisinin hangi yati-
nm araglarinda degerlendirilecegi
hususunda Hazine Mustesarligini
yetkilendirmektedir. ~ Dolayisiyla
devlet katkisinin yatirrma yoénlendi-
rilmesi ile ilgili konularn Hazine
Mustesarligi tarafindan cikarilacak
bir yonetmelikle dtzenlenmesi bek-
lenmektedir.
Sigortacilik ~ Genel Muaduarlagu,
konuyla ilgili alt duzenlemeleri
hazirlamak icin sektor sirketlerinin
de gorusunu alarak yogun bir sekil-
de calismaktadir. BES sirketleri ve
portféy yonetim sirketlerinin katildi-
gl toplantilarda, devlet katkisinin
yatinma yonlendiriimesi konusunda
dort farkli alternatif Uzerinde durul-

Tevfik Eraslan

Genel Mudiir Yardimeis
Is Portfoy Yonetimi A.S.

maktadir:

1. Devlet katkisinin katiimcilarin
tercihleri dogrultusunda mevcut sis-
temde yer alan fonlarda degerlendi-
rilmesi,

2. Sistem i¢inde yer alan bono ve
likit fon gibi az riskli fonlarda deger-
lendiriimesi,

3. Her bir sirket nezdinde devlet
katki fonu olusturulmasi,

4. Merkezi bir devlet katki fonunun
olusturulmasi.

Yukaridaki secenekler icinde en
liberal gbérUs olan birinci segenegin
BES ile uyumlu olacagini dusun-
mekteyim. BES'in temelinde, katilim-
cilarin sirket ve fon secebilme
6zgUrlagu vardir. Bu 6zgurlik, uzun
dénemli yatinmlarda katilimcilara
glven vermekte, tasarruflarinin
kendi mulkiyetlerinde oldugu duygu-
sunu pekistirmektedir. Diger taraf-
tan, devlet katkisinin katihmcinin
tercih ettigi fonlarda degerlendiril-
mesi, getirinin de katilimci tercihleri

dogrultusunda olusmasini sagla-
maktadir. Ayrica mevcut sistemin
devami manasina geleceginden,
operasyonel acidan en az maliyet
¢ikaracak segenektir. Devlet i¢ borg-
lanma araclar disindaki sermaye
piyasasl araclarinin gelismesine de
destek olacagindan, istanbul’'un
finans merkezi olmasi, sermaye
piyasalarimizin derinlesmesi ve
bankacilik disi guclu finans sirketle-
rinin olusturulmasina yardimci ola-
cak niteliktedir.

ikinci segenek, birincisi kadar cazip
olmamakla birlikte, devlet katkisinda
risk alinmak istenmiyor ise tercih
edilebilir. Operasyonel agidan kolay-
liklar bu secenek igin de s6z konu-
sudur.

Uclinct segenekte, yaratilacak dev-
let katkisi fonunun buaytk o6lctde
ikinci secenekteki fonlara benzeme-
si s6z konusu olacagindan ayri bir
fon yaratiimasina gerek yoktur.
Merkezi devlet katki fonu mevcut
BES algisini bozma tehlikesi icer-
mektedir. BES'in temelindeki 6zgur-
[Uklerle uyumlu olmayan yapisi ve
katimcilara 6nceki zorunlu tasarruf
uygulamalarini hatirlatmasi nedeniy-
le, sisteme olan ilgiyi azaltma tehli-
kesini icinde barindirmaktadir. Uzun
dénemde getirisinin dldstk kalmasi
durumunda, BES’e karsi sistematik
elestiri getirilme olasiligr mevcuttur.
Diger taraftan devletin yatirdigi kat-
kilarini takip edebilmesi agisindan
kolaylik saglamaktadir.

Buglnkt BES markasinin ve algisi-
nin yaratiimasi igin, hem devlet hem
de sirketler cok buytk emek ve kay-
nak harcadilar. Bu nedenle devlet
katkisinin mevcut BES igindeki fon-
larda degerlendiriimesinin en dogru
segenek oldugunu dusuntyorum.
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EKONOMIST

Ekonomide dis finansman
gereksinimi ve yansimalari...

Uzun vadede, tiiketime
ve cari agiga yol acan
ekonomik yapinin,
liretim ve tasarrufa
agirlik veren yonde
dontisttiriilmesi,
sermaye hareketlerinin
ekonomide yarattigi
dalgalanmanin daba
makul diizeye
cekilmesini
saglayacaktir

Mehmet Besimoglu
Ekonomist
Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S.
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Urkiye, 2011 yilinda GSYH'nin yaklagik %10’u

oraninda, 77 milyar dolar seviyesinde cari

acik vermistir. Cari acik, bir Ulkenin Urettigin-

den fazla harcamasi anlamina gelmektedir

ve dis borglanma ile finanse edilmektedir.
Demek oluyor ki; aslinda cari acik bir llkenin dis
finansman yani yabanci tasarruf ihtiyacini goster-
mektedir.

Sorun ise, 2009 yilinda yasandigi gibi dis finansman
olanaklarinda bir yavaglama/tikanma oldugunda ortaya
cikmakta, cari islemler agiginda ve ekonomik aktivitede
daralma kacginiimaz olmaktadir.

Grafik 1 dis kaynak, bldytme ve cari acik ayrilmaz G¢lu-
stnun iligkisini acik bir sekilde géstermektedir.

Grafik I: GEYH Bivémesi (%, Card Apk (milvar dolar) ve Day Kaynak {milvar delarg
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Gelismekte olan Ulkelerde, blylmenin finansmani igin
yabanci tasarruf kullaniminin énemi agiktir. Ancak, ser-
maye hareketlerinin blyUme patikasinda yol actigl
ciddi oynaklik, dis kaynagin niteligi ile ilgili de soru isa-
retleri olusturmaktadir. TCMB verilerine gére; 2000-
2011 yillari arasinda Ulkeye 360 milyar dolar yabanci
tasarruf girisi olmustur. Grafikte de goéruldugu Gzere,
kriz yillar disinda Turkiye ekonomisi %7 civarinda yUk-
sek bir ortalama buytme orani yakalamistir.

Dis kaynak bagimliliginin sonucu olan ekonomik buyu-
medeki dalgalanmalar, kredi derecelendirme kurulusla-
n ve IMF tarafindan dikkat edilmesi gereken baslica
kirllganlk unsuru olarak surekli vurgulanmaktadir. Son
olarak Moody’s, Turkiye’'nin yabanci para cinsi notunu

yaklasik 1,5 yillik bir aradan sonra bir basamak arttira-
rak, yatinm yapilabilir seviyenin bir kademe altina ytk-
seltmistir. Not artisi, Turkiye'nin kamu maliyesinin diren-
cinin artmasi ile i¢c kaynak gereksiniminin azalmasi
sonucudur.

Ancak, dis finansmandaki kdresel likiditeye bagl dal-
galanmanin ekonomik aktivitede yarattigr inis/cikislar,
butcede de yansima bulmaktadir. Vergi sistemimizde
dolayli vergilerin payl yuksek oldugu i¢in, bluyumeyle
vergi tahsilati da otomatik olarak beklentilerin Uzerinde
artmaktadir. 2001-2008 déneminde IMF programi altin-
da vergiler ve faiz disi harcamalar yillik bazda ortala-
mada ayni oranlarda buyurken, 2009 yilindaki ekono-
mik daralma vergi gelirlerinin beklentilerin altinda kal-
masina ve butge aciginin artmasina neden olmustur.
2010-2011 déneminde ise vergi gelirlerindeki reel artis,
giderlerdeki reel artigi Uge katlayarak bu dénemde
butce aciginin tarinsel dusuk seviyelerde seyretmesine
sebep olmustur. Ocak-Mayis 2012 dénemine bakildi-
ginda ise ekonomik yavasglama vergi gelirlerinde etkisi-
ni hissettirmistir.
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Sonuc olarak, ekonomik konjonktiire bagh olarak
bitce ve dis acik dinamikleri adeta birbirinin aynada
yansimasi gibi hareket etmektedir. Bu yapi, hem
butce acigr hem cari agigin beraber arttigr “ikiz agik”
probleminden “gérece” daha az tehlikeli bir ekonomik
durum olarak gorulebilir. Ancak 2009 yilinda Turkiye
ekonomisi, merkez Ulkelerden gok daha yuksek bir eko-
nomik daralma yasamistir. Bu da, dis finansmana
pbagimli dretim ve tuketim yapisinin kirllganhgini gos-
termektedir. Uzun vadede, tlketime ve cari agiga yol
acan ekonomik yapinin, Uretim ve tasarrufa agirlik
veren yonde donustlrdlmesi sermaye hareketlerinin
ekonomide yarattigl dalgalanmanin daha makul duze-
ye ¢ekilmesini saglayacaktir.
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FON YONETIMI

ALTINDAN SONRA GUMUSE
DAYALI FONLAR
BOY GOSTERIYOR

Emtia fonlar arasimda son dénemde yatirimci
ilgisinin yoneldigi altindan sonra giimtise dayali
fonlar dikkat cekiyor. Fon Yonetimi sayfalarimizi,
guimiis fonlarimin tanmitimnn yani sira yatirim
aract olarak giimtige iliskin bir analize aywdik.

Tarkiye'nin ilk Gimus Borsa Yatinm Fonu
Istanbul Silver B Tipi Gimus Borsa Yatirim Fonu

inansbank’in kurucusu oldu-

gu lstanbul Silver B Tipi

GUmUs Borsa Yatirrm Fonu,
istanbul Silver B Tipi Gumus BYF
Endeksi’'ni takip eder. Endeks ulus-
lararasi gumuas spot fiyati ile
Dolar/TL  kurunun ¢arpimindan
olusmaktadir.

Fonun yaklasik %99'u uluslararasi
standartlardaki fiziki gimuse yati-
nm yapar. Fiziki gimus Istanbul
Altin Borsasi’ndaki fonun hesabin-
da saklanir.

Yatirimcilarimiza portféylerini cesit-
lendirme firsatini sunmak amaciyla
kurulan GUMUS Borsa Yatirim
Fonu, Turkiye'nin ilk Gumus Borsa
Yatinm Fonu olma 6zelligini de tasi-
maktadir. Fon blaydklugimuz islem
gbrme tarihi olan 2 Mayis 2012 ‘de
7,2 milyon TL iken 29 Haziran 2012
tarihi itibari ile yaklasik iki kat arta-
rak 15,5 milyon TLye ulasmistir.
Fonun seans saatleri icerisinde

kurumsal yatinmel temmuz-eyltl 2012

Pinar inanéz
ETF Trading Birim Yoneticisi
Finans Portfoy Yonetimi A.S.

aktif fiyatlardan alinip satilabiliyor
olmasi, dustk yonetim Ucreti (yillik
%0,47) ve dar fiyat araliklari, avan-
tajlarini olusturmaktadir. Bir adet
GMSTR 6.9 gram gumuUs icermekte-
dir. Fonun nakit pozisyonu, yonetim
ve operasyonel giderleri icin tutul-
maktadir ve %1'i gecmemektedir.

Borsa Yatirinm Fonu Adi
istanbul Silver B Tipi Gtimus Borsa
Yatinm Fonu

Kurucu

Finansbank A.S.

Yoénetici

Finans Portfdy Yonetimi A.S.
Toplam Pay Sayisi
20,000,000

Fon Biyuklugu

15,580,854 TRY (29.06.2012
itibariyle)

Yillik Yonetim Ucreti Orani
%0.47

islem Gérme Tarihi
02.05.2012

IMKB kodu

GMSTR

Fonun Web Sayfasi
http://www.gumustr.com/



Gimust IMKB'de hisse senedi gibi alip satmak
Isteyen yatirimecilar icin
Kuveyt Turk SilverPlus Gimus Borsa Yatirim Fonu

drkiye'nin ilk gumus borsa

yatirrm fonlari Mayis ayinda

IMKB'de islem gérmeye bas-
ladi. Bunlardan biri de kurucusu
Kuveyt Turk Katihm Bankasi, yone-
ticisi Bizim Menkul Degerler olan
SilverPlus. SilverPlus Gumus Borsa
Yatinm Fonu, portféyinde %100
glmus bulunan ve fon paylarinin
borsada iglem goérdugu bir yatinm
fonu tdruddr. SilverPlus Gumus
Borsa Yatirrm Fonu ile gumusu
IMKB'de SLVRP kodu ile ayni hisse
senedi gibi alip satmak mudmkun.
Fonun bir adedi yaklagsik 1 gram
gumuse karsilik geliyor. Nitekim bir
adet SilverPlus’in borsa fiyati yakla-
sik 1.6-TL, yani 1 gram gumus ile
ayni. Ozellikle son dénemde altin
ve beraberinde gimduse artan ilgi
nedeni ile gumuse dayali borsa
yatinm fonlari hem bireyler, hem de
kurumsal yatinmcilar icin ihtiyag
haline gelmistir. Zira gimuse yati-
rnm yapmak isteyen yatirimcilar
icin en mantikl yatirrm araci borsa
yatinm fonlaridir. Yatirimei tarafin-
daki artan ilgi de bu beklentiyi dog-
rulamaktadir.

Gosterge Niteligindeki Net Aktif
Deger, istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi seans saatleri stresince en
gec dakikada bir yayinlanir.
Boylece yatirmcilar fonun portfoy
deQeri ile borsada islem gérdugu
fiyat arasindaki farki tam olarak
izleme imkanini bulurlar. Fonun
icerdigi gimus 999 saflikta stan-
dart grandl gimus olup, endeksin
temsil ettigi uluslararasi spot
gumus fiyatina ¢ok yakin oldugu
icin, fonun Gosterge Niteligindeki
Net Aktif Degeri gimdus fiyati ile

Al

Avsar Sungurlu
Genel Mudur Yardimeisi
Bizim Menkul Degerler A.S.

paralel hareket eder.

SilverPlus'in en 6nemli avantaji
gumuse yatinmi gerek bireyler,
gerekse kurumsal yatirnmcilar icin
kolaylastirmasidir. Fonun gumus
fiyatini yakindan takibini teminen,
yonetim Ucreti oldukga dusuktdr:
yaklasik vyillik binde 5. Ayrica,
genellikle fon portféylne nadiren
islem yapildigi i¢in komisyon gider-
leri de yok denecek kadar azdir.
Fiziki saklama derdi bulunmamakta-
dir. Yatirimcilar hisse senedi igslemi
yapabildikleri herhangi bir banka
veya aracl kurum hesabi ile
SilverPlus paylarini alip satabilirler.
Mevcutta kullanilan telefon veya
internet bankaciligi veya ATM’ler
yolu ile de fon iglemleri yapilabilir.
Bunun i¢in ayrica bir hesap actir-
maya, farkli miracaat veya stzles-
melere ihtiyac yoktur.

Kurumsal ve profesyonel yatirimci-
lar ve varlik yoneticileri icin de

SilverPlus tercih edilen bir yatinm
enstrimanidir. Dustk maliyetli ve
kolay tek bir iglemle yatinm araci
pozisyonlarinin yonetimi disinda,
borsa yatirrm fonunun endeksi takip
ve fiyat dengesi konusunda istikra-
rnnin da etkisi vardir. Kuveyt Turk
Katilm Bankasi A.S. SilverPlus
Borsa Yatirim Fonu, ¢alisma prensi-
bi nedeni ile kurumsal yatirrmcilari-
na fon paylarini portféydndeki
gumus ile degisim imkéani da vere-
bilmektedir.

Borsa Yatirnm Fonu Adi
[SILVERPIus] Gumus Borsa Yatirnm
Fonu

Kurucu

Kuveyt Turk Katiim Bankasi A.S.
Fonun Yapisi

B Tipi Borsa Yatinm Fonu
Yénetici

Bizim Menkul Degerler A.S.
Toplam Pay Sayisi

25,000,000

Fondaki Menkul Sayisi

1(.999 GUmdus)

Endeksteki Menkul Sayisi
1(.999 GUmus)

Yillik Yonetim Ucreti Orani (baz
puan) 45

Para Birimi

TL

islem Gérme Tarihi

21.05.2012

En Kiiciik islem Adedi 1
Olusturma ve Geri Alim Pay Sayisi
500,000

Fonun Web Sayfasi
http:/ww.silverplus.com.tr
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FON YONETIMI

Altin, gimdus ve platinin getirisinden kur riskine maruz
kalmadan yararlanmak isteyen yatirrmcilar icin

Akbank TA.S. “Attin, Gimus, Platin Sepeti”
Anapara Koruma Amacl 38. Alt Fonu

napara Korumali Fonlar ana-

paranizi  riske atmadan

emtia, ddviz ve hisse senedi
gibi cesitli Urtnlere yatinm yapma-
nizi saglar. Bu yoénuyle risk konu-
sunda temkinli yatinmcilar icin de
cazip bir tranddr.
Asagida dayanak varliklarindan
detayll olarak bahsedilen Akbank
TA.S. Anapara Koruma Amagli
38.Alt Fonu; altin, platin ve gimuse
yatirm yapmak isteyenlere 6nemli
bir imkan sunar ve vade sonunda
bu kiymetli madenlerin getirisinden
kur riskine maruz kalmadan fayda-
laniimasini saglar. Ustelik bunu
vade sonunda Anapara Korumasi
ile gerceklestirir.
Fon, 350 gunluk vadede altin,
glmdus ve platinin yatinm doénemi
baslangicindaki kapanis duzeyleri
ile ddbnem sonu arasindaki ylUzde-
sel artiglarin ortalamasi kadar geti-
riye istirak imkani saglar. (Her bir
Grunde getiri sinin %30 olup, refe-
rans alinacak fiyatlar Londra Metal
Borsasindaki USD/ons cinsi fiyat
sabitlemeleridir.) Beklentimizin ter-
sine kiymetli metallerde dusus
yasanirsa bile, vade sonunda size
paranizi geri iade eder.

Beklentiler

e 2008 yili sonundan itibaren risk
algisinin dusudk oldugu gunlerde
kiymetli metaller yatinmcilarin
glvenli liman talebi ile gindeme
gelmistir. Bunun yaninda dusuk
faiz ortami, enflasyon endiseleri ve
likidite bollugu da kiymetli maden
fiyatlarinin artmasinda 6nemli bir
etkendir.

idil Hacihanifioglu
Ak Portfoy Yonetimi A.S.

lenmesi ve kar satislar kiymetli
madenlerde yasanan dususun
Onemli sebeplerinden biri oldu.

® Buna karsin son dénemde kuresel
anlamda parasal genigsleme beklen-
tilerinin tekrar gindeme gelmesinin,
kiymetli maden fiyatlarini destekle-
yecegini disunuyoruz.

Krymeetli Metaller USD (sol)
Gy USD [sag]

FEF BF B BF S N N N B R R
L S e i T U

e Kiymetli metaller endeksi Haziran
2000’den bu yana dolar cinsinden
%323, TL cinsinden %1161getiri
saglamis; fiyat dalgalanmasi ise
%21 ile bu yuksek getiriye karsi
dusUtk seyretmistir.

e GUmus, Haziran 2000’den bu
yana dolar cinsinden %477 getiri
saglamis; ayni dénemde TL cinsin-
den getirisi ise %1615 olarak ger-
ceklesmistir. Bu risk seviyesi ile kar-
silastinldiginda hem USD hem TL
bazinda yuksek getiri sunmustur.

e GUmUs; Altin ile en ytksek kore-
lasyona sahip olan emtiadir. (120
gunldk %80)

e Sanayide kullanimi elektronik,
mucevherat, pil Uretimi gibi ¢ok
farkli dallarda ancak sinirli dizey-
dedir.  Son birka¢ yilda Gumus
madenini 6ne cikartan en énemli
dinamik, “yatirrmcilarin - gavenli
liman” talebidir

Fon Tiiri: B Tipi %100 Anapara
Koruma Amagli Alt Fon

Fon Kurucusu: Akbank TA.S.
Fon Yoneticisi: Ak Portfoy
Halka Arz Tarihi: 14/11/2011-
23/11/2011

Dayanak Varlik: Altin, Gimus,
Platin

Asgari Katilma Belgesi
Olusturma Miktari:

500TL ve katlar

Fon Biiytikligi: 66.693.500 TL

umumm

Haz. 2000-Haz. 2002 Getiri (TL): lﬂ“

y : i, 16155
e EylUl 2011’den itibaren dolarin Haz. 2000 Haz. 2012 Getir (USD: pricy Hae. 2008 Haz. 2012 Cetird (USO) ey
diger para birimleri karsisinda guc- Yilliklandarslmsy Getiri (USD}: 1% Tillidsndsrlmiz Getirs (USD: 1%
¥illikdanderslmug Getiri (TLE: 2 ¥illiklanderslmig Getiri (TL): 2%
Wilbikdanderslmuy Volatibite : % Villidandrrvlmuy Volatilite : I

kurumsal yatinmer temmuz-eylll 2012

“ Hareas S8 rarks mbar de beasplasss e “Of Harwan 2012 rarki mbary e Aesaplanmynr



Oniimiizdeki donemde altimn yiikselme nedeni olarak gegerli olan tiim
faktorler, ekiirisi olan gtimiis icin de s6z konusudur. Grimiistin bilinenler
disinda bir gerekgesi daba vardr: uzun vadeli altin-giimziis paritesinden
cok uzaklasilnmis olmasi.

970’lerin  basinda Bretton
Woods (BW) Anlagmasi fiilen
yikildiktan sonra yasamaya
bagladigimiz,  bazilarina
gbre “Modern Finans”, bazi-
larina gore ise “Finansal Terér” cagi
olarak adlandirilan dénem yeni bir
evreye giriyor. Finansal piyasalarda
tecrlbe edilen sorunlara bakilirsa,
son kirk yildir yasanan de-regllas-
yon modasinin re-regilasyon asa-
masina gecmesi sagsirtici olmaya-
caktir. Simdiden bunun ipuglarini
gbrUyoruz. Baz vadeli igslemlerde
kaldira¢ oranlarini sinirlandiran bor-
salar var. ileride, bazi tiirev islemlerin
yasaklandigini  duymak sasirtici
olmayacaktir.
Kimyasal bilesikler haline dontsen
modern islenmis gidalarin saglik agi-

sindan sakincalarinin ortaya cikma-
siyla birlikte “Eski moda” sayilan
besinlerin revac kazanmasl veya
fastfood yerine “Slow food” akiminin
glndeme gelmesi gibi, bircok konu-
da oOrnegi verilebilecek 6ze donuds
(Back-to-basics) anlayisinin, 6nu-
mUzdeki dénemde finansal piyasa-
larda da yasanmasl ayni derecede
dogal gérinmektedir. Simdiye kadar
modern kabul edilen finansal yéntem
ve igslemler yerine daha basit, hatta
ilkel araglarin giindeme gelmesi, esa-
sen hayatin déngulerinin bir sonucu-
dur. Her ne kadar insanlar sadece
buglne bakarak hayatin daima pozi-
tif egimli bir dogru seklinde ilerleye-
ceQini dustnmeyi tercih etseler de,
tarihi gerceklesmeler bu temenniyi
desteklemiyor.

ABD dolarinin 1944 yilinda “Global
Rezerv Para Birimi” olarak kabulln-
den sonra gbzden dusen altin ve
gumus, 1970’lerde BW Anlasmasinin
yikilmasinin ardindan kisa bir spekui-
latif dalga doénemi gecirse de
“Modern finans”in karmasik alterna-
tifleri karsisinda 20'nci yUzyilin ikinci
yarisindan itibaren ilkel paralar sayil-
mig, hatta sadece birer emtia kabul
ediimeye baslanmisti. Ancak, 20'nci
yUzyilin rezerv para biriminin mevcut
performansi ve uluslararasi finansal
sistemdeki kinlganliklara bakilirsa,
271’inci ylzyilin geri kalan déneminde
altin ve gumus finansal piyasalarda
yeniden populer olacak gibi gérind-
yor. Kagit paralarin mevcut itibari
degerlerinin nihai gercek degerine
esitlenecegi endigsesi tasiyanlarin

kurumsal yatinmel temmuz-eyltl 2012
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Celali Yilmaz
Sermaye Piyasasi Kurulu Istanbul Temsilcisi

talebiyle, altin simdiden ¢ok tartisil-
maya baslanmis durumda. Ancak
gumuUse verilen énemin tarihi ortala-
masinin ¢ok gerisinde kalmasl sasir-
tici. Tarihi perspektiften bakildiginda
glmds, esasen altindan daha fazla
potansiyel tasimaktadir.

Oze donersek, altin ve gumusin
20'nci ylzyllda gdzden dismesinin
onemli bir nedeni, BW Anlagmasi ile
istikrarll olabilecek bir uluslararasi
rezerv para biriminin kabul edilmig
olmasiydi. Altin ve gimusin tarihi
ozelligi, yatinm araci olmaktan cok,
istikrarli bir deger koruma araci
olmalaridir. Para olarak kullaniimala-
rini saglayan mubadele araci 6zellik-
leri de buradan gelir. Her ne kadar
Bernanke, Ron Paul'un sorusuna
cevaben “Altin para degildir” demis
olsa da, paranin klasik fonksiyonlari
dikkate alindiginda tarini gercekler
Bernanke'yi dogrulamiyor. ABD’nin
bazi eyaletlerinin mevcut dizenle-
meleri de Bernanke’yi dogrulamiyor.
Utah Eyaletinde gimds, yasal para
birimi (legal tender) olarak kabul edil-
mistir. ABD Darphanesi tarafindan
her yil  milyonlarcasi  basilan
Amerikan Kartall (American Silver
Eagle) da piyasada —Bernanke'nin
iddiasinin aksine- “Emtia” olarak
tedavll etmemektedir!

Altin ve gimus, bilinen tarihte en
istikrarll deger muhafaza araci olarak
satin alma guglerini 20°'nci ylzyila
kadar en az bin yil boyunca neredey-

kurumsal yatinmel temmuz-eyltl 2012

se hi¢ degismeden korumayi basar-
mistir. Bugtnkd ABD dolarini yaratan
FED sistemi ise 100’Uncu yilini ancak
seneye kutlayacaktir. Bu yuzyillik
doénem icinde ABD dolarinin reel
satin alma guclnun ne kadar degisti-
Qine g6z atanlar gordUkleri deger
kaybina sasiracaklardir. ABD dolari-
nin -1944’den beri sahip oldugu ulus-
lararasi rezerv para birimi statistne
ragmen- koruyamadigi satin alma
glcund altin ve gdmasun -arkalarin-
da herhangi bir glvence olmadigi
halde- ¢cok daha uzun doénemlerde
koruyabilmeleri klUgumsenecek bir
durum degildir.

“QE”, “LTRO” gibi fiyakall isimlerle
yapilan fakat 6zUnde karsliliksiz para
basmaktan ibaret olan para politikasi
uygulamalari sonucunda altin ve
gumus gibi arkaik paralarin fiyatlari-
nin artmasi, basitge o bin yillik deger
koruma Ozellikleri nedeniyle satin
alma guglerini devam ettirme ¢aba-
sindan ibarettir. Dolayisiyla, “QE” turu
para politikalar devam ettikce altinin
dolar karsiligi fiyatinin yukselecegini
ongorenler arasinda bir fikir birligi
bulunmaktadir. Zira para bastikca
esasen kagit paranin de@eri dus-
mektedir. Ancak bugunlerde sadece
altina bakilmasi nedeniyle atlanilan
ve gelecekte gimusun altina naza-
ran ¢cok daha iyi performans gostere-
ceQine inanma nedenimi olusturan

|
Altin ve grimitistin
taribi 6zelligi, yatirim
araci olmaktan ¢ok,
istikrarl bir deger
koruma araci
olmalanridw. Para olarak
kullanimalarini
saglayan miibadele
aract ozellikleri de
buradan gelir.

asil gerekge ise, altin-gumus arasin-
daki tarihi paritedir.

Altin ve gumus fiyatlar arasindaki
yaklasik bin yillik iliski incelendiginde,
altin-gimus paritesinin bu uzun
dénemde vyaklasik 1:15 oldugunu
gérmek sasirticidir. ABD’de 1792
yilinda bu 1:15 paritesi kanun hdkmu
ile sabitlenmistir. Fransa da 1803
yilinda bu sabitlemeyi 1:15.5 oraniyla
kanunlagtirmistir. ispanya hukumeti
de o tarihten yaklasik Ug¢ asir dnce,
16. yuzyilda, ayni pariteyi (1:15.5)
kullanmistir. Hatta BW Anlagmasini
yUrUrlUkten kaldiran Nixon hidkimeti
zamanindaki altin-gimus paritesi
dahi 1:18'dir. Bu tarihi oran, son 40
yilda degismistir.

Gegctigimiz yil 30'lara kadar indikten
sonra bugunlerde 50’lerde seyreden
bu parite, birkag yil dnce 100'e yak-
lagsmisti. Teknik analiz diliyle konus-
mak gerekirse, altin-gimus paritesi
uzun vadeli ortalamalardan ¢ok uzak-
lasmis durumdadir. Eger tum fiyatlar
er gec¢ ortalamalara yakinsar kurall
gegerliyse, bin yillik bir ortalamadan
sadece 30-40 yillik bir dénem icin
gecerli olan bu derece uzaklagsmanin
sonuglarini géz ardi etmek akilci
olmayacaktir. Emtialara kafa yoranlar
arasinda GUmuscu (Silver Bull) diye
adlandinlanlar, bu paritenin éntimuz-
deki débnemde en azindan 1:20'ye
yakinsayacagini ongdrmektedirler.
Uzun vadeli (bin yillik) grafiklerle
bakildiginda afaki bir iddiada bulun-
duklar sdylenemez. Ancak bu klasik
paritenin kisa vadeli (100 yillik) trendi,
artis yonundedir.

Gumus tarihte ki kez 1:90 paritesini
gecmistir. ilki 1944 (BW anlasmasi)
Oncesi ddnemdeki savas ve uluslar-
aras! ticaretteki kaos donemidir.
Simdilerde gimUs paritesinin yiksek-
ligi, uluslararasi finansal mimaride
benzer bir anlasma ihtiyacinin goés-
tergesi de sayilabilir. Diger bir ifadey-
le, bahsedilen tarihi pariteye yakinsa-
ma, 1944 yilinda saglanan ancak
daha sonra ABD tarafindan 1971
yilinda tek tarafli olarak bozulan kon-
sensusuin yeniden temini ile mtmkdn
olabilir.



Onumizdeki dénemde altinin yilk-
selme nedeni olarak gegerli olan tim
faktorler, ekurisi olan gimus i¢in de
s6z konusudur. GUmusun bilinenler
disinda bir gerekgesi daha vardir:
uzun vadeli altin-guimus paritesinden
¢ok uzaklasiimis olmasi. BugUnlerde
yaklasik 1:50 civarinda dolasan pari-
tenin 1:20’lere yaklagsmasi, gumusuin
altinin iki kati performans géstermesi
anlamina gelecektir.
1970-80’lerde’lerde Hunt Biraderlerin
glmus spekulasyonu nasil altini
rekora gotlrduyse, Onumuzdeki
dénemde gumus icin yeni Hunt
Biraderler cikmasa bile, bu defa
altindaki ilginin gimusu ayni yere
gbturmesi sasirtict olmayacaktir. Zira
gumds de enflasyon veya devallas-
yon endiselerine kargl, tarihi olarak
diger kiymetli madenler kadar rtstu-
nu ispatlamis bir hedge aracidir.

Hunt Biraderlerin Giimiis
Manipiilasyonu

1970Q’lerin baslarinda artan petrol
fiyatlarnyla birlikte ABD ekonomisi
stagflasyon  yasiyordu.  Nixon
HUkdmeti ekonomiyi canlandirmak
icin Bretton Woods Anlagsmasini
bozarak karsiliksiz para basmisti.
Ayni yillarda OPEC Petrol Krizi patla-
mis ve petrol fiyatlar dort katina ¢ik-
migti.

Teksas'll petrol milyarderi bir baba-
nin ogullari olan Nelson Bunker Hunt
ve William Herbert Hunt, babalarinin
Hunt Oil sirketini  yénetiyordu.
Afrika’da BP ile ortak olduklar saha-
larda bulunan petrol rezervleri onlari

T

oy Licd i

bir anda dunyanin bir numarali zen-
gini haline getirmisti.

Kardeslerden Bunker; artan enflas-
yon, Vietham Savasi’'nin finansman
yontemi ve Ortadogu’daki karisiklik-
lar nedeniyle, varliklarinin bir kismini
“Guvenli limanlara” park etmeye
karar verdi. O dénemde ABD vatan-
daslarinin altin almalar yasak oldugu
icin, gimduse yoneldi. 1970-1973 ara-
sinda onsu 1,50 ile 3 dolar arasinda
degisen fiyatlardan 200 bin ons
gumuUs aldi. Bu siralarda Libya'da
Kaddafi iktidari ele gegirmis ve petrol
kaynaklarini  devletlestirmeye karar
vermigti. BP ile ortak olduklari saha-
nin da Libya hUkUmeti tarafindan
kamulastinimasi  Uzerine Bunker,
cikarlarini korumadigr icin  ABD
hukimetine ve bu konuda kendisine
kars! faaliyetlerde bulunduguna inan-
digr Rockefeller ailesine cephe aldi.
Artan enflasyonun gelirlerini ve serve-
tini erittigini ddstnen Hunt Biraderler,
1973-74 yillarinda  borsalardan;
dunya gumus Uretiminin yUzde 8'ine
denk gelen 55 milyon onsluk kontrat
satin aldilar. Ardindan da tum bu
gUmdsglerin fiziki teslimini isteyerek
borsadan o gune kadar talep edilen
en yUksek teslimat rakami ile tarihe
gectiler.

Hunt Biraderler, ellerindeki gimusin
40 milyon ons’unu muhafaza edilmek
Uzere, Uc jet ucagiyla Isvicre’ye gon-
derdiler. Bu operasyon sonunda
gumds fiyatlar alti dolari gegti. Hunt
biraderler ile 1974'te gumus talebi
450 milyon onsa ulasirken, yillik tre-

tim sadece 245 milyon ons idi.

1979 senesine gelindiginde Hunt
Biraderler, Arap seyhleriyle bir sirket
kurup gumus toplamaya devam etti-
ler. GUmUs fiyatlar iki ayda 8-16 dola-
ra yUkseldi. Bunun tzerine CBOT ve
COMEX oyunun kurallarini degistire-
rek, gimduste U¢ milyon ons’un Uze-
rinde vadeli kontrat aciimasini yasak-
ladi.

Ancak Hunt Biraderler gimus biriktir-
meye devam ettiler. Ocak 1980'de
gUmdsUn ons fiyatl 50 dolari buldu ve
biraderlerin gimdus serveti 4.5 milyar
dolara yUkseldi. Bunun 3.5 milyar
dolari kardi. Onlenemeyen bu ytkse-
lis Uzerine COMEX, gimuUs piyasa-
sinda islem kurallarini degistirdi.
GUmUs bir anda 10 dolar/ons’a
dustd. Ocak sonuna dogru toparlan-
masina ragmen 27 Mart 1980'de
(Silver Thursday) 10.80'e kadar geri-
ledi. Bu dusUs sirasinda Hunt
Biraderler degisen kurallarin gerektir-
digi nakdi bulamayip temerrtide dus-
tUler. Finansal krizden korkan Hazine,
Hunt Kardesler'e uzun vadeli kredi
actl.

Sonrasinda, Hunt Biraderler 1988'de
glmuds borsasinda manipulasyon
yapmaktan suclu bulundular. Ailenin
serveti bes milyar dolardan, bir milyar
dolara geriledi. Emtia borsalarinda
islem yapmalari yasaklandi.
Biraderler 134 milyon dolar para
cezasina carptirildilar ve iflaslarini
ilan ettiler.

Gimiis fiyati Altin fiyati
(yilhk ortalama)  (yillik ortalama)

US$/ons US$/ons
1840 1.29 20
1900 0.64 20
1920 0.65 20
1940 0.34 33
1960 091 35
1970 1.63 35
1980 16.39 612
1990 4.06 383
2000 4.95 279
2005 7.31 444
2009 14.67 972
2010 20.19 1225
2011 35.12 1572
2 Temmuz 2012 27.50 1595

Altin/

Giimiis
rasyosu
15.5
31.9
31.6
97.3
38.6
22.0
37.4
94.3
56.4
60.8
66.3
60.7
447
58.0
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ARASTIRMA

ING Bank, Ipsos KMG ve Sabanci
Universitesi ortakliginda yirtitilen
“Tasarruf Egilimleri Arastirmasi™ ' nin
ilk sonuclar aciklandi

Gelismis tilkeler ekonomilerinin
gticlerini bireylerin tasarruflarin-
= i _ dan ve bu tasarruflarin kolektif

| "r’?'—r"“fﬁnmh ' iy yatirim aracglari vasitasiyla

i ‘ yatirima yoénlendirmesinden

. almaktadirlar.
—

H t,‘k g‘ ,Q a \ Ulkemizde bireylerin tasarruf
. A by, Sl 9

<A !;:u : ._ \‘e\_/leogzlzmlemm ortaya koyma
: : : edefiyle baslatilan “Tasarruf
Egilimleri Arastirmasi”ni ING
Bank Basekonomisti Sengtil
Dagdeviren ve Sabanci
Universitesi 6gretim tiyesi
Prof. Dr. Alpay Filiztekin
Kurumsal Yatirimci'ya
degerlendirdi.
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Turkiye'nin Tasarruf Egilimleri Arastirmasi':
Bireysel tasarruf egilimlerini anlamak icin onemli bir adim

Urkiye ekonomisi istikrar
slrecini  guclendirdigi
6lclde, daha fazla veriye
ve analize duydugumuz
intiyac da artiyor. Mayis
ayinda 2011 son ¢eyrek ve 2012 ilk

ceyrek olmak Uzere alti aylk
sonuglarini paylastigimiz
TUrkiye'nin  Tasarruf  Egilimleri

Arastirmasi da bu baglamda bir
eksigi kapatmayr amaclayarak
ortaya ciktl. Gerek sadece bireye
(hanehalkina degil) gerekse de
sadece tasarruf Uzerine yapilan bir
arastirma olarak, ciddi bir boslugu
dolduruyor olacagini dusunuyo-
rum. Zaman iginde veri birikimi ile
birlikte demografik ve bélgesel ola-
rak daha kapsaml analizleri yapa-
bilecegimiz bu arastirmanin ilk
sonuglarini  degerlendirecek olur-
sak:

e Kentsel nUfusta tasarruf sahip-
lerinin orani %10-%12 arasinda
¢ok dusuk bir dizeyde bulunuyor.
Ayrica her 10 kisinin yaklasik 4-5'i
tasarrufu olmadigini ve planlama-
digini s¢yluyor. Ekonominin i¢c ve
dis gelismelere bagl olarak belir-
gin bir yavasglama egilimine girdigi
2011’in son geyregi ile 2012’nin illk
Uuc ayini karsilastirdigimizda ise
tasarruf sahiplerinin oraninda kismi
bir dusts goéruyoruz, ancak tasar-
rufu olmayan fakat tasarruf yapma-
yl planlayanlarin oranindaki artis
¢ok daha belirgin. Tabii bu noktada
tasarruf yapmanin oldugu kadar
yapmamanin nedenlerinin de anla-
siimasi énemli.

e S0z konusu iki dénemde tasar-
ruf yapmamanin nedenleri soruldu-
gunda, %61 ile gelir yetersizliginin
her iki ddnemde de ilk sirada yer
aldigini goruyoruz. Burada ihtiya-

Sengiil Dagdeviren
Basekonomist
ING Bank A.S.

cim yok diyenlerin  oraninin
%20’'nin Uzerinde kalmasi ve kent-
sel nufusun %15-%17’sinin nasil
degerlendireceqini bilmedigi igin
tasarrufu olmadigini belirtmesi de,
ayrica dikkat ¢ekici. Dolayisiyla bu
veriler, bir yandan ekonomide bir-
¢ok ampirik calismanin teyit ettigi
bir gercegi “bir Ulkede tasarruf
oranlarinin  6énemli belirleyicilerin-
den birinin Kisi basina gelirdeki
artis” oldugunu teyit ederken,

48,9

449 4.8

3.0

10,3

2011 -4 Ceyrek 2012-1.Coyrek
B Tasanmufum var
=ik, planinyorum
Yok, planiamiyosum

1 ING Bank girisimi ile hayata gegirilen “Trkiye'nin Tasarruf Egilimleri Arastirmasi”, Sabanci Universitesinden Prof.Dr. Alpay
Filiztekin'in gézetiminde yUrttiimekte, saha arastirmasi IPSOS KMG tarafindan yapilmaktadir (http://www.tasarrufegilimleri.comy/).

finansal okuryazarlik konusunda
atilan adimlarin 6zellikle kentsel
nufusun %15'inin tasarruf sahibi
olmasini tesvik edebilecegine isa-
ret ediyor.

e Bu arastirmanin kanimca c¢ok
onemli sonuglarindan biri de her ne
kadar kentsel nufusta tasarruf
sahipligi orani ¢ok dustk olsa da,
tasarruf sahiplerinin gogunlugunun
(%60-%70) duzenlli tasarruf yapti-
gini belirtmesi. Diger bir deyisle
tasarrufun aslinda bir aliskanlik
oldugunu goérayoruz. Dolayisiyla
Turkiye'de tasarrufun tabana yayil-
masl, daha fazla bireyin sisteme
dahil edilmesi halinde, daha yuk-
sek ve sUrdurdlebilir tasarruf sahip-
ligi oranlarina ulasabiliriz gibi goru-
nuyor.

e Tabii bu noktada bireyleri tasar-
ruf sahipligine tesvik etmek icin
onlari sistem disinda tutan neden-
leri anlamak gerektigi kadar, tasar-
rufun nedenlerini ve tasarruflarin
nasil deQ@erlendirildigini de anla-
mak onemli. Arastirmanin bu konu-
lara cevap arayan sorularinda ise,
bireylerin  tasarruf  etmelerinin
nedenleri arasinda beklenmedik

B1 &1
s M
17 15

20114 Coyrek 20121 Coyrek

= Vateril gadiram yok
B hiryacim yok
Masil dederendinecami bilryonsm
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olaylara karsi guvence arayisinin
ilk sirada yer aldigini ve onu gele-
cekteki ¢zel bir harcama icin para
biriktirmenin izledigini goérayoruz.
Yakin dénemde gunltuk harcamalari
borgsuz yapabilmek ve emeklilik/
yaslhlik icin tasarruf etme egilimleri
ise her iki ddnemde de bu iki nede-
nin ardindan geliyor ve genel ola-
rak birbirine yakin énemde seyredi-
yor. Dunya Bankasi’nin “YUksek
BlyUmenin Strddrulebilirligi: Yurtici
Tasarruflarin ~ Rold” isimli  son
Turkiye Ulke Ekonomik Raporu’nda
hanehalki tasarruflarina dair bulgu-
lardan biri de, Turkiye'de ihtiyati
tasarruf egiliminin guclt olmasi idi.
Biz de bu arastirmadan birey
bazinda da benzer bir sonu¢ gor-
mus oluyoruz. Dinya Bankasi rapo-
runda yer alan diger bir tespit ise
Turkiye'de tasarruflarin nihai hede-
finin ev almak oldu@u idi. Bu arastir-
ma dahilinde 6énumuzdeki dénem-
de bu egilimi de ayristirmayl ve
dogrudan izlemeyi hedefliyoruz.

e Tasarruf tercihleri agisindan
bakildiginda ise, resmi verilerin stok
degerlerinden de gérdigumuz Uzere
bireylerin tasarruflarini  en  cok,
genellikle TL vadeli mevduatta
degerlendirdigi anlasiliyor. Tercihler
arasinda ikinci sirayl alan altin ve
UclnclU sirada yer alan yastik alti
nakit ise, sistem disi tasarruf egilimi-
ni izlemek acisindan 6numuzdeki
dénemde de ¢ok 6nemli bir veri
olmaya devam edecek. Nitekim
Dunya Bankasi'nin sz konusu rapo-
runda da, TUrkiye’de sistem disinda
tasarruf yapma egiliminin yayginhgi-
na dikkat gekiliyordu. Ozellikle bu
amacla son dénemde gerek kamu
gerekse Ozel sektdrde atilan adimla-
rin etkinligini, sonuglarini zaman icin-
de bu veriler Uzerinden izleyebilmek
de mUumkun olacak.

Oyun Teorisi konusundaki calisma-

lart ile bilinen akademisyenlerden
Rubinstein’in bir yayininda betimle-
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Ekonominin ic ve dis
gelismelere bagh olarak
belirgin bir yavaslama
egilimine girdigi 2011’in
son ¢eyregi ile 2012'nin
illk ti¢ ayvu
karsilastirdigimizda
tasarruf sabiplerinin
oranminda kismi bir diistis
gortiyoruz, ancak
tasarrufu olmayan fakat
tasarruf yapmayi
planlayanlarin
oramndaki artis
cok daba belirgin.

digi Uzere, aslinda “ekonomik teori
kabul géren bir dolu distnme bigimi
ve kaliplardan” bagka birsey degil.
Son yasadigimiz karesel krizin biz
ekonomistleri ve hatta tum bireyleri,
karar alicilar, politika yapicilari
“‘dUstinme kaliplarimizi” sorgulama
konusunda zorladigini itiraf etmek
de sanirnm ¢ok zor degil; bu surecin
¢cok kisa sUrmeyece@i de acik.
Dolayisiyla dnimuzdeki dénemde
politika yapicilar agisindan en kritik
basari unsurunun “davraniglara
odakl”, “yapisal” sorunlarla muca-
deleye yonelik bir bakis olacagini
iddia etmek abartili  olmayabilir.
TUrkiye’nin dntimuzdeki 10 yilina bu
anlamda damga vurmaya aday ki
eksenden biri “TUrkiye sanayi strate-
ji belgesi’nin de destegiyle hedefle-
nen katma degeri ylksek, rekabetgi
avantajlari artirmaya yonelik “strdu-
rtlebilir yiksek yatinm oranlari” ise,
diger bir ekseni “strdurdlebilir yUk-
sek tasarruf oranlar” olacak, bunlar
birbirinden ayrilmaz hedefler. Ve

tabii ki her iki hedefin de ortak nok-
tasinda finans sektéru yatiyor.
Tasarruf oranlarinin yukseltiimesi
konusunda finans sektérindn, diger
bir deyisle finansal araciigin daha
da guglendiriimesi, gelistirilmesi
gerekiyor.  Burada da populer
“tasarruf toplumu”, “tUketim toplu-
mu” siniflandirmalarinin da ¢ok
yararll olmadigina dair bir not
acmakta fayda olabilir. Son kuresel
krizde A.B.D. ve Japonya ekonomi-
lerinin  yasadigl durgunlukla bu
kaliplarin ¢ok da ise yaramadigi
acgikga goruldu. Krizle birlikte dun-
yanin en bUyUk “tUketim ekonomi-
si”’nde tasarruf etmek erdem haline
geldi. Bir yandan da yuksek issizlik
oranlar bireylerde “kaygiya” bagl
“negatif” tasarruf egilimini gtclendir-
di ve bu kisir déngiden ¢ikilmasi
daha da zorlasti. Dolayislyla bu tar
populer séylemlerin aslinda buyu-
menin, birey ve toplum refahinin en
temel taglar olan iki davranisin
(tuketim ve tasarruf) 6Gnemini golge-
ledigini sdylemek belki de yanls
olmaz. Ekonominin genel déngu-
stinde sdrdurdlebilir buylme igin
hem tuketim hem de tasarrufa ihti-
yag var ve bir Ulke GSYH'sini artir-
maya devam edebildigi slrece
bunun ikisini de birlikte gerceklestir-
mek mumkdadn.

Sonug olarak Turkiye'de bankacilik
sisteminde yukumltldklerin vadesi-
nin uzatilmasi gere@i kadar dnemli
olan diger bir konu da, daha fazla
tasarrufun bankacilik sistemine
cekilmesi olacaktir. Burada kayitdi-
sI ekonomi ile mucadele kadar,
finansal aracilik sisteminin gelisme-
sine yonelik adimlarin da 6nemi
olacagl cok acik. Bireyin tasarruf
egilimlerinin surekli olarak izlenebi-
lecegi bu arastirmanin kamu ve
Ozel sektérde zaman icinde cok
daha kapsamli degerlendirmeler
yapllimasina destek, kamuoyu icin
de onemli bir referans olacagini
dustntyorum.



Ekonomimizde tasarruf sorunu ve onemi

Tiirkiye'de tasarruf oranlarmdaki azalmanin daba iyi anlasiimasi ve

buna wygun politikalarin olusturulmas: gereklidir

Urkiye ekonomisi 1990’lar

boyunca cesitli krizlerden

gecti. Kamunun agiklari-

na ragmen, bu ‘kayip yil-

larda’, toplam tasarruf
oraninin Gayri Safi Yurtici Hasila
(GSYiH) icindeki payl hep %20'nin
Uzerindeydi ve tasarruf sorunu
(kamu tasarruflari harig) hic giinde-
me gelmedi. Ekonomik istikrarin
saglandigi son 10 yilda ise tasarruf
oranlarinda belirgin bir dusus goz-
lemleniyor. Kalkinma Bakanligi’'nin
son vyayinladigl istatistiklere gore,
2010 il itibari ile tasarruflarin
GSYIH icindeki payr %13,9 olarak
gerceklesti. Bu dususte en buyUk
payl 6zel tasarruflarda goértlen
azalma olusturuyor. Ozel kesimin
tasarruflarinin GSYIH icindeki orani
%12,3 ile 2001 yilindaki oranin
yarisindan daha az bir deger ola-
rak karsimiza gikiyor.

Bu gelisme bircok acgidan 6nem
tasiyor. lktisat yazininda yer alan
cesitli kuramsal calismalar, (baz
6zel durumlar harig) tasarruf oranin-
daki artisi ve bu tasarruflarin yatiri-
ma donustdrdlmesini, sdrdurulebilir
ekonomik blyUmenin ve gelecekte
refaha ulagsmanin olmazsa olmaz
geregi olarak  gb&stermektedir.
Nitekim Dunya Bankasi kamuoyuna
sundugu son Ulke Ekonomik
Raporu'nu bu konuya, “Yuksek
BUyUmenin Sdrdurdlebilirligi: Yurtici
Tasarruflarin RolU”’ne ayirarak son
dénemdeki tasarruf oraninda gozle-
nen azalmanin énemine vurgu yap-
maktadir.

Tasarruflarin bir diger énemi ise,

Prof. Dr. Alpay Filiztekin

Sabanci Universitesi

Ekonomik istikrarin
saglandigr son 10 yilda
tasarruf oranlarmda
belirgin bir diistis
gozlemleniyor. 2010 yili
itibari ile tasarruflarin
GSYIH icindeki pay
%13,9 olarak gerceklesti.
Bu diististe en biiytik
pay ozel tasarruflarda
gortilen azalma
olusturuyor.

cari acik ile tasarruf acigi arasin-
daki iliskiden  kaynaklaniyor.
Turkiye'nin son dénemde en dnem-
li sorunlarindan biri olarak ortaya

¢lkan cari acigin arkasinda eksik
tasarruflarin  oldugunu hatirlamak
gerekiyor. Aradaki farkin finansma-
ninin, oOzellikle son kuresel kriz
déneminde kisa vadeli ve portfdy
yatirrmlari ile karsilaniyor olmasi,
diger bir deyisle, finansman kalite-
sindeki dusus, cari agigin ve blyu-
menin sdrdurdlebilirligini de tehlike-
ye atmaktadir.

Tasarruflarin makro dizeydeki 6ne-
minin yani sira, mikro duzeyde de
etkileri  bulunmaktadir. Tasarruf
havuzunun bUyUdkligu finansal
derinlesme ve finans sektorindn
saglikli buyuyebilmesi igin buyuk
onem tasimaktadir. Bu sektdrde
olcek ekonomilerinden yararlana-
bilmek, blyuk ve karl yatirimlari
gbrece daha ucuza finanse edebil-
mek icin daha yuksek tasarruf
oranlarina ihtiyag oldugu aciktir.
Fakat daha ¢nemlisi, tasarruf bollu-
gu daha once fazla riskli bulunan
‘'varaticl' yatirnmlarin desteklenme-
sine de olanak saglayacaktir.
Turkiye'nin ihracatinin katma dege-
rinin dlsudk oldugu vurgusu ok
cesitli yerlerde yapilmaktadir. Ayni
sekilde, budyUmenin uzun vadeli
olabilmesinin yolu da verimliligi art-
tirrci buluglardan gecmektedir.
Ulkenin yaratici potansiyelinin ken-
dini gdsterebilmesinin ancak bu tur
yatinmlarin desteklenmesi ile ola-
cagini dusunulurse, yuksek tasar-
ruf oranlarinin bu olanag! saglaya-
caginin da altinin gizilmesi gereki-
yor.

iste bu nedenlerle, Tirkiye'de
tasarruf oranlarindaki azalmanin
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Tiirkiye'de kamu
tasarruflarimim 2001
sonrast donemde
wygulanan politikalar
sonucu kabul edilebilir
diizeye cekildigi dikkate
almwsa, olusturulacak
yeni tasarruf politikalari-
nmin 6zel kesimi hedef
almasi beklenmelidir.
Sirketler kesiminin
tasarruflar: hakkinda
kismen bilgi olmasina
karsilik, bireysel
tasarruflar konusunda
cok daba az bilgi/veri
mevcut. ING Bank, Ipsos
KMG ve Sabanci
Universitesi ortakhig ile
hazwlanan "Tasarruf
Egilimleri Arastirmast”
bu agigr kapatmakr,
akademik calismalara ve
politika yapicilara
veri saglamak amacini
tastyor.

daha iyi anlasiimasi ve buna uygun
politikalarin olusturulmasi elzemdir.
Turkiye’de kamu tasarruflarinin
2001 sonrasl dénemde uygulanan
politikalar sonucu kabul edilebilir
duzeye cekildigi dikkate alinirsa,
olusturulacak yeni tasarruf politika-
larinin 6zel kesimi hedef almasi
beklenmelidir. Ozel kesim ise
temelde iki gruptan, sirketler ve
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bireylerden olusmaktadir. Sirketler
kesiminin tasarruflar hakkinda kis-
men bilgi olmasina karsllik, bireysel
tasarruflar konusunda ¢ok daha az
bilgi/veri mevcut. ING Bank, Ipsos
KMG ve Sabanci Universitesi ortak-
hgr ile hazirlanan  "Tasarruf
Egilimleri Arastirmasi" bu acigi
kapatmak, akademik calismalara
ve politika yapicilara veri saglamak
amacini taslyor.

insanlarin neden tasarruf yaptiklari
konusunda kuramsal duzeyde
cesitli gbris mevcuttur. Bu gudule-
ri, bugudnku tuketim ile gelecekteki
tketim arasinda yapilan tercih,
gelecek ile ilgili kaygilar (hastalik,
kaza vs. icin gerekli nakdi &nlemler)
ve gelecek kusaklara servet aktar-
ma arzusu (gcocuklara ve diger aile
bireylerine destek) olarak derlemek
miumkindir. Ote yandan hayatin
icerisinde kimi kisitlar bu istekleri
degisik bicimde sekillendirebilmek-
tedir. Ornegin, yetersiz gelir olmasi
bugln yasami idame ettirebilmek
icin gelecekten kisinti yapmayi
gerektirebildigi gibi, hayat déngu-
stne (evlilik, cocuk sahibi olmak ve
emeklilik) bagh olarak tasarruf
oranlarinin degisebildigi de bilin-
mektedir. Bu etmenlerden hangileri-
nin Turkiye ¢zelinde énemli oldugu-
nun anlasiimasi, ulusal dizeyde
tasarruf oranlarindaki degisimleri
anlamamiz igin 6nem tasimaktadir.

"Tasarruf Egilimleri Arastirmasi”

Oncelikle, arastirma ‘egilimleri’
incelemektedir, stoklar arastirima-
maktadir. Tasarruf oraninin Gcger
aylik dénemler ile nasil degistigi
sorusu temel alinmaktadir.
Tasarruflarin bugUnkt ttketim ile
gelecekteki tUketim arasinda birey-
sel tercihlerinin bir gostergesi oldu-
gu hatirlanacak olursa, tasarruf
oranlar bir bicimde insanlarin gele-
cek beklentilerini de gb&stermekte-
dir. Nitekim son vyillarda gézlemle-

nen tasarruf oranlarindaki dususun,
ekonomik istikrarin sonucu, kamu
tasarruf oranlarinin artmasinin (bu
durum iktisat yazininda ve Dunya
Bankasl raporunda ‘Ricardogil
denklik’ olarak anilmaktadir) ve
gelecege ait belirsizligin azalmasi-
nin dogal sonucu oldugu yéninde
gbrusler oldugu biliniyor. Tasarruf
‘eQilimlerinin’ ortaya konulmasinin,
gelecek beklentileri Uzerine yapilan
diger arastirmalara, farkll acidan
bir yaklagim ile destek olmasi bek-
lenmektedir.

ikinci olarak, arastirma 'birey' tizeri-
ne odaklanmaktadir. Daha &énce
Turkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
tarafindan yapilan "Hanehalki
Butce Anketleri" yoluyla tuketim
verileri kullanilarak yillik 'hanehalki’
tasarruflar hesaplanmaktaydi.
TUIK anketleri ayrintili incelendi-
ginde, Turkiye'nin aile yapisinin
degismekte oldugu, tek kisilik hane
oranlarinin arttigi, ataerkil buyutk
aile yapisinin ¢éztlmeye basladiQi
yoninde bulgulara ulasiimaktadir.
Bu anlamda bireylerin aile destegi
ile kendilerini beklenmedik olaylara
karsi glvence altina alma olasihgi-

I
Demografik etmenlerin,
daba énce belirtilen
hayat déngtisti
gerekgeleriyle,
tasarruflar tizeri
etkisini anlayabilmek,
olusturulacak
politikalarin zaman
icerisinde tutarhiligin da
belirleyebilmemiz
acisindan énem
tasimaktadir.




nin azaldigi, bireysel tasarruflarin
eskiden oldugundan daha 6nemli
hale gelmeye basladigini dusun-
memize yol agmaktadir.

Arastirma bireylerin tasarruf mik-
tarlarini, neden tasarruf yaptiklarini
ya da yapmadiklarini ve bunun
zaman icerisinde degisimini ince-
lemek Uzere, kentsel ntfustan ras-
sal yontemlerle secilmis aylik 800
civarinda kisi ile gérismeden olu-
san bir anket olarak tasarlanmistir.
Arastirmanin ilk kisminda bireyle-
rin demografik 6zellikler Uzerine
sorular yer almaktadir. Turkiye'de
demografik yapinin degismekte
oldug@u bilinen bir gergektir. Son 50
yildir gbézlemlenen hizli kentlesme,
arastirmanin bu kesime odaklan-

masl gerektigi sonucuna ulasma-
mizi saglamistir. Ote yandan nufu-
sun ortalama yasi 29'un Uzerine
¢ikmis, ortalama yasam suresi uza-
yarak 73 yasin Uzerine yUkselmistir.
Bunlara paralel olarak c¢ocuk
yapma yasinin da ilerledigi gorul-
mektedir. Demografik etmenlerin,
daha 6nce belirtilen hayat déngu-
sU gerekgeleriyle, tasarruflar Uzeri-
ne etkisini anlayabilmek, olusturu-
lacak politikalarin zaman icerisinde
tutarhhgini da belirleyebilmemiz
acisindan 6nem tasimaktadir. Bu
konuda son olarak, Turkiye’de bol-
gesel ekonomik, sosyal ve kulttrel
farkhliklarin tasarruflara ne yénde
etki yaptiginin arastiriimasi ve ulu-
sal ve kapsayici politikalarin ne
olctde yerel ve kismi politikalar ile
desteklenmesi gerektigi yoninde
de bilgi sahibi olmamiza olanak
taniyacaktir.

Arastirmanin ikinci kisminda, tasar-
ruflar ve bu tasarruflarin ne yonde
deg@erlendirildigine dair ¢esitli soru-
lar sorulmaktadir. Var olan tum ikti-
sadi kuramsal calismalar tasarruf-
larin Uretken yatinmlara donUstu-
gunu  varsaymaktadir.  Ancak
bunun ne oranda gerc¢eklestigi ayri
bir soru olarak kargimiza ¢ikmakta-
dir. Arastirmada yer alan tasarrufla-
nn ne sekilde deg@erlendirildigine
yonelik sorular ile tasarruflarin
finansal sisteme ne oranda katildi-
g1, yastik alti ya da diger saklama
bicimleri disinda, Uretken yatinmla-
ra yoneldiginin de anlasiimasi
umulmaktadir.

"Tasarruf Egilimleri Arastirmasi”
kapsaminda veri toplama daha
baslangi¢c asamasindadir. Elde
hentz alti aylik veri mevcuttur.
Mayis ayl sonunda yapilan tanitim
ile arastirmanin ilk bulgulari halka
sunulmustur. Yeterli duzeyde veri
toplandiktan, saglkli bir drneklem
buyukligune erisildikten sonra
bireylerin tasarruf davranisglarini

Mayis ayr sonunda
yapilan tanitim ile
arastirmanin ilk
bulgular: halka
sunulmustur.
Yeterli diizeyde veri
toplandiktan, saghkl bir
orneklem biiytikltigrine
erisildikten sonra
bireylerin tasarruf
davranmslarini irdeleme
konusunda ayrintil
degerlendirmeler de
yapilacaktr.

irdeleme  konusunda  ayrintili
de@erlendirmeler de yapilacaktir.
Ozellikle dénemsel salimimlarin
anlasiimasi ve degisik kesimlerin
tasarruf guddulerinin ortaya cikaril-
masina yonelik arastirmalar yapila-
caktir.

Kisisel bir not olarak, arastirma eki-
pbinin  bir Uyesi olmanin ve
Turkiye’de hakkinda son derece az
veri bulunan ve veri toplamanin
oldukga zor oldugu bir alanda
calismanin getirdigi heyecan igin-
de oldugumu belirtmek isterim.
Yukarida bahsedilen ayrintili irdele-
meleri yapabilmek igin yeterl
ornekleme ulasabilmeyi buyuk bir
istahla bekliyorum. Arastirmadan
elde edilen bulgulan paylastikca
toplumun her kesiminin de bizimle
birlikte heyecanlanacagi, ulkenin
gelecegi hakkinda daha saglkli
tartismalar yapabilecegimizi umu-
yorum.
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PORTFOY YONETIMI

ISTANBUL PORTFOY YONETIMI A.S.

Atif Cezairli, Ph.D, CFA, CAIA

Yonetici Ortak

Istanbul Portfoy Yénetimi A.S.

Urkiye'nin ilk bagimsiz

portfdy yonetimi sirketi

olan lstanbul Portfoy

Yoénetimi A.S, 2007'de

kuruldu. Yeni ekibimiz
tarafindan Nisan 2012’'de satin ali-
nan sirket, simdiden servis ve Urln
yelpazesini genisletti ve blyumeye
basladi.

Turkiye'deki portfoy yonetimi sekto-
rinu irdeledigimizde, kendine 6zgu
yapilarina iliskin su tespitleri yapi-
yoruz: Ik olarak yo®netilen toplam
portfdydn blyUtkligu. Bu rakamin
47.6 milyar TL gibi cok dusuk olma-
sinin yani sira GSMH'ya orani da
%3.5 gibi cok dustk seviyededir.
Bu oran ABD ve ingiltere gibi gelis-
mis Ulkelerde %100°Un Uzerindedir.
Bu olgu Turkiye'deki dusuk tasarruf
oranlarinin yani sira 6zel emeklilik
fonlarinin hentdz emekleme safha-
sinda olmasi ile agiklanabilir.

Bir diger goézlem de, bankalarin
sahip oldugu portféy yénetim sir-
ketlerinin belki sayica olmasalar
da (31 sirketin 14°0), yonettikleri
portféylerin bdydklugu olarak sek-
tordeki Ustunlukleridir. Bu portfoy
yonetim sirketlerinin yonettikleri
fonlar, toplam havuzun %95’ine
denk gelmektedir. Biz bunun
ardinda bankalarin genis sube
aginin dagitim kanall olarak islev
goérmesinin oldugunu dustntyo-
ruz. Ayrica toplam ydnetilen port-
foyin %80'i bu bankalara dnemli
bir gelir kapisi olan likit fonlarda-
dir. Buradaki pazar payi yarisi fon
yonetim becerisi ile alakali degil,
tamamen mevduata yodneliktir.
Mevduat oranlarinin ytksekligi ve
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sube aginin genisligi ne kadar
buyUkse, yonetilen portfdy de o
kadar bluyUk olmaktadir.

Bu olgu tam olarak bizim istanbul
Portfoy Yonetimi A.S.” yi satin alir-
ken vyararlanmayl planladigimiz
sektdr kusuruydu. Gegctigimiz yillar-
da enflasyon ve faiz oranlari —
nominal ve reel- disus gosterirken,
yatirrmcilar mevduat ve likit fonlar-
dan elde ettikleri getiri oranlarindan
oturd hayal kirkligina ugruyorlardi.
Sermaye Piyasasi Kurulu, yUksek
yonetim Ucretlerini  kisitlamadan
oénce bu getiriler negatif oluyordu.
Bundan kacinmak icin yatinmcilar,
agirhkli olarak hisse ve degisken
fonlari tercih ederken, getiriler hati-
r sayilir oranlara gelse de, bu sefer
de yUksek riske maruz kaliyorlardi.
Bu da bizim devreye girdigimiz yer;
portfdy yodnetim anlayisimiz tim
piyasa dongulerinde mutlak pozitif
getiri yaratmayr amaglyor.

Bagimsiz portfdy yonetim sirketle-
rinin yoénettikleri fonlar, 12 Nisan
2012 tarihi itibari ile 2,3 Milyar TL
dlzeyindedir, bu da toplam paza-
rn %4.7'sine denk geliyor. istanbul
Portfoy Yonetimi'nin  bagimsiz
portfoy yonetim sirketleri icerisinde
pazar payl ise ayni tarih itibari ile
%2.3 duzeyindeydi.

Is Yatinnm istanbul Portfoy

B tipi Likit Yatinm Fonu

Bu asamada iki ayr fon yonetiyo-
ruz. Is Yatinm tarafindan kurulmus
olan ik yatirim fonumuz,
06.04.2011 tarihinden beri yatirm-
cilarimizin  hizmetine sunulmus
olan Is Yatinm istanbul Portfoy B

tipi Likit Yatinm Fonu’dur. Likit
fonumuz kendi kategorisinde bulu-
nan yaklasik 50 fon icinde yoneti-
mimiz altinda getiri yonidnden ilk
Uc fon arasinda olmayi basarmis-
tir. Dagitim kanali olarak sadece Is
Yatinm subelerini kullanan fonu-
muz, ortalama olarak 42 milyon
TLlik bir buyuklige ulasmistir.
01.01.2012-13.06.2012 tarihi ara-
sinda %4,16'lik getirisiyle Gc¢uncu
sirada olan yatinrm fonumuz, bu
tarih itibanyla kisa vadeli tahvil
bono fonu olarak kategori degistir-
mistir. SPK’nin yeni yapilanmasina
paralel olarak likit fonlarin énemini
kaybetmesine istinaden, Kkisa
vadeli tahvil bono fonu stattstne
gecen yatirim fonumuz, dusuk risk
isteyen yatirmcilar tarafindan ter-
cih edilmektedir.

istanbul Portfdy Serbest

Yatirnm Fonu

Ayrica, bireylerin ve kurumlarin
birikimlerini onlarin belirledigi risk
parametrelerine uygun bir sekilde
de yobnetiyoruz. Amacimiz yeni
kurulan serbest fonumuzun katki-
slyla da yil sonuna kadar yoénetilen
portfoylerin bayuklagunu 62 milyon
TL'den 100 milyon TL seviyesine
ulastirmak. 2013 sonuna kadar ise
butun fonlarimizi 200 milyon TL'ye
cikarmak hedefindeyiz. Bu hedefe
ulasmamizda yabanci kurumlarin
da katkida bulunacagini umuyo-
ruz. Ayrica elektronik fon pazarinin
devreye girmesi halinde, daha
genis bir kitleye ulasacagimizi
dustntyoruz. Ote yandan yabanci
kurumlarla goérusmelere devam
etmekteyiz ve onlarin yeni kurulan
fonlarini Tarkiye'de kurumlara ve



bireysel yatinmcilara sunarak,
ardn yelpazemizi genisletmeye
calisiyoruz.

Serbest fonlarla ilgili bir yanls
algilama oldugunu dusunlyoruz.
Yatirimcilar bu fonlarin riskli olduk-
larini dusundyor. Aslinda serbest
fonlar portfoy risklerini dusururler.
Kurumsal yatinmcilarin, 6rnegin
emeklilik fonlari, sigorta sirketleri
ve vakiflar yatirrmlarini  uzun
dénemli yapmalari gerekir. Serbest
fonlarin bu fonlara dahil edilmesi
getirilerinin korelasyonlarini diger
enstrimanlara oranla daha dusu-
recegi icin, riski dusurur. Aynisi
bireysel yatirnmcilar i¢in de gecger-
lidir.

Serbest fonumuzun temel hedefi,
oncelikle makro analiz (yukaridan
asagiya dogru) yaparak varlik sinif-
larini ve oranlarini belirlemektir.
Bunlar uzun vadeli olup, kisa ve orta
vadelerde gundem ¢ok sik degise-
bildigi icin dinamik olarak revize
edilmektedir. Bu varlik dagilimlari

istanbul Portféy Ortaklari ve Portfdy Yoneticileri:
Soldan saga oturanlar Tufan Deriner, Yesim Mungan Tanyeri, Alpaslan Ensari
Ayaktakiler Murat Saray, Hakan Eryllmaz, Atif Cezairli, Turgay Ozaner.

IMKB hisse senedi, tahvil ve bono-
lar, 6zellikle sirket tahvilleri ve emtia
olabilir. Ancak bu fonun amaci, sek-
tértn jargon deyimiyle ‘alfa’ yaratir-
ken bunu dusuk riskle hedeflemek
oldugu icin, érnegin hisse senedi
piyasasina yatirm yaptigi zaman,
bunu VOB'da kisa pozisyon alarak
piyasa riskini notrlestirmektir. Bunun
yani sira, hisse senedi secimini
yaparken ancak ¢ok ucuz buldugu-
muz hisse senetlerine yatinm yap-
may! hedefliyoruz. Bir hisse senedi
ucuz olabilir ancak bu her zaman
ucuz da kalabilir. Dolayisi ile bir his-
senin fiyatinin artmasi ancak bir
katalistle (olayla) mumktn olabilir.
Turkiye'de bu firsatlarin her zaman
olaca@ina inaniyoruz.

Ayrica pahali hisseleri satip ucuz
hisseleri alarak (pair trade) ve risk
kontrollerini de ¢ok dikkatli yapa-
rak, ekstra alfa yaratmayi planhyo-
ruz. Burada varsayimimiz bu sap-
malarin er veya gec¢ ortalamalara
geri  gelecegi (mean-reversion)
yonunde. Burada da siki bir stop-

limit koyarak, eger 6ngbrimuz
(6rnedin maximum 3 ay icerisinde)
gerceklesmezse, bu pozisyonu
kapatmaktayiz. Burada hedefimiz
sektor-nodtr bir pozisyon olustur-
mak, yani bankalar arasinda ya da
tek bir sirkette ortalamanin Uzerin-
de bir iskontoyla islem goéruyorsa
pozisyon agmaktir.

Serbest fonumuz kaldirac kullan-
may! sadece tlrev enstrimanlarla
ornegin VOB ve Varant'larla yap-
may! planlamaktadir. Bu pozisyon-
lari da riski azaltmak i¢in kullana-
caktir.

Sektoérdeki bluylmenin énimuzde-
ki vyillarda ivme kazanacagini
didstnudyoruz. Bireysel Emeklilik
sirketlerinin cogalmasi, vergi tes-
viklerinin arttiriimasi, bunun birey-
ler tarafindan daha iyi anlasiimasi
ve bireysel yatirrmcilarin artmasi,
kurumlarin ¢alisanlarina katki sag-
lamasi, ve yeni kanunlarla buna
devletin de destek vermesi, bizce
emeklilik fonlarinin hizl bir sekilde
bUydmesine yol agacak.



Turkiye’deki otel stogunu sayi ve kalite
olarak yeterli gormeyen Akfen GYO, “sehir
otelciligi” konseptiyle biiyiimeyi planhyor

Akfen GYOnun Genel Miidiirti Orban Grindiiz, gayrimenkul sektoriintin
ekonomideki rolii, GYO mevzuat degisiklikleri ile Akfen GYOnun bhedef ve
projelerine iliskin Kurumsal Yatirimci’'nin sorularimn cevaplandirdh.

Yatirimci-
Tasarruflarin ekonomiye
kazandiriimasi anlamin-
da gayrimenkuliin roli-
nii anlatir misiniz? Ulke-

mizde bu ne derece uygulama

alani bulabilmektedir, GYO’larin
bu acidan énemi nedir?

Orhan Giindiiz - 2011 yilinda ve bu

yilin ilk yarisinda Turkiye ekonomisi

acisindan buyuk risk olarak cari acik

One c¢ikti. Ekonomi hizli bir blyime

sUrecine girince, beraberinde cari

acigr arttirdi. Ayrica ekonomideki bu
hareketlilik halkin tasarruf oranlarinin
dlsmesine neden oldu.

urumsal

Ekonomi yonetimi yilin ilk ceyregi ile
birlikte cari acigin 6nune gecebil-
mek icin gerekli adimlari atti. Son yil-
larda gayrimenkul ve insaat sektori-
ndn, Turkiye ekonomisinin itici gucu
konumunda  oldugu  goraltyor.
CUnku gayrimenkul sektérunun, cari
acigr buydtmeden bulylyen sektor-
lerden biri olmasl, cari acik sorunu-
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nun Ustesinden gelinmesi agisindan
buydk 6nem tasiyor. Ayrica gayri-
menkul ve insaat sektérunin buyud-
mesi beraberinde istihdami arttira-
cag! gibi; beyaz esyadan ¢imentoya
bircok alt sektérin blyUmesini de
olumlu yénde etkiledigi goraltyor.

Gayrimenkul ve insaat sektdrdnin
oyunculart  otel yatinmlar, konut
projeleri, avm ve ofis gibi hemen her
segmentte gerceklestirdikleri proje-
ler ile, sektdrde hareketli yapinin
korunmasini sagliyorlar. Ekonomide
yakalanan istikrarla beraber bu pro-
jeler tuketicinin ilgisini arttirirken,
gelistrme asamasinda olan veya
yapimi tamamlanan bir¢ok projedeki
stoklarin erimesine neden oluyor.

KY - Akfen GYO portféyiinde yal-
niz otel projelerine yer vermekte-
dir, bunun nedenlerinden bahse-
der misiniz? Otel yatinminin 6zel-
likleri nelerdir?

Gulindiiz - Akfen GYO olarak “sehir

otelciligi” konseptiyle Turkiye ve

Rusya’da blyumeyi planlyoruz. Bu
dogrultuda hem yurticinde hem de
yurtdisinda yatirimlarimiza devam
ediyoruz.

Turkiye'deki toplam otel stokuna
bakildiginda benzer Ulkelere ve
Avrupa Ulkelerine kiyasla hala yeter-
li olmadigini géruyoruz. Ayrica hali-
hazirdaki otel stogunun buyuk bir
kismi talebe cevap vermekten uzak,
eski ve hizmet Kkalitesi c¢ok
dusUk,markasiz otellerden olusuyor.

Anadolu’daki birgok kent sehir otel-
ciligi alaninda bUyUk potansiyele
sahip. Ulke ekonomisindeki blyti-
meye paralel olarak, istanbul'daki
otel yatirimlari zamanla Anadolu

kentlerine  yonelecektir.  Bugln
Trabzon, Eskisehir, Gaziantep,
Eskisehir, Antalya, Denizli, Van,

Diyarbakir, Kayseri ve Bursa gibi
sehirler hem ticari, hem de turizm
acisindan buyuk potansiyele sahip.
Bu bolgeler yatirim yapilabilir kentle-
rin basinda geliyor.

Anadolu sehirlerindeki otel getirileri-
nin yukselecegine inaniyoruz. Akfen
GYO olarak, agirlikla ntfusu bir mil-
yonun Uzerinde olan sehirlerde yati-
nm yapmay! hedefliyoruz. Ancak su
anda bu sehirlerde odalarin satig
fiyatlar dunya ortalamalarinin altin-
da. Turkiye’nin kisi basina dusen
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Orhan Giindiiz
Genel Mudr
Akfen GYO

milli geliri yUkselmeye ve bu sehirler-
deki uluslararasi otel markalarinin
sayisl artmaya devam ettikce, fiyat-
larin da orta vadede yukselmesini
bekliyoruz.

KY-SPK’nin "Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina iliskin  Esaslar
Tebliginde” bu yil bazi degisiklik-
lere gidildi, mevzuattaki bu degi-
siklikleri degerlendirir misiniz?
Sektériin gelisimine yénelik ola-
rak bagka mevzuat revizyonu bek-
liyor musunuz?

Giundiuz - Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina iliskin Esaslar
Tebligi"nin 25 ve 28. maddelerinde
yapilan degisiklik ile gayrimenkul
yatinm ortakliklarinin (GYO) portfoy-
lerine alinacak Ust haklarinin ayri bir
sayfaya ortaklik lehine daimi ve
mustakil bir hak olarak kaydolunma-
si sarti kaldirilldi. Boylece, tapuya
tescil ediimek ve devrinde kisitlama
olmamak kaydiyla 30 yildan kisa
sUreli Ust haklarinin da GYO'larin
portféylne alinabilmesine olanak
saglanirken; GYQ'larin yatirim yapa-
bilecekleri alanlar genigletildi.

Ayrica bilgi ve deneyim olarak gayri-
menkul Uzerine uzmanlasmis sirket-
ler, sahip olduklari know-how ve tec-
rubelerini grup icerisinde kullanabil-
melerini  teminen,  Teblig ile

GYO'larin iliskili taraflarindan danis-
manlik hizmeti alabilecekleri, ancak
bu hizmetin bedelinin Kurulca belir-
lenecek bir Ust sinira tabi tutulabile-
cegdi hususlari duzenlendi.

Lider sermayedarin sahip olmasi
gereken yuzde 20’lik asgari sermaye
oraninin tespitinde, s6z konusu ora-
nin sadece kurulusta/déntstimde ve
kayda alinmada arandigli hususu
vurgulandi. Bunun yani sira ortaklik-
larda, imtiyazli paylarin mevcut
olmamasi halinde, lider sermayeda-
rin ortakliktaki hakim ortak konumu-
nu asgari halka agiklik oranini temsil
eden paylarin halka arz suretiyle
satis sUresinin bitimini takip eden iki
yIl boyunca korumasi zorunlulugu
getirildi.

Ortakliklar tarafindan katiim banka-
lart nezdinde katilma hesabi agilabil-
mesi imkani saglandi. Ortakliklarin
kira gelirlerine dayali varlik teminatl
menkul kiymet ihraci mdmkun kilindi.
Bu degisiklikleri olumlu olarak goéru-
yoruz ve GYO’larin operasyonlarin-
daki esnekligi arttirdigini dustnuyo-
ruz. Sektériin gelisimine ve blylume-
sine paralel olarak gelecekte de
mevzuat revizyonlar olmasi mim-
kundur.

KY-Akfen GYO’nun en son

Karakdy’de bir otel projesine bas-
ladigini biliyoruz. Bu yatirim ve
oéniimiizdeki déneme iliskin diger

projelerinizden bahseder misiniz?
Gulindiiz - Novotel Karakdy, Rihtim
Caddesi Uzerinde Vakiflar Bolge
MUduarlagt’ndn - bulundugu  eski
Karak®y Binasi ve buranin bitisigin-
de eskiden Kozluca Han olarak bili-
nen ve su anda bos olan 3.074 m2
arazi Uzerine insa edilecek. 200 oda
kapasiteli bes yildizli olarak planla-
nan Novotel Karakdy'dn insaatina
kisa stre igcinde baslanmasi hedefle-
niyor. Projenin 2014 yilinda tamamla-
narak, otelin 2015 yili basinda islet-
meye acilmasi planlaniyor.

Ayrica Akfen GYO olarak 9'u TUrkiye,
1i KKTC'de ve 2'si Rusya’da toplam
2.149 oda kapasitesine sahip islet-
medeki 12 otelimize ilave olarak
Turkiye'de Adana, Istanbul Esenyurt,
izmirde Uc Ibis otel ve Rusyanin
Kaliningrad sehrinde bir Ibis otel yati-
rnmimizin ingaatlar devam ediyor.

Sirket olarak 165 odali ibis Otel
Adana ve 156 odal Ibis Otel
Esenyurt-istanbul'un insaatlarinin
2012 yili icinde, 140 odali ibis Otel
izmirin ise 2013 yili basinda tamam-
lanip isletmeye acilimasini planliyo-
ruz. Bunlarin disinda yaklasik 150
odali ibis Otel Esenboga Ankara ve
Uc otel yatinmi da planlama asama-
sinda. 1.958 ilave oda kapasitesi ile
2015 yili sonu itibariyle toplam yakla-
sik 4.100 oda kapasitesine ulasmayi
hedeflemekteyiz.

kurumsal yatinmer temmuz-eylil 2012



SEKTOR ANALIZ

Bireysel Emeklilik Fonlan
Performans Analizi

Emeklilik fonlarimin

kurulusundan bugtine kadar
portfoy yonetim sirketlerinin
sagladig ortalama getiriler,
her fon tiirtinde kendi
kistaslarimin tizerindedir.

A. KISACA BIREYSEL
EMEKLILIK SISTEMi ve
PORTFOY YONETIMi:

Bireysel emeklilik sistemi, kisilerin
aktif calisma yasamlarl sUresince
yaptiklari tasarruflari uzun vadel
yatinma yonlendirerek emeklilik
dbénemlerinde, yasam standartlarini
koruyabilecekleri bir gelir elde etme-
lerini saglayan ¢zel bir emeklilik sis-
temidir. Kisiler bu sisteme gonulld
katilarak, sosyal guvenlik sisteminin
sagladigl emeklilik gelirine ek bir
gelir saglayabilmektedir.

Geligsmis tim Ulkelerde uygulanmak-

ta olan bireysel emeklilik sisteminin
katihmcilar agisindan amaglar 6zet-
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le su sekilde siralanabilir:

e Bireylerin yaslliklarinda kullan-
malari amaciyla, guvenli bir sekilde
tasarruf yapmalarini saglamak

e Bu tasarruflari tesvik etmek, yati-
rnma yonlendirmek ve dizenlemek

e Emekli ayligi ve toptan geri
6deme yoluyla katilimcilara emeklilik
dénemlerinde ek gelir saglayarak,
refah dUzeylerini arttirmak

2003 yili sonunda yaklasik 43 milyon
TL olan fon bUydkligu 30 Mart 2012
itibariyla 15,9 milyar TL'ye ulagmistir.

Kurulusundan buglne kadar gegen
slrede Portféy Yonetim Sirketleri, sis-
temin gelismesinde aktif bir rol Gstlen-

mis ve Bireysel Emeklilik Sistemi’nin
buglnlere gelmesine buylk katkida
bulunmuslardir.  Portféy  Yénetim
Sirketleri bu dénem icerisinde asll
gorevleri olan fonlari etkin olarak
yonetmigler, bunun yaninda varlik
dagilimlart konusunda da ilgili emekli-
lik sirketlerine destekte bulunmuslardir.

B. EMEKLILIK FONLARINDA
UZUN DONEMDE GETIRILERI
ETKILEYEN FAKTORLER:

Bireysel emeklilik sisteminde katilim-
cilarin getirilerini etkileyen birkac ana
faktor bulunmaktadir:

1. Kurum segimi
2. Plan secimi (stratejik varlik



Aktug Alimoglu
Satis ve Pazarlama Mudur Yardimcisi
Ak Portfoy Yonetimi A.S.

dagihmi)
3. Fon secimi (taktiksel varlik
dagihmi)

Kurum secimi, katiimcilar tarafindan
oncelikle dikkate alinmalidir ve
dogru kurum sec¢imi uzun dénemde
katihmci varliklar acisindan buyUk
farkliliklar yaratmaktadir. Katilimcilar
maksimum fayda saglamak igin
kurum secerken bazi kriterlere dikkat
etmelidir. Emeklilik kurumu detayli
olarak incelenmeli, fonlar yoneten
portfdy yonetim sirketi arastiriimal,
planlarin icerisindeki fon dagilimlari
incelenmeli, fonlarin benchmarklari
ve varlik dagilimlar takip edilmeli,
fonlarin gegcmis dénem performans-
lari arastiriimali, verilen hizmetin kali-
tesi ve zamanlamasi takip edilmeli,
ilgili sirketlerden gelen analizlerin
dogrulugu takip edilmeli ve
Ucret/komisyonlar da arastiriimalidir.

Katilimcilar risk beklentilerine gore
getiri ihtimallerini belirleyebilmekte-
dir. EmekKlilik sirketleri bir¢cok plan
sunarak, en dustk risk duzeyinden
en yuksek risk duzeyine kadar uza-
nan bir yelpazede fon kompozisyon-
lar sunabilmektedir. Bu uygulama,
katihmcilar arasinda plan secgimleri-
ne ve secilen fonlarin agirliklarina
gore de ¢ok degisik getiriler olusma-

sina olanak saglamaktadir.

Bireysel emeklilik sisteminde, yatiri-
lan katki paylar katiimcilarin tercih
ettigi planlarda degerlendiriimektedir.
Bu planlarin icerisindeki fonlar tdrleri-
ne gore; hisse senedi, devlet tahvili,
doviz bazll yatinm araglarn vb. kiy-
metler icermektedir. Bireysel emeklilik
planlarinin buytk kismi halen nomi-
nal faizlerin ytksek olmasi nedeniyle
sabit getirili menkul kiymetlere yatinm
yapmaktadir. Hisse senedi yatirimi
(esnek ve hisse senedi fonlari dahil)
toplam yatinmlarin %15’i seviyesin-
dedir. Unutulmamalidir ki, bireysel
emeklilik uzun dénemli bir yatinmdir
ve faizlerin dusmesi ile hisse senedi
yatinmi agirlikli planlarin getirilerinin
uzun dbénemde daha da yUksek
olmasi beklenilmektedir.

Katilimcilar, plan segimlerine ve
secilen fonlarin agirliklarina gére
degisik getiriler elde etmektedirler.
Fonlarin yatinm yapabilecekleri ens-
trdmanlarin alt ve Ust sinirlarinin
belirlendigi yatinm strateji bantlarn
(bir anlamda benchmark) ile yénetim
stilleri (aktif/pasif, agresif/defansif
vb.) portfdy yonetim sirketleri arasin-
da fazlasiyla farklilik goéstermektedir.
Bu da performanslara yansimakta-
dir. Fonlarin performanslari incelenir-
ken bu ayrim net olarak yapiimalidir.
Likit, tahvil-bono ve hisse senedi fon-
larinda kurumlar arasinda varlik
dagilimlar sinirli farklilik gésterirken,
ozellikle esnek fonlarda buytk farkli-
liklar s6z konusudur.

C. PORTFOY YONETIMi
SEKTORU PERFORMANS
ANALIZi:

Kapsamli olarak yapmis oldugumuz
gecmis dénem performans analizine
gobre, portféy yoénetim gsirketleri,
emeklilik fonlarinin  kurulusundan
buglne kadar gecen dbénemde,
yonettikleri fonlarda tatminkar getiri-
ler elde etmislerdir.

e Bu analizde, fonlarin performans-
larinin kargilastirimasinda brut getiri-
ler dikkate alinmistir.

e Bu analizde likit, tahvil-bono,
esnek ve hisse fon tlrleri incelenmis-
tir. Ilgili fon turleri emeklilik fonlarinin
%95’ini kapsamaktadir.

Fonlar kendileri icin belirlenen mev-
zuat kapsaminda yatinm yapmakta-
dirlar. Ayrica, her fonun yine mevzu-
at geregi tanimlanmis bir bench-
mark’i (bazi esnek fonlar hari¢) mev-
cuttur. Burada amag, fonun yatinm
yapabilecegi araclarin ayni platform-
daki gostergeler ile karsilastiriimasi-
nin saglanmasidir.

Ornegin, kamu borglanma araclari
fonlari genellikle sektér standardi
kabul edilen endeksleri kullanmakta-
dir (6rn: KYD 182, KYD 365, KYD
547 gibi). Bu tdr fonlarin alternatifleri-
ne gore karsilastirmasi yine bu
endekslere  goére  yapiimaldir.
Mevduat, déviz, IMKB, altin gibi kar-
silastirma kumesinde olmayan ve
dogrudan emeklilik fonlarinin yatinm
yapamadigi ve/veya sinirli dizeyde
yatinm yapabildigi araclar ile bir
kiyaslama yapmak saglkli olmaya-
caktir.

Bireysel Emeklilik Sisteminin ana
amacil, katihmcilari uzun vadeli yati-
rima yonlendirerek ek gelir yaratmak-
tir. Dolayisiyla, fonlarin ve sistemin
genel performansi da uzun vadeli
olarak irdelenmelidir. Oyle ki, finansal
piyasalarda olabilecek kisa vadeli
calkantilar uzun dénemlerde etkisini
kaybetmektedir.  31/12/2003 -
30/03/2012 arasinda fon tiplerinde
toplam brut getiriler su sekildedir:

a) likit fonlarda %206, benchmark
getirisi ise %186 (%20 ek getiri)

b) kamu bor¢lanma araglarn fonla-
nnda %291, benchmark getirisi ise
%261 (%30 ek getiri)

¢) esnek fonlarda %280, benchmark
getirisi ise %248 (%32 ek getiri)

kurumsal yatnmer temmuz-eylil 2012
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d) hisse fonlarda %322, benchmark
getirisi ise %230 (%92 ek getiri)

Emeklilik fonlarinin  kurulusundan
buglne kadar portféy yonetim sirket-
lerinin sagladig ortalama getiriler,
her fon turtinde kendi benchmarkla-
rinin (kistaslarinin) Gzerindedir.

Tum fon tiplerinin uzun vadeli getirile-
ri finansal olarak tatminkardir. Adi
gecen donemde sektdérdeki fonlarin
kistaslarina gore performanslari ince-
lendiginde, ortalama brut getirilerinin
dort ana fon tlrtnde (likit, kamu ic
borglanma, esnek ve hisse) de kis-
taslarinin Uzerinde oldugu gdzlem-
lenmistir. Portféy yonetimi sektord ilk
10 yillik dénemde kistaslarina goére
alfa (kistas Uzerinde ek getiri) yarat-
miglardir.  Sektérin — éntimuzdeki
dénemde alfa yaratabilmesi, sekt6-
rin daha da hizli blydmesine katki
saglayacaktir. Bu noktada portfdy
yonetimi sektdrine blyuk sorumluluk
dusmektedir. Ontimiizdeki dénemde
de portfdy yonetim sirketlerinin alfa
yaratmasi beklenilmektedir.

Elbette ki, profesyonel bir yénetim
saglanmasi ve sistemin guvenli bir
sekilde yurttdlebilmesi adina da belli
sinirlarda yonetim Ucretleri tahsil
edilmigtir. Ancak, unutulmamalidir ki,
sistem uzun vadeli bir yatinm ufkuna
sahiptir ve yillarin gegmesi ile bu
Ucretler getirilere oranla oldukca
dustk kalmaktadir. Sistemde yoneti-
len fonlarin bdyUmesi ile yoénetim
Ucretlerinde de bir dusus sz konusu
olmaktadir.

Portfdy yonetimi sektorl olarak tim
dUnyada oldugu Uzere portfdy yéne-
timi Ucreti, dagitm kanali Ucreti ve
operasyonel Ucretler olarak Ucretle-
rin ayrstirimasinin daha seffaf bir
uygulama olacagi gérusundeyiz.
Tablo 1'de agikga gostermektedir ki
hisse senedine yatinm yapan yati-
rimcilar, uzun vadede diger yatirnm-
cilara gére daha iyi bir performans
yakalamiglardir. Bu dénemde tahvil
ve bono fonlarinin da getirisi yuksek-
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Tablo 1 — Dénemlere ve Fon Tiplerine Gore Getiriler ve Farklar

Likit Fonlar
Briit Getiri Benchmark Fark
Getiri Briit-Benchmark

30/12/2011-30/03/2012 2.48 243 0.05
31/03/2011-30/03/2012 8.8 8.2 0.55
31/03/2010-30/03/2012 16.64 15.7 0.94
31/03/2009-30/03/2012 26.76 25.49 1.27
31/03/2008-30/03/2012 49.42 47.23 2.19
30/03/2007-30/03/2012 76.53 73.45 3.08
31/12/2010-30/03/2012 10.47 9.87 0.6
30/09/2009-30/03/2012 18.54 17.66 0.88
31/12/2008-30/03/2012 30.98 29.75 1.23
31/12/2007-30/03/2012 55.18 52.87 231
29/12/2006-30/03/2012 84.52 81.15 3.37
30/12/2005-30/03/2012 115.87 110.13 5.74
31/12/2004-30/03/2012 148.17 137.75 10.42
31/12/2003-30/03/2012 205.85 185.75 20.1

Kamu i¢ Borclanma - Bono Fonlari

Briit Getiri Benchmark Fark
Getiri Briit-Benchmark
30/12/2011-30/03/2012 3.8 3.99 0.19
31/03/2011-30/03/2012 9.27 8.76 0.51
31/03/2010-30/03/2012 17.99 17.12 0.87
31/03/2009-30/03/2012 37.33 34.45 2.88
31/03/2008-30/03/2012 68.06 64.5 3.56
30/03/2007-30/03/2012 97.85 94.9 2.95
31/12/2010-30/03/2012 9.64 8.88 0.76
30/09/2009-30/03/2012 2091 19.9 1.01
31/12/2008-30/03/2012 4551 42.24 3.27
31/12/2007-30/03/2012 71.77 68.23 3.54
29/12/2006-30/03/2012 107.75 105.08 2.67
30/12/2005-30/03/2012 134.83 131.98 2.85
31/12/2004-30/03/2012 187.79 183.28 451
31/12/2003-30/03/2012 290.98 261.13 29.85

ti. Ancak faizlerin %9-10 civarina
geriledigi bir ddnemde hisse senedi
fonlarinin daha fazla 6n plana ¢cikma-
sI beklenilmektedir.

D. PORTFOY YONETICISi
SEGCIMININ PERFORMANSA
ETKiSi:

Portféy yoneticisinin  performans
farklarini 6lgmek amaciyla yapilan
analizde brat getiriler kullaniimistir.
Brut getirilerin  kullaniimasindaki
amagc, yonetim Ucreti farklarindan

dolayi olusan getiri farklarini hesap-
lamadan kaldirmak ve en basarili ile
en basarisiz ydnetim arasindaki fark-
lari ortaya ¢ikarmaktir.

31/12/2003 - 30/03/2012 arasinda
likit fonlarda en dusUk getiri %194
olurken en yuksek getiri saglayan
fon %213,5 brat getiri saglamistir.
Likit fonlarda 8 yil 3 aylik dénemde,
basarili bir yonetim ile basarisiz bir
yonetim %20 civarinda ayrismistir.
Bu fark diger fon turlerine gore
daha dusuktur.




Esnek tim stratejileri, kistaslari, strateji bant-

Briit Getiri Benchmark Fark lar arasinda ¢ok buyUk farkliliklar

Getiri FINENEEE  bulunmaktadir. Dévize yatinm yapan

30/12/2011-30/03/2012 6.57 6.72 0.15 esnek fonlar oldugu gibi agirlikl
31/03/2011-30/03/2012 6.8 778 0.98 hisse senedine yatinm yapan esnek
31/03/2010-30/03/2012 16.79 17.81 -1.02 fonlar da bulunmaktadir. Bu nedenle-
31/03/2009-30/03/2012 52.87 50.74 213 dir ki katihmcilarin 6zellikle portféyle-
31/03/2008-30/03/2012 71.83 59.31 12.52 rinde bulunan esnek fonlari oldukca
30/03/2007-30/03/2012 86.23 74.19 12.04 detayll analiz etmeleri gerekmektedir.
31/12/2010-30/03/2012 7.35 7.99 0.64 Hisse fonlarda da oldukga garpici bir
30/09/2009-30/03/2012 21.15 21.45 0.3 tablo ortaya cikmaktadir. 31/12/2003
31/12/2008-30/03/2012 60.27 53.27 7 —30/03/2012 arasinda hisse fonlarda
31/12/2007-30/03/2012 65.06 54.11 10.95 en dusuk getiri %227 olurken en yUk-
29/12/2006-30/03/2012 99.81 84.92 14.89 sek getiri saglayan fon %407 brit
30/12/2005-30/03/2012 129.44 109.86 19.58 getiri saglamistir. %180 oraninda
31/12/2004-30/03/2012 185.68 149.23 36.45 getiri farki, kurum segiminin dnemini
31/12/2003-30/03/2012 279.71 248.49 31.22 ¢ok net bir sekilde vurgulamaktadir.

Hisse senedi piyasasinin oldukca

Hisse Senedi dalgall olmasi ve dogru hisse/sektor
Briit Getiri Benchmark Fark [, =
Getiri Briit-Benchmark TR bu sonucu dogurmustur.
30/12/2011-30/03/2012 20.93 19.73 1.2 Sonug olarak, Bireysel Emeklilik
31/03/2011-30/03/2012 25 -1.71 0.79 . . .

Sistemi, tasarruflarin uzun vadeli
31/03/2010-30/03/2012 12.57 11.28 1.29 R . I

yatinrma yonlendirerek  emeklilik
31/03/2009-30/03/2012 153.98 128.07 2591 R .

dénemlerinde, yasam standartlarini
31/03/2008-30/03/2012 91.34 61.32 30.02 . S .

koruyabilecekleri bir gelir elde etme-
30/03/2007-30/03/2012 74.33 49.45 24.88 lerini sa i . I

erini saglayan 6zel bir emeklilik sis-

temidir. Emeklilik sistemi katilimcilari-
31/12/2010-30/03/2012 -4.17 -3.81 -0.36 o .

nin, kurum secimi, plan ve fon seci-
30/09/2009-30/03/2012 22.92 18.47 4.45 . ~ "

mi, varlik dagilimi gibi konulara
31/12/2008-30/03/2012 149.67 120.03 29.64 N leri kmektedi
31/12/2007-30/03/2012 40.79 18.4 22.39 onem vermeleri  gerekmekiedir.

: : . Emeklilik fonlarinda katilimcilarin ter-
29/12/2006-30/03/2012 97.07 65.83 31.24 . ) .
30/15/2005.30/03/ 2012 11109 858 2251 cihleri, uzun dénemde varliklarinda
/12/200530/03/ : : : ve hayat standartlarinda ciddi farkli-
31/12/2004-30/03/2012 228.92 147.45 81.47 |

Iklar yaratacaktir.

31/12/2003-30/03/2012 322.11 229.55 92.56

Ayni dénemde kamu bor¢lanma fon-
larinda ise %255 ve %313 brit geti-
riler olusmustur. En iyi ile en dustk Kamu Borg. Esnek

performans arasinda %58 getiri farki Briit Brit | Briat Briit

olusmustur. %58 getiri farki 6nemli Max_Min _|_Max__Min
bir farktir ve kurum segiminin énemi- 31/12/2010-30/03/2012 11.3 98| 140 78 | 20.7 -10.1 40 -10.2

ni gdstermektedir. 31/09/2009-30/03/2012 198 169 290 169 | 344 80| 368 115
31/12/2008-30/03/2012 331 267 581 397 | 1078 2951878 1251
31/12/2007-30/03/2012 571 536| 845 643 | 1039 325 692 248
29/12/2006-30/03/2012 874 818 1168 950 | 1497 6161357 536
30/12/2005-30/03/2012 1204 112.1 | 1486 1165 | 2032 70.2 | 165.0 63.6
31/12/2004-30/03/2012 154.4 1433 | 2045 1633 | 3157 77.0| 305.0 1415
31/12/2003-30/03/2012 2135 1940 313.3 2548 | 4669 111.8|407.1 2272

Tablo 2 - Dénemlere ve Fon Tiplerine Gore Briit Azami ve Asgari Getiriler

Ayni sekilde, daha volatil olan esnek
fonlarda en dusuk getiri %111,8 olur-
ken en yuUksek getiri %467 olmustur.
Burada analize tum esnek fonlar
dahil edilmistir. Esnek fonlarin yéne-

kurumsal yatinmel temmuz-eyltl 2012
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Ispanya Fon Sektorii Krizden Etkilendi

Ispanya ekonomisinde kurumsal yatirimcilarin yeri ve krizin fon
sektortine etkileri konusunda Kurumsal Yatirimct’ min sorularina,
Ispanya Yatrim ve Emeklilik Fonlar: Dernegi'nden (INVERCO)

Angel Martinez-Aldama cevaplandirdi.

urumsal Yatirnmecr -

ispanya ekonomisinde

kurumsal yatirimcila-

rin 6nemi ve roliinden

bahsedebilir misiniz?
Ayrica ispanya’nin fon sektorii
istatistiklerine iliskin bilgi verir
misiniz?

Angel Martinez - Aldama- 2011
sonu itibariyle ispanya’daki yatirm
fonlar ve emeklilik fonlarinin elle-
rinde bulunan aktifler 240 milyar
euroya ulasti. Bu rakam
ispanya’nin toplam GSYiH'sinin
yaklasik %24’Une denk geliyor.

Kurumsal yatirrmcilar olarak, yati-
rim fonu ve emeklilik fonu portfoy-
lerindeki ispanya devlet tahvilleri-
nin miktari 69 milyar dolara ulasti.
Bu da toplam devlet tahvillerinin
%11'ini olusturuyor.

Aralik 2011’de Ispanya’nin fon sek-
toérundeki istatistikleri asagidaki
gibiydi:

A. Yatinm Fonlarn (yalnizca Ulke-
de yerlesikler)

kurumsal yatinmer temmuz-eylll 2012

Toplam varliklar (milyar euro): 157
Birim pay sahipleri/hissedarlar:
5.374.070

Fon sayisi: 5.419

B. Emeklilik fonlan

Toplam varliklar (milyar euro): 83
Uye sayisi: 10.638.043

Fon sayisi: 1.593

Kurumsal Yatinmei - ispanya fon
endustrisi Avrupa’daki bor¢ kri-
zinden nasil etkilendi ve é6niimiiz-
deki aylara doniik beklentileriniz
nelerdir?

Martinez - Aldama - Ekonomik kri-
zin uzun sudrmesi, hane halki tasar-
ruf oranlarinda bulyldk bir duslUse
yol acti. Bunun sonucu olarak,
finansal varliklara (yatirrm fonlar
dahil) yapilan yatirimlarda keskin
bir dusts yasandi.

Ayrica, likidite ihtiyaci kredi kurum-
larini yatinm fonlarinin zararina ola-
cak sekilde ytksek faizli varliklar
(finansman bonolari ve banka mev-
duatlar) inrac etmeye zorladi.
Dolayisiyla, yatinm fonlari varlikla-
rinda krizden onceki, yani 2007

yilindaki hacimle karsilastirildigin-
da %50'lik bir dusus oldu.

Benzer sekilde kriz, yatirimcilarin
yatirnm fon portféylerinde daha
muhafazakar varlklara ve likidite
pozisyonlarina yénelmesini sagladi.
Dolayisiyla, krizin basinda yaklasik
%73 olan sabit gelirli varlik ve likidi-
te yUzdesi, 2011’in sonunda %83’e
ulast.

Yatirirm stratejileri gbéz onunde
bulunduruldugunda, garantili fonla-
ra olan talepte keskin bir yukselis
yasandi. Krizin basinda %24 olan
garantili fonlarin toplam varlklara
orani, %41’e ciktl.

Gelecekte, her ne kadar mevcut
yavas blyUme durumunun birkag
ay daha devam etme ihtimali olsa
da, 6nemli degisiklikler beklemiyo-
ruz. Ne olursa olsun, mevcut ekono-
mik durumdaki gelismelere bagli
olacaktir.

Kurumsal Yatirrmci - INVERCO
ispanya’daki yatirim ve emeklilik
fonlarinin roliinii devam ettirmek
ve artirmak icin hangi faaliyetler-
de bulunmaktadir?



Angel Martinez-Aldama
Director General
Spanish Association of Investment
and Pension Funds (INVERCO)

Martinez - Aldama - -INVERCO,
diger faaliyetlerinin yaninda, kendi
kurallari dogrultusunda asagidaki
faaliyetleri yurttmektedir:

e Yatinrm ve emeklilik fonlaryla
ilgili tim yasal degisiklikler icin
Oneriler yapmak.

e Aylk ve Uc¢ aylk istatistiksel
verilerin dagitimi icin basinla irtibat
kurmanin yani sira surekli olarak
basina yardimci olmaya hazir
bulunmak.

e \Verilen bilgilerin mtmkun oldu-
gunca seffaf olmasini saglamak
amaciyla tuketici ve kullanici kuru-
luslariyla isbirligi yapmak.

e Ulusal veya uluslararasi sirket-
lerle birlikte kurs ve seminerler
duzenlenmesini tesvik etmek.

e "INVERCO Observatory"
(lspanya’daki yatinm fonlarini ve
emeklilik fonlarini analiz etmek icin
olusturulmus bir forum) araciligiyla
yatinm ve emeklilik fonlarinin yati-
rimcilara  sundugu avantajlari
anlatmak ve agiklamak.

INVERCO’nun asagidaki kurulus-
larla baglantisi bulunmaktadir:

e Avrupa Yatirnm Fonlar1 ve
Portféy Yonetimi Birligi - EFAMA

- (www.efama.org), (Avusturya,
Belcika, Cek Cumhuriyeti,
Danimarka, Finlandiya, Fransa,
Almanya, Yunanistan, Macaristan,
irlanda,  lItalya,  Lihtenstayn,
Ldksemburg, Hollanda, Norveg,
Polonya, Portekiz, Slovakya,
ispanya, Isvec, Isvicre, Turkiye ve
ingiltere’den) 23 kurulusun bir
araya gelmesiyle olusmustur.

e Avrupa Mesleki Emeklilik
Fonlari Federasyonu - EFRP -
(www.efrp.org), AB'ye Uye Ulkeler-

deki (Avusturya, Belcika,
Danimarka, Finlandiya, Fransa,
Almanya, Macaristan, irlanda,
italya, Liksemburg, Hollanda,

Portekiz, Slovakya, Ispanya, Isvec
ve Ingiltere’den) 16 kurulusa ek ola-
rak Hirvatistan, Guernsey Adalari,
izlanda, Norvec ve lsvicre’den
gesitli kuruluglarin bir araya gelme-
siyle olusmustur.

e Uluslararasi Yatirnm Fonlari
Birligi - IIFA - (www.iifa.ca), 52 ulu-
sal kurulusun (Arjantin, Avustralya,
Avusturya, Belcika, Bolivya,
Brezilya, Kanada, Sili, Cin,
Kolombiya, Kostarika, Cek
Cumhuriyeti, Danimarka, Ekvador,
El Salvador, Finlandiya, Fransa,
Almanya, Yunanistan, Hong Kong,
Macaristan, Hindistan, Endonezya,
irlanda, italya, Japonya, Kore
Cumhuriyeti, Liksemburg,
Malezya, Meksika, Fas, Hollanda,
Norvec, Pakistan, Paraguay, Peru,
Filipinler, Polonya, Portekiz,
Romanya, Singapur, Slovakya,
Guney Afrika, ispanya, Sri Lanka,
isvec, Isvigre, Tayvan C.C., Tlrkiye,
ingiltere, Amerika Birlesik Devletleri
ve Venezlela) bir araya gelmesiyle
olusmustur.

e Uluslararasi Emeklilik Fonu
Yoneticileri Federasyonu - FIAP -
(www.fiap.cl), Angola, Hollanda
Antilleri, Arjantin, Bolivya, Brezilya,
Bulgaristan,  Sili, Kolombiya,
Kostarika, Dominik Cumhuriyeti,
Ekvador, ElI Salvador, Guatemala,

Honduras, Kazakistan, Meksika,
Panama, Peru, Polonya, Rusya
Federasyonu, ispanya, Ukrayna,
Uruguay ve Venezlela’dan cesitli
kurumlarin bir araya gelmesiyle
olusmustur.

 ibero-Amerikan Yatirm
Fonlari Federasyonu - FIAFIN -
(www.fiafin.org), Arjantin, Bolivya,
Brezilya, Sili, Kolombiya, Kostarika,
Ekvador, El Salvador, Meksika, Peru
ispanya ve Veneziela’dan cesitli
kurumlarin bir araya gelmesiyle
olusmustur.

e Dinya Emeklilik Birligi - WPA -
(www.world-pensions.org), EFRP
Uyelerinin ve FIAP Uyelerinin yani
sira Avustralya, Kanada, Nijerya,
Tayland ve Amerika Birlesik
Devletleri'ndeki Emeklilik  Fonu
Derneklerinin bir araya gelmesiyle
olusmustur.

INVERCO yukarida adi gecen alti
federasyonun calismalarina katil-
maktadir ve tim bu federasyonlarin
Genel Kurul ve Yénetim Kurulu Uye-
sidir.

kurumsal yatinmel temmuz-eyltl 2012



FON DUNYASI

FON DUNYASINDAN HABERLER

Derleyen: Halim Cun
Genel Mudir
Gedik Portfoy Yonetimi A.S.

Hindistan fon sektorunu gelistirmek istiyor

aziran sonunda sektor

temsilcileriyle gorisen

Hindistan Ekonomi bakani,
yatinm fonlar sektérant gelistir-
mek icin vergi duzenlemeleri de
dahil olmak Uzere neler yapilmasi
gerektigini tartisti.  Sézkonusu
toplantidan birka¢c gun 6nce de
Basbakan Manmohan Singh,
Ulkenin yatinm fonlarinin gelis-
mesinin 6nUnd kesen engellerin
kaldiriimasi gerektigini ifade
etmisti.

Hindistan fon sektord son aylarda
sikintilh - bir gerileme sUrecine
girerken, 2011’in son ceyreginde
6,817 trilyon rupi (117 milyar
dolar) olan toplam fon bUyUklugu,
bu yilin ilk ceyreginde 6,647 tril-
yon rupi’ye kadar gerilemisti.
Ekonomi bakani Gopalan ve
diger yetkililer toplanti sonrasin-
da detaylara girmeden, vergi
sorunlari dahil olmak Uzere bazi
problemlerin oldugunu ve bir iKi
ay gibi kisa surede gerekli dnlem-
lerin alinacagini séylediler.
Hindistan Yatirm Fonlari Birligi
Baskani H.N. Sinor da, sektérin
gelismesi icin énemli adimlar ati-
lacagindan Umitli  olduklarini
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ifade ederken, sigorta sirketleri var-
liklarinin fon yoénetimi sirketleri tara-
findan yonetilmesi icin gerekli
duzenlemelerin yapilmasini istedik-
lerini ifade etti. Sektérun ayni
zamanda fon alim satim komisyon-
larinin yatirrmcilardan alinmasini
istedigini de belirtti. Duzenleyici
otoritenin karariyla 2009 yilinda fon
satiglarindan alinan Ucretler kaldi-
riimisti, sektdér bu kararin yanlis
oldugunu ileri strdyor.

Fon yoneticisi sirketler, s6zkonusu
satis komisyonlarini banka ve diger
finans kuruluslarindan olusan dagi-
tim kanallarina birakiyorlardi. Bu

Hindistan Yatirim Fonlan Birligi Baskani
H.N. Sinor

komisyonlarin kaldiriimasindan sonra
fon satislar icin ¢zendirici bir fakto-
rin kalmadigina inanihyor.

Uzmanlar, Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun yeniden satis komisyonu
duzenlemesini getirirken, bunun yani
sira 50,000 rupi’'ye kadar olan hisse
senedi fonlarina yapilan yatirimlara
vergi muafiyeti getirecegini ileri stru-
yorlar.

Basbakanin ekonomiden sorumlu
basdanismani C. Rangarajan da,
Temmuz basinda bankacilik, yatirm
fonlari ve sigortacilik sektéru temsilci-
lerini biraraya getirerek, Ulkedeki yat-
rnm ortamini iyilestirmek igin neler
yapilmasi gerektigini tartisti. Finans
cevreleri hukumetin yuksek faiz reji-
mini elestirirken son ceyrekte blyldme
oraninin % 5,3 gibi son dokuz yilin en
dustgune gerilemesine dikkat ¢eki-
yorlar.

Piyasalardaki oynaklik nedeniyle son
iki yildir para cikisi yasayan
Hindistan fon sektérd, Mart 2012
sonu itibariyle son bir yilda %16,5
kdguldd. Genel olarak sabit getirili
fonlarin agirlikta oldugu sektérde,
tahvil bono fonlari ve likit fonlar top-
lam yo6netilen varliklarin %64°0nd
olusturuyor.



JP Morgan, Goldman, BlackRock
Avrupa’daki para fonlarini yeni
satislara kapatti

vrupa Merkez Bankasi’'nin

(ECB) Temmuz basinda

borclanma faizini ytzde 0,75
indirmesi ve mevduat faizini sifira
cekmesi ertesinde, 6ndegelen fon
yonetim sirketlerinden JP Morgan,
Goldman Sachs ve BlackRock gibi
gruplar Avrupa’daki likit fonlarini
yeni satislara kapatti.

Dunyanin en buyuk para fonu yone-
ticisi olan JP Morgan son faiz karar-
lar sonrasinda, mevcut yatirrmcila-
rinin zarar gérmemesi icin yatinm-
cllarina bir not yollayarak, Euro
bazl fonlarda yeni yatirrmci alma-
yacaklarini  duyurdu. Goldman
Sachs, GS Euro Government Liquid
Reserves Fund’a yeni yatinmci
kabul etmeyeceklerini duyururken,
dunyanin en buytk fon yoéneticisi
BlackRock da, iki Avrupa fonuna
yeni yatirnmci almayacagini agikla-
di. Goldman Sachs, yatinmcilarina
yolladigi notta, “kaliteli bonolarda
faizlerin sifir hatta eksi gibi olagan
digi getiriler sundugu bu ortamda,
mevcut yatinmcilarin - getirlerini
sulandirmadan yeni yatinmlara
girismenin - mumkun olmadigin®
gerekce gostererek aldiklari karari
savundu.

Her U¢ sirket de sdzkonusu kistla-
malarin gecici oldugunu aciklar-
ken, fona yapilan iadelere herhangi
bir sinirlama getirmediler.

JP Morgan’in satisa kapadigi fonlar
toplam olarak 23.7 milyar Euro ile
toplam Euro bazl para piyasasi
fonlarinin  %22’sini  olusturuyor.
Sozkonusu fonlar, Euro Liquidity

Fund, Euro Government Liquidity
Fund, Euro Money Market Fund,
Euro Liguid Market Fund ve JP
Morgan Series Il Funds olarak belir-
tiliyor. Sirketin Mayis sonu itibariyle
yonettigi para piyasasi fonlarinin
417 milyar dolar oldugu ve toplam
Euro bazl para piyasasi fonlarinin
da 108 milyar dolar buyUklukte
oldugu belirtiliyor. BlackRock sirketi
de iki para piyasasl fonunu satisla-
ra kapattigini acikladr.

Diger yandan dunyanin en buUyUk
fon yonetim sirketi Vanguard,
2009’daki kriz sirasinda Vanguard
Admiral Treasury Money Market
Fund ve Vanguard Federal Money
Market Fund adli toplam buyUklUk-
leri 18 milyar dolar olan iki fonunu,
yeni satiglara kapatmisti ve hala
kapall olarak yodnetmekte. Boston
merkezli Fidelity Investments da
2008 Aralik ayinda kapattigr iki
adet para piyasasl fonunu, iki yil
sonra Temmuz 2010 tarihinde yeni-
den agmisti.

Toplam 2.5 trilyon dolar blyuklukte
olan ABD para piyasasi fonlari sek-
tord, ABD Merkez bankasi FED'in
faizleri sifira yakin dizeylere cektigi
2008'den bu yana ayakta kalmak
icin ciddi bir mucadele veriyor.
Crane Data’nin verilerine gore, sek-
téran 2008 yilinda 12.5 milyar dolar
olan gelirlerinin 2012'de 4.7 milyar
dolara dusece@i tahmin ediliyor.
2007 yilinda %5’e ulasan fon getiri-
leri, bugun ortalama %0.06’ya dus-
muUs durumda. Yatinmcilarin ¢ok
ciddi faiz gelirlerinden mahrum

SEC Baskani Mary Schapiro

olduklari bu dénemde, fon ydnetim
sirketleri de ciddi gelir kaybina
ugradilar. Yaklasik %35'i peraken-
de mdusterilere yonelik olan bu fon-
larin son Ug yillik ortalama getirileri
de %0.10’un altinda bulunuyor.

Son zamanlarda para piyasasl fon-
lar Uzerindeki tartismalar kizigirken,
SEC Baskani Schapiro’nun bir kon-
feransta yaptigr konusmada “SEC
arastirmalarinin ortaya koyduguna
gore, ilk kuruldugu 1970 yilindan
bu yana para fonlarinin 300 kez
kurucular tarafindan desteklenmek
zorunda kaldigl” seklindeki agikla-
masl, sektérden ciddi tepki ¢ekti.
Sektdrun temsilcisi ICI (Investment
Company Institute) yaptigi acikla-
mada, “SEC’in sézkonusu ¢alisma-
lar yayinlanmadigindan hangi veri-
lere  dayandigini  bilemiyoruz,
ancak belirtilen 300 rakaminin hayli
yanhs yonlendirici oldugu goértsun-
deyiz” denildi.
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ABD’li yatinnmcilar dusuk fon yonetim
tcretlerini tercih ediyor

nvestment Company Institute’in (ICI)
yaptigi bir calismaya gore, 2011
yilinda hisse fonlarin ortalama yone-
tim Ucretleri bir yil dncesine gore
%0.04 gerileyerek, %0.79'a dustu.
Ancak ICI arastirmasinin sonucuna
gére bu gerileme, fonlarin yonetim
Ucretlerini asagl cekmelerinden c¢ok
yatinmcilarin daha dusidk yonetim
Ucreti olan fonlar tercih etmelerinden
kaynaklandi.
Calismanin ortaya cikardigi rakamin
hisse fonlar icin ortalama fon yonetimi
Ucreti olarak hesaplanan %1.29'dan
daha asagi ¢tkmasi, ICl'in ortalamayi

fon buyUklUklerine gére agirliklandir-
masindan kaynaklaniyor. Ornegin
Vanguard 500 Index (VFINX) gibi 114
milyar dolarlik bir fonun %0.17 gibi
¢cok dustk bir yonetim Ucreti bulun-
masi, sektdrln ortalamasini oldukca
asagl cekiyor. ICI'n raporunda ayni
dénemde bono fonlarinin yénetim
Ucretinin de 2010 yilinda %0.64 iken,
gecen yil %0.62'ye geriledigi ifade
ediliyor.

Bu gelismeleri agiklayacak bir yorum
olarak, yatinmcilarin paralarini aktif
yonetilen fonlardan ¢ekerek daha ¢ok
endeks fonlara ve bono fonlarina

Miliband emeklilik sirketlerini

sert elestirdi

ngiliz isci Partisi Lideri Ed

Miliband, verdikleri hizmetlere kar-

silik cok yiksek komisyon aldiklari
gerekcgesiyle emeklilik sirketlerine
oldukga sert yUklendi.

Miliband Temmuz basinda
Westminster'da yaptigi bir konusma-
da emeklilik sirketlerinin uyguladigi
komisyon ve giderleri, basindaki
telefon dinleme ve en son Libor skan-
dallari sonrasinda ufukta gorinen
yeni bir skandal olarak degerlendirdi.
Miliband'a gére, birgok insan emekli-
lik sisteminde hizmet ve komisyonlar
karsigl paralarinin yar yariya eridi-
gini gorayor ve bu acilen ¢are bulun-
mas! gereken ciddi bir sorun olarak
durmakta.

isci Partisi'nin Temmuz ayi iginde

aciklayacagini duyurdugu “emeklilik
sisteminde reform” baglikli ¢alismasl
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Oncesinde, bazi emeklilik sirketlerinin
yUzde S'lere varan hizmet gider ve
komisyon aldiginin iddia edilmesi ilgi
ve tepki uyandirdi. Miliband, ayrica
2015 yilinda secilmeleri durumunda
sdzkonusu Ucretlere ciddi sinirlama-
lar getireceklerini belirtti.

Miliband, sistemin daha seffaf olmasi
gerektigini ileri sUrerken, yatinmcila-
rin emeklilige hak kazanincaya kadar
olan surede ne kadar Ucret 6deye-
cekleri konusunda net ve acik bilgi-
lendirilmeleri  gerektigini  soyledi.
Bunun yani sira s6zkonusu Ucretlere
belli bir sinirlama getirme olanagi var
ise, bunu da degerlendireceklerinin
altini ¢izdi.

Ancak, Miliband’in iddialarina sektor-
den ciddi itirazlar da geldi. ingiliz
Sigortacilar Birligi Genel Sekreteri
Otto Thorsen, Miliband'in iddialarinin

7 ’//' I

yatirdiklari ileri surtldyor. ICl calisma-
larina gore, endeks fonlarin 2011 yili
yonetim Ucretleri %0.14 duzeyinde.
Fon yonetim Ucretlerinin son 10 yil
icinde dusus trendinde oldu@u ileri
sUrdlen calismada, 2003 yilinda orta-
lama hisse fon yénetim Ucretlerinin %1
dUzeyinde oldugu belirtiliyor.

ingiliz Isci Partisi Lideri Ed Miliband

gergegi yansitmadigini, ylzde 4-5
gibi rakamlarin savunulacak tarafi
zaten olmadigini belirtti.

Miliband'in elestirilerinin 2008 yilinda
isci Partisi'nin yasalastirdig, iscilerin
otomatik olarak sirket emeklilik planla-
rna alinmasini  6ngdéren yasanin
yUrarlige girmesinin U¢ ay kadar
Oncesinde ortaya g¢iktigina dikkat
cekiliyor.

INVESTMENT
COMPANY
INSTITUTE"®



AIFMD duzenlemelerine
sektorden itirazlar yukseliyor

ralarinda Axa, BlackRock,

Fidelity ve Allianz’in kuresel

yatirrm gruplarinin da bulun-
dugu 20 buytk fon ydneticisi,
Avrupa Birligi'nin hedge fonlara ilis-
kin yeni duzenleme tasarisi icinde
yer alan teknik standartlarin, yati-
rimcilarin maliyetlerini hizla artirma
ve AB tek pazarini zayiflatma riski
tasidigl uyarisinda bulundular.

Alternatif yatinm fonu yoneticileri
direktifi (AIFMD) olarak adlandirilan
duzenleme AB'nin hedge fonlar ve
girisim sermayesi fonlarini duzenle-
meye yonelik olarak ilk girisimi.
Ancak Avrupa’da ug¢ trilyon dolari
asan bir musteri varligini yéneten
fon vyoneticileri, kurallarin daha
geleneksel fonlarin yoneticileri Uze-
rinde zarar verici bir etkisinin olaca-
g1 uyarisini yapiyorlar.

S6z konusu standartlara iliskin tas-
lagin Nisan ayinda sizmasinin
ardindan, buyuk bankalar, hedge
fonlar ve girisim sermayesi fon
yoneticileri kurallarin islemeyecegi,
Avrupa Komisyonu'nun yetkisini
astigl ve yatirnmcilarin maliyetlerini
yukari ¢ekecegdi uyarisini yapmis-
lardi.

Sektérde ayrica, oldukga detayl
kurallar iceren 110 sayfalik teknik
standartlarin, AIFMD’nin 2011 yilin-
da cikisinin dncesinde zor ulagilan
bazi uzlasmalar da heba edeceqi
konusuluyor. Elestiriler daha ¢ok,
AB disi fon yoneticileri icin yeni
engeller ve fon varliklarini saklayan
bankalar igin yeni sorumluluk kural-
lar Uzerinde odaklanmis durumda.

Fon yoneticilerinin Bruksel'e yolla-
diklart son mektupta ise yeni bir

konuya dikkat cekiliyor. Yeni stan-
dartlarin, bir ana yatinrm yonetimi
sirketinin isinin  6énemli bélimanuy,
hem AB icinde hem de disinda
olmak Uzere bagka Ulkelere yonlen-
dirmesini kanundigi hale getirece-
ginden endise ediliyor.

AIFMD ile ilgili olarak en fazla tartis-
ma, hedge fonlar ve girisim serma-
yesine odaklanmigsken, kurallar
yonettikleri varlik buyuklugu 2.2 tril-
yon euroyu asan bir ¢ok fon tdrdnu
de kapsiyor. Net varliklari bes tril-
yon euroyu asan ve Ucits olarak
bilinen daha buyuk perakende fon-
lar da yerel ekiplerine yetkilendirme

yapiyorlar. Bruksel’den bir s6zcU,
s6z konusu kuralin “posta kutusu
kuruluglan” durdurmak icin tasar-
landigini, fakat fon yéneticisinin
portfdy yénetimi icin fonun yati-
rm yaptigi dlkedeki yerel uzman-
lari  yetkilendirmesine engel
olmayacagini séyledi. Sézcu, bu
kuralin fon yoneticisinin yetkKili
olmasi, genel yatinm stratejisine
iliskin stratejik kararlari almasi ve
bunlarin icrasinda bulunmasina
hakmettigini belirtti.

Komisyon kurallarin nihai seklini

Eylal ayinda yayinlamayi planli-
yor.
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JilnEs

Diristik finansal okuryazarhigin ekonomik refab seviyesini azaltmasinin
en onemli nedeni, diisiik finansal okuryazarhk diizeylerinin tasarruf
hacmini azaltyp, bunun da genel ekonomik refah: alt seviyeye cekmesidir

ECD tarafindan tanim-

lanan sekliyle finansal

okuryazarlk, yatirim-

cilar/ttketicilerin finan-

sal Urdn ve konseptleri
kavrayislari ile finansal risk ve firsat-
lari degerlendirmedeki becerileri ve
kendilerine guvenleri, bilin¢li karar
almalari, nereden yardim alacakla-
rini bilmeleri ve finansal durumlarini
daha ileri seviyeye tasiyabilmeleri
yonunde diger etkin adimlari atabil-
meleridir.

Akademik  makalelerin  hemen
timunde dusutk finansal okuryazar-
lgin bireyler bazinda optimal alti
finansal kararlara, genel ekonomik
bazda ise goreceli olarak dusuk
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refah dlzeyine sebebiyet verdigine
isaret edilmektedir. DUstk finansal
okuryazarligin ekonomik refah sevi-
yesini azaltmasinin en énemli nede-
ni, dustk finansal okuryazarlk
duzeylerinin tasarruf hacmini azal-
tip, bunun da genel ekonomik refa-
hi alt seviyeye cekmesidir. Bireyler
bazinda ise dusuk finansal okurya-
zarlik, etkin olmayan finansal karar-
lar almaya neden olmaktadir.
Bireylerin finans bilgilerindeki sofis-
tikasyon ve Kisisel zenginlikleri ara-
sinda pozitif korrelasyon oldugu da
bazi akademik arastirmalara konu
edilmistir (Van Roij et al. 2007).
Buradaki finansal sofistikasyon kav-
rami genel olarak bireylerin varlikla-
rini cesitlendirebilmeleri, portféyle-

rindeki duraganlik seviyelerini opti-
mal dizeyde tutabilmeleri ve dogru
alim satim zamanlamalari anlamina
gelmektedir.

Finansal okuryazarlik duzeyinin
artirlimasinin  ekonomimiz  agisin-
dan 6nem arz etmekte oldugu dik-
kate alinarak, Ulkemiz duzenleyici
ve denetleyici kuruluslar bu duze-
yin artirtimasina yonelik gerekli
calismalarr  yapmaktadirlar. Bu
calismalar neticesinde finansal
okuryazarlik dulzeyinin artmasi ile
birlikte, tasarruf oranlar da artaca-
gindan s6z konusu tasarruflarin bir
kisminin kolektif yatirm araclari
araciligilyla deg@erlendirilecegi akla
gelmektedir. Bu kapsamda finansal



Serkan Karabacak
Genel Mudar Yardimeisi
Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim
Kurulusu A.S.

|
Finansal okuryazarhk
dtizeyinin artirdmasmin
ekonomimiz
acisindan onem
arz etmekte oldugu
dikkate alimarak,
lilkemiz diizenleyici
ve denetleyici kuruluglari
bu diizeyin
artirdmasina
yonelik gerekli
calismalanr
yapmaktadiriar.

okuryazarlik dtzeyinin gelistiriime-
sinin sektdre katkilari son derece
bUytk olacaktir. Finansal okurya-
zarlk oranlarindaki artisla yatirim-
cilarin yatirrmlarini uzun vadeli ola-
rak tasarliyor olmalari da, sektérin
derinlesmesini saglayacaktir.

Finansal okuryazarligin artmasi ile

finansal UrUnlerin daha da kom-
pleks hale gelecekleri de beklen-
melidir. Bu durum fonlarin gittikce
artan bir oranda stz konusu Urlnle-
ri portfoylerine eklemelerini sadla-
yacaktir. Buna ek olarak kuresel
duzeyde ele alinacak olursa, yati-
rimcilarin risk getiri beklentileri de
degisecektir. Dolayisiyla kurumsal
yatirrmcilarimizin kendisini her tarld
risk getiri beklentilerine cevap vere-
cek sekilde hazirlamasi gerekmek-
tedir.

Finansal okuryazarlik dizeyinin art-
masinin en énemli etkilerinden biri-
si ise, bireylerin emeklilik planlama-
sl boyutunda olacaktir. Bu kapsam-
da bireyler gelirlerinin bir kismini
bireysel emeklilik Urtnlerine yatira-
caklarindan, emeklilik fonlarinin da
daha fazla hacim kazanip bUyume-
leri beklenmelidir. Emeklilik ddnem-
lerinde de ayni gelir seviyesini koru-
mak isteyen bireyler hem bireysel
emeklilik sistemine dahil olacaklar,
hem de prim oranlarini ytkselte-
ceklerdir.

Diger taraftan, finansal okuryazarlk
oranlarinin artmasiyla sektérdeki

rekabet de artacaktir. Finansal
okuryazarli@in artmasinin fon arz
edenlerin fon yoneticileri ile olan
pazarlklarini da etkileyecegi agik-
tir. Bu kapsamda sofistike yatirimci-
lar tarafindan piyasadaki degisik
fonlar icin maliyet arastirmasi yap-
mak kolaylasacak ve ¢esitli fonlarin
maliyetlerinin birbirleriyle karsilasti-
riimasi yapilacaktir. Yatirrm fonlari-
nin da aslinda bir cesit finansal
Urtn oldugu anlasilacak ve sz
konusu fonlarin performanslari da
dikkate alinmak suretiyle talepleri
artacaktir.

Yukarida sadece fonlara olan etki-
leri acisindan kisaca ele alinmis
olan finansal okuryazarhigin artiril-
mas! hususu, Ulkemiz finansal piya-
salarinin derinlestiriimesi acgisin-
dan son derece blUyluk &éneme
sahiptir. Dolayisiyla finansal okur-
yazarlik kavrami mali reformlar ile
birlikte degerlendiriimeli ve basa-
riyla uygulanip, oranin ytkseltiime-
si durumunda Ulkemiz genel eko-
nomik durumu ve buna bagli olarak
cesitli sektorlerin refahinin artmasi-
na net katkilarinin olacagr unutul-
mamalidir.

.1l
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Solvency II’'nin uygulanmasi portfoy
yoneticileri ve sigortacilar arasinda
yeni bir iliskinin de yolunu aciyor

EFAMA nin raporu, Solvency II ile ilgili nibai énerilerin yapimasimdan
once hem sektor hem de diizenleyici kurumlar: bekleyen zorluklar,
drizenlemenin etkileri ve potansiyel ¢cozvimlerin altini ciziyor

vrupa Yatinm Fonlari ve
Portfoy Yonetimi Birligi
(EFAMA), KPMG tara-
findan hazirlanmis olan
Solvency II: Portféy
Yoénetimine Veri Etkileri baslikli
raporunu Haziran ayinda yayinladi.
Raporda, Solvency Il Direktifi ile
yapilacak stratejik degisiklikler kar-
sisinda portfdy yénetimi sektérantn
Avrupal sigorta sirketleri ile proaktif
olarak birlikte calismalar gerektigi-
nin alti ¢iziliyor.
Avrupali sigorta sirketleri icin sermaye
ve risk yonetimi alaninda duzenleyici
kurallarin  cercevesini  degistiren
Solvency I, portféy yoneticileri de
dahil olmak Uzere UclUncU taraflarin
sigortacilara sagladigi verilerin de
ayni katl kalite standartlarina tabii tutu-
lacak olmasindan dolayr “yalnizca
sigortacilar ilgilendiren bir mesele”
olarak gdérdlmemelidir.

Solvency Il, Avrupa’da sigorta sekto-
rinde bugune kadar yurtrlige konan
en kapsamli duzenleme olma niteligini
tasiyor. Direktifin 6zUnde, sigorta sir-
ketlerinin riskleri ve bu riski kapatmak
icin ellerinde tuttuklari sermayenin
seviyesi konusunda seffaflik saglama-
lar sarti yatiyor.

ilk etapta Solvency II'nin 2012 yilina
kadar uygulamaya girmesi 6ngoruld-
yordu. Ancak Direktifin karmasiklig
ve Avrupa genelinde duzenleyici
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kurumlar arasinda genis bir gérds bir-
ligine variimasi gerekliligi ytzinden
uygulama tarihi bir degil, iki kez erte-
lenmis olmakla birlikte, su andaki
duruma gore, Ocak 2014'te uygula-
maya gecilmesi 6ngorultyor.

Solvency Il Veri Gereklilikleri
Sigorta sirketlerinin, Solvency Il kap-
saminda bulunan verileri tam olarak
tanimlamig, de@erlendirmis, yonetmis,
kalite testlerinden gegirmis ve (gerekli
olmasl halinde) iyilestirilmis oldugunu
gbstermesi gerekiyor. Direktife gore,
sigorta sirketine UguncU bir taraftan
iletilenler de dahil “disaridan elde edi-
len verilerin” de ayni standartlara tabii
olmasi gerekiyor. Bu nedenle de
sigorta sirketlerine veri saglayanlarin
da sigortacilara bu standartlara uyul-
dugunun garantisini vermesi bekleni-
yor.

Solvency Il ayrica, yeni veri alanlari,
yeni veri kodlama kurallari, verilerde
daha fazla unsur olmasi ve raporlama
sikhginin artirlmasi seklinde portféy
verileri kurallar icin de yeni kosullar
olusturuyor.

Temel olarak sigorta sirketlerine her bir
ceyrek ddnemin sonunda alti hafta-
dan fazla olmamak kaydiyla Solvency
[l raporlamalarini tamamlamak Gzere
sure veriliyor ve her ayin sonunda da
genellikle Solvency Il stregleriyle ilgili
kiyaslamall olarak bildirimde bulunu-
yorlar. Varlik yoneticilerine bu déngu-
yU desteklemek amaciyla kalitenin

temin edilmesi ve verilerin saglanmasi
icin cok kisa bir calisma suresi kaliyor.
Buna ek olarak, Solvency Il, sigorta
sirketlerinin  sermayelerini en uygun
sekilde kullanirken, varlik yukdmldluk-
lerine uyum gereksinimlerini karsila-
malarini saglayacak sekilde varlik
paylastirma stratejilerini de etkileme
olasiligr yuksek gosterilen bir dizen-
leme daha getirerek, her bir varlik sini-
fi icin bir dizi sermaye mUkellefiyeti
tanimlryor.

Zorluklar ve Etkiler

Farkh 6geler - Her bir varlik icin veri-
lerin menkul kiymet bazinda saglana-
cak olma kosulu, 6zellikle de farkli hiz-
met saglayicilarinda blyuk miktarlar-
da cesitli yatinm havuzlar tuttuklari
gbz ondne alindiginda sigortacilar
icin énemli bir sikinti teskil edecek.
Tamamlayici Kimlik Kodlar -
Varliklarin, Tanimlayici Kimlik Kodlari
(CIC) ile siniflandiriimalari gerekiyor.
Ancak CIC’lar muglaktir ve bir portfoy
yoneticisinin tek bir varligi farkli sigor-
ta sirketleri igin farkli CIC’lara tanimla-
masi gerekebilir. Bu da portféy yoneti-
cisinin is ydkunu artiracag gibi sigor-
tacilarin bir varligi ele alma bicimlerin-
de tutarsizliklarin ortaya c¢ikmasina
neden olabilecektir.

icine bakilabilen veri - Sigorta sir-
ketlerinin, olusan nihai varligi tanimla-
yabilmek amaciyla fonlarin fonunun
ve diger yatinm vyapilarinin ‘igine
bakabilmeleri’ gerekmektedir. Bu
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gereklilik, ortaya konan varlik hiyerar-
sisi icerisinde, portfoy yoneticileri ara-
sindaki veri transferini dnemli dlcude
artiracagl gibi portfdy yoneticileri ara-
sinda da karsilikli bildirimin seviyesi-
nin artinlmasi da gerekecek.

Tek defalik veri saglanmasi - Tek
defaya mahsus olmak Uzere saglana-
cak olan verinin de duzenli olarak
sunulan verilerle ayni kalite ve yoneti-
sim standartlarina sahip olmasi gere-
kiyor. Ancak bu tarz veri taleplerinin
dogasl geregi sunulma sureci bir tak-
vim ya da zaman cizelgesiyle stan-
dart hale getirilemiyor. Yapilan degi-
siklikler cercevesinde bu gereklilige

uyulmasi maliyetleri artirabilir ve
onemli bir zaman ve emek harcanma-
sina neden olabilir. Bu tarz talepler
ayrica, portféy yoneticilerinin tek defa-
lik verilere uygulayabilecekleri veri
kalite testlerinin seviyesini de sinirlan-
dirabilir.

Verinin iletilmesi - Portfoy yoneticile-
ri ile sigortacilar arasinda verinin ileti-
mi icin ortak bir standardin olmamasi,
veri yonetisimi, yonetimi ve iletiminin
karmasikigini blydk oranda artira-
caktrr.

Veri degis-tokus bicimleri - Bir port-
foy yoneticisi tarafindan sunulan 6geli
verinin blydk bir kismi sigorta sirketi-

EFAMA’nin “Solvency II: Data Impacts on Asset Management” raporuna iliskin basin blilteni
ve raporun ‘Yénetici Ozeti’ bolliimiinden derlenmistir.

nin Ceyrek Donemlik Raporlama
Sablonlari (QRT) Gzerinden génderile-
cek. Ancak, Avrupa Sigorta ve
Mesleki Emeklilik idaresi (EIOPA), bu
QRT’lerin bigcimi ve igeriginin nihai
haline hentiz karar verebilmis degil ve
bu nedenle de kuruluslarin, ¢ézdmle-
rini mevcut QRT versiyonlari Gzerine
kurmaktan bagka fazla bir secenekle-
ri bulunmuyor.

Veri lisanslama - Veri lisanslarinin
mevcut hali ve Solvency II'nin 1,2
ve 3. Ayaklarini desteklemek icin
gereken verilerin farkhli@r, tum veri-
lerin tek bir veri lisansi ile sunula-
mayacagl anlamina geliyor. Bu
nedenle de hem sigorta sirketlerinin
hem de varlik verilerini sunan kuru-
luslarin, elinde veri saglayicilardan
¢ok sayida lisans tutmasli gerekiyor.
Cogunlukla, bu lisanslar, Solvency
[l gerekliliklerini yerine getirmek icin
gerekenden c¢ok daha fazla verinin
saglanmasina yol acacak.

Veri yonetisimi - Portfoy yoneticileri-
nin, en azindan mdusterilerininkine
denk veri yonetim surecleri uygulama-
lar gerekiyor. Ancak, standartlarin
sigorta sirketlerine gore farklilik gdste-
recegi gz 6ntne alindiginda, portfy
yoneticilerinin streclerinin tim muste-
rileri igin yeterli oldugunu gostermele-
ri zor olabilir.

Veri Kkalitesi - Solvency Il Direktifi,
sigorta sirketlerinin ister kendi iclerin-
den ister disaridan elde ettikleri veri-
nin dogru, eksiksiz ve uygun oldugu-
nu gostermeleri sartini  getiriyor.
Ayrica sigorta sirketleri de aldiklar
varlik verilerinin bu standartlara uydu-
gu konusunda portféy yoneticilerin-
den teminat almayr bekliyor. Bu
durum, o¢zellikle de kalite testlerinin
yaplimasl ve hatalarin duzeltimesi
icin 6ngorulen takvimin darligr, bu
testlerin sikigl ve bunun da getirece-
gi ek maliyetler (kalite kontrolUnu oto-
matik bir hale getirmek icin gereken
araclarin uygulanmasi da dahil olmak
Uzere) g6z 6nUne alindiginda, portfdy
yoneticileri ve Uguncu yodneticilere
diger baska sikintilari da beraberinde
getiriyor.
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Amerika’nin yaklasan iflasi

yUkseliste, issizligin dustste olduguna ve en

koétinUn - gectigine inaniyorsaniz, yaniliyor-
sunuz. ABD'nin ¢ok satan ekonomi yazarlarindan
Peter D. Schiffin kaleme aldigi “The Real Crash:
America’s Coming Bankruptcy—How to Save Yourself
and Your Country” (Gergek Cokus: Amerika’nin
Yaklasan Iflasi—Kendinizi ve Ulkenizi Nasil
Kurtarabilirsiniz) huktimetin sisirdigi balonun bir gin
gercekten patlayacagini 6ngoértyor. Sonuglarinin ise
Amerikall bireyler ve ekonomi icin tam bir felaket ola-
cagini savunuyor.
Schiff'e goére, ekonomiyi canlandirmak igin milyarlar-
ca dolar para enjekte edilmesi, ekonomideki deligi
daha da derinlestirdi. ABD huktmeti hala asir harca-
ma yaplyor ve borclarini ddemek icin yeteri kadar
para toplamiyor. Yani, sistem calismiyor. Bunun sonu
da hem Amerikalilarin hem de ekonomiyi yéneten-
lerin ik kez karsilasacaklar bir cokus. ..
Schiff, ABD'nin éntnde iki yol oldugunu savunuyor.
Birincisi halen takip edilmekte olan -ki bu yolun sonu
para ve bor¢ krizine neden olacak- ekonomiyi ciddi
bicimde tahrip edecek.
Eger gidilen yolda bir degisiklik yapilirsa, ancak bu
yol onceleri biraz tagl toprakli olmasina ragmen,
varisa dogru gayet iyi olacak. Bu tercihte ¢okusin

Eger artik her seyin yoluna girdigine; borsanin

onlne gecmek icin kamu harcamalarinda keskin bir
dusts, bazi kamu kuruluslarinin  kapatiimasi,
maliyetli dis askeri operasyonlarin sona erdirilmesi,
banka ve sirket kurtarma operasyonlarinin yapiima-
mas! gerekiyor. Iflasin éniine gegmek icin ABD’nin
bunu kesinlikle yapmasi gerektigini savunan Schiff,
borclarin yeniden yapilanmasi ve basindan itibaren
tum sistemde reform yapiimasi zorunlulugunu vurgu-
luyor. Kitapta, ABD’nin konut balonu sayesinde nasil
bu yola girdigi ve nasil ¢ikacagi, eger ¢ikmazsa
neler olacagi ayrintili bir sekilde anlatiliyor.

ABD Bagkan Adayi ve New Mexico eski Valisi Gary
Johnson, Schiff'in piyasa ekonomisini ¢ok iyi
anladigini ve hukumetlerin piyasayl yonetmeye
kalkistiginda olusacak sonuglari da ¢ok iyi anlattigini
ifade ediyor.

The Gloom Boom & Doom Report adli Gnld yatirnm
bdlteninin sahibi ve karamsar yorumlarindan dolayi
Bay Kahin olarak bilinen Marc Faber ise, Peter
Schiff'in 2008 ekonomik ve finansal krizini tahmin
eden sayill uzmanlardan biri oldugunu belirtiyor.
Faber, simdi kolay okunan bir kitap ile karsimizda
olan Schiff'in, dinyanin dolara ve ABD htkidmetinin
borclarini 8deyebilirligine olan glveninin azalmasiy-
la cok sarsici olaylar yasayacagimizi ele aldigini vur-
guluyor.

lyi bir yasam icin ne kadar yeterli?

ergekte iyi bir yagsam nedir? Paranin gergek
Gdegeri nedir? Daha fazla refah sahibi

olmak i¢in nicin bdylesine saatler boyu
calisinz? Bunlar 6zellikle 2008'de finansal sistem
catirdadiginda herkesin sordugu benzer sorular-
dan bazilari... “How Much is Enough? Money and
Good Life” (Ne Kadar Yeterli? Para ve lyi Yasam)
bu sorulara yanit vermeye calisiyor.
Bu kitap, ekonomiye, Aristo’dan Karl Marks ve
Keynes'e kadar filozoflarin, siyaset teorisyenleri-
nin, yazarlarin ve ekonomistlerin katkilariyla kigkir-
tici ve tam zamaninda etik bir yaklasim iceriyor.
Kitabin yazarlarindan Warwick Universitesi siyaset
bilimi profeséri olan Robert Skidelsky'nin John
Maynard Keynes hakkindaki biyografisi bircok ¢dul-
ler aldi. Edward Skidelsky ise, Exeter Universite-
si'nde 6gretim Uyesi, estetik ve ahlak felsefesi konu-
sunda dersler veriyor. Ayni zamanda New
Statesman, Telegraph ve Prospect gibi yayinlarda
dusunce tarihi, felsefe ve din Gzerine yazilar yaziyor.
Yazarlar, buyldk ekonomist John Maynard Keynes
ile baglamislar. 1930'da Keynes, bir ylzyil icinde
kisi basi gelirin istikrarl olarak artacagini, insanla-
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rin temel ihtiyaclarinin karsilanacagini ve hi¢ kim-
senin haftada 15 saatten fazla calismak zorunda
kalmayacagini tahmin etmisti. Net bir sekilde yanil-
di. Gelirler 6ngérdugu gibi artti ancak bizim istek-
lerimiz tatmin olmadi ve uzun saatler boyunca
calismayi surddrmek zorunda kaldik.

Skidelsky’ler Keynes'in nigin yanildigini anlatiyor-
lar. Sonra ekonominin tinsel bilimlerden biri oldugu
varsayimindan yola ¢ikarak, Aristo’dan guinimuz
dusdndrlerine dek “iyi yasam” kavraminin izini
sUrlyorlar. Son 50 yilda yasamlarimizin bu ideal-
den nasil ayrldigini irdeliyor ve sonunda yasam-
larimiz i¢in nelerin énemli oldugu ve buna ulas-
mak icin neler yapilabilecedi sorularina yanit ari-
yorlar.

Publishers Weekly’'de kitap hakkinda yayimlanan
bir degerlendirme yazisinda Skidelsky'lerin tarih,
felsefe ve siyaset teorisi Uzerinden Marks'in kapi-
talizm elestirisi, Aristo’nun refahin kullanimi gibi
arglmanlarini kullandiklarini  belirtiyor. Sonug
boliminde ise saygi, dostluk ve toplum gibi kav-
ramlarin tatmin olma ve toplam mutluluga refahtan
daha ¢ok katkr yaptiklari dastncesini ileri strayor.
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The Real Crash: America’s
Coming Bankruptcy — How
to Save Yourself and Your
Country

Peter D. Schiff

St. Martin’s Press

Mayis 2012, 352 sayfa

How Much is Enough?
Money and Good Life

Robert Skidelsky ve
Edward Skidelsky

Other Press
Haziran 2012, 256 sayfa.



Derleyen: Levent Girses

Hedge fon sihirbazlarindan piyasa taktikleri

HEDGE FUND

RMARKET
WIZ - RDS

JACK D, SCHWAGER

Hedge Fund Market
Wizards

Jack Schwager
Wiley
Mayis 2012, 526 sayfa.

Bazilari neden yoksul dogar?

TEL ANIGINE 0
MINLL, PRASMELITY, AED MITEATE

WHY
NATIONS

NS TRBINEIN

Why Nations Fail: The
Origins of Power, Prosperity
and Poverty

Daron Acemoglu, James
Robinson

Crown Business
Mart 2012, 544 sayfa.

atirrm uzmani, Wall Street teorisyeni ve ¢ok
Ysatan kitaplar yazari, 30 yildan fazladir

vadeli igslemler ve hedge fon piyasalarinda
calisan Jack Schwager, bu kez hedge fon
dunyasinin sahne arkasini anlatan bir kitap hazir-
ladi. “Hedge Fund Market Wizards” (Hedge Fon
Sihirbazlarr) piyasalarla hasir nesir 15 hedge fon
trader'inin gézlyle yatinm dunyasini anlatiyor ve
yatinmcilara 6neriler getiriyor. Blydk bir trader’
nelerin blyuk trader yaptigini arastiran bu kitap,
okuyuculara yatinm felsefesi hakkinda kolay
bulunmayacak ipuclar ile sektérde en cok
kazanan trader’larin basarili taktiklerini veriyor.
Hedge fon sektérindeki 15 basarli trader ile
yapilan 6zel réportajlar, onlarin kariyer yolunda
neler 6grendiklerini okuyucuya aktariyor. Bu
trader’lardan bazilan sunlar: Jamie Mai, Joel
Greenblatt, Michael Platt, Day Dalio, Colm O’Shea,
Ed Thorp...
Daha 6nce Stock Market Wizards, New Market
Wizards ve Market Wizards (Borsa Sihirbazlarr,
Yeni Piyasa Sihirbazlari ve Piyasa Sihirbazlar) adl
kitaplari yayimlanan Jack Schwager, uzmanlarla
yaptigi ve cok satan bu roportajlar serisine

aron Acemoglu ile James Robinson’un yeni
Dkitab| “Why Nations Fail: The Origins of

Power, Prosperity and Poverty (Ulkeler
Neden Basaramaz: Gug¢, Refah ve Yoksullugun
Kokenleri) ylzyillardir uzmanlarin yanitini aradigi
soruya odaklanmis. Neden bazi Ulkeler yoksulken
digerleri zengindir? Refah ve yoksulluk, saglik ve
hastalik, gida ve kitlik nasil béltsdltyor?
Kualtar ma, iklim mi cografya mi? Belki de dogru poli-
tikalarin uygulanmamasi...
Kesin bir dille; higbiri... Bu faktérler ne agiklayici ne
de kader... Aksi takdirde Botswana dinyanin en
hizli buylyen Ulkelerden biri olurken, Zimbabwe,
Kongo, Sierra Leone’nin yoksulluk ve siddetle
bogusmasini nasil aciklayabiliriz?
Acemoglu ve Robinson, insan yapisi siyasi ve eko-
nomik kurumlarin ekonomik basarida ya da basari-
sizlikta temel rol oynadigini bizlere kanithyor. lyi bir
ornek gerekiyorsa; Kore... Kuzey'dekiler dinyanin
en yoksul halki iken, Glney’'deki kardesleri dinya-
nin en zenginleri arasinda... Guney Kore, tesvik ile
yaratiimis bir toplum olustururken, yenilik¢iligi 6dul-
lendiren, ekonomik firsatlardan herkesin yararlan-

doérduncu kitabini da ekledi.

Her trader’in kendi anlatimiyla basar ve basarisi-
zliklarindan yola ¢ikarak dersler verdigi roportajlar,
yatinmcilara temel olarak portféyleri cesitlendir-
menin énemini ve degerini anlatiyor. Bunun disin-
da risk dengesi, disiplin, uyumluluk, ag¢ik
goraslulik, hatalardan ders almayi saglayan
entellekttel durustlik, Schwager'in réportajlarinda
glndeme gelen degerler...

Hedge Fund Market Wizards, esas olarak U¢ kes-
ime hitap ediyor. 1- Profesyonel olarak para
yonetenler, 2- Profesyonel para yoneticileri ile iligk-
isi olanlar, 3- Kendi paralarini daha verimli bir sek-
ilde yonetmek isteyenler. Basarili trader’lardan 40
temel ders alan okuyucular da, kendilerine ¢zgu
daha ¢ok kazanma stratejisi olusturabiliyorlar.

Bu 40 temel dersten en dnemli bes tanesi soyle
siralanabilir: 1- Islem yaparken asla bir sihirli
degnek yoktur, 2- lyi ve kot islem ile kazanan ve
kaybeden islem arasindaki farki karistirmayin, 3-
Basariya giden yol hatalarla désenmistir. 4-
Olumsuz ortamlarda hicbir sey yapmamak da
¢cok onemlidir. 5- Volatilite ve risk es anlamli
degildir.

masina firsat taniyan bir ekonomik basariya imza
atti. Ve bu ekonomik basari surdurtlebilir oldu.
CuUnklU huktmet vatandaglarina yanit ve hesap
verebilir oldu. Iki Kore arasindaki fark, politikalarin
yarattigi tamamen farkli yoringelerdeki kurumlar-
dan kaynaklaniyor.

Acemoglu ve Robinson’un 15 yillik arastirma sonu-
cu kaleme aldiklan kitapta, Roma imparatorlugu,
Maya sehir-devletleri ve ortacag Venedik’inden sira-
disi tarihsel drneklerin yani sira, Sovyetler Birligi,
Latin Amerika, ingiltere, Avrupa, ABD ve Afrika’nin
yeni ekonomi-politik teorileri ile nasil insa olundugu-
nu ve gunimuze ne gibi 6nemli sorular biraktiklari-
ni inceliyorlar. Bu sorulardan bazilar séyle:

e Cin'i otoriter blyUme makinasi insa etti. Bu yUk-
sek hizda buyimeye devam edecek mi ve Batr'yi
yonlendirecek mi?

e ABD'nin en iyi gunleri geride mi kaldi?

e Milyarlarca insanin yoksulluk ¢emberini kirip
refah icinde yasamasinin en etkin yolu nedir?

Bu ve bunlara benzer sorulara yanit arayan bu
kitap, bakis aginizi degistirmenizi ve dunyay! anla-
manizi saglayacak.
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UCITS Pazarinda Trendler

Net satislar

2012 1.ceyrek

Avrupa Yatirm Fonlari ve Portféy Yonetimi Birligi
(EFAMA) 2012 yili ilk ¢ceyrek verilerine gore, UCITS fonla-
rinda bu ¢eyrekte net para girisi 91 milyar Euro olarak
gercgeklesti. 2011 yili son ¢eyrekte 50 milyar Euro, Ggln-
cU ceyrekte 83 milyar Euro net para cikisi olmustu.

Para piyasasi fonlarinda 2010 yili GglncU c¢eyreginden
bu yana ilk defa 2011 yili son ¢eyreginde gorilen para
girisi, 2012 yili ilk ¢eyreginde de devam etmistir. Buna
gbre, bu dénemde para piyasasli fonlarina 22 milyar Euro
para girisi gerceklesmistir. Ayni dénemde tahvil fonlarina

49 milyar Euro, hisse fonlarina  dokuz milyar Euro ve
dengeli/lkarma fonlara da sekiz milyar Euro para girisi
olmustur.

2012 yil ilk ceyreginde, ozellikle tahvil fonlari satisindan
kaynaklanan para girisiyle, para girisi aciklayan ulke
sayisinda da artis olmustur. Buna gore en fazla para giri-
si 31 milyar Euro ile irlanda’da, 29 milyar Euro ile
Luksemburg’da ve 24 milyar Euro ile Fransa’da gercek-
lesmistir. Ayni dénem icerisinde 1 milyar Euro Uzerinde
net para cikisi olan tlkeler ise italya (4 milyar Euro) ve
Almanya (2 milyar Euro)’dur.

Kategorilerine gore UCITS Varliklarinin Dagilimi

ik ceyrekte, yatinm fonlarn buytklugunde gorilen yiikse-
lis tim fon turlerini olumlu etkilemistir. En fazla yUkselis
%8.5’lik artisla hisse fonlarinda (2,010 milyar Euro)
goérulmustar. Hisse fonlarini %6.3'1Uk artisla fon sepeti

fonlari(59 milyar Euro), %5.6’lik artisla tahvil fonlari(1,596
milyar Euro), %4.7'lik artigla dengeli/karma fonlar (947
milyar Euro) ve %1.7’lik artisla para piyasasi fonlari (1,071
milyar Euro) takip etmistir.

Kategorilerine gore UCITS Varliklarinin Dagilimi
UCITS tiirleri 30/03/2012 30/12/2011 gore degisim 31/12/2010 gore degisim
EURm Pay Pay (1 EUR m Pay (2 EURm
Hisse 2,010 34% 8.5% 157 -6.5% -139
Dengeli 947 16% 4.7% 42 2.9% 27
Toplam Hisse ve Dengel 2,957 50% 7.2% 199 -3.6% -112
Tahvil 1,596 27% 5.6% 85 14.5% 202
Para Piyasasi 1,071 18% 1.7% 17 -8.5% -100
Fonlarin Fonu® 59 1% 6.3% 4 -41.0% 41
Diger 278 5% 8.6% 22 1.1% 3
TOPLAM 5,961 100% 5.8% 327 -0.8% -47
(Garantili Fonlar) 181 3% -0.5% -1 -4.5% 9
(1) Aralik 2011 sonu - Mart 2012 sonu. (2) Aralik 2010 sonu - Mart 2012 sonu. (3) Fransa, Liiksemburg, italya ve Aimanya'da bulunan fon sepetleri haric, bunlar
diger fonlar icerisinde bulunuyor.
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efama

European Fund and Asset Management Association

Net Varlik Degerleri

EFAMA'nIn yayinladigi 2012 yili ilk geyrek istatistiklerine
gore, Avrupa Yatinm Fonlar Sektéri’nde yatinm fonlar
bUyUkligu yaklasik %5.3 oraninda artarak 7.94 trilyon
Euro’dan 8.36 trilyon Euro’ya yukselmistir. Buna gore,
net aktif deger UCITS'lerde onceki ceyrege gore %5.8
artisla 5.63 trilyon Euro’dan 5.96 trilyon Euro’ya, non-
UCITS'ler de %4.2 artisla 2.30 trilyon Euro’dan 2.40 tril-

yon Euro’ya ylkselmigtir.

Ayni dénemde, toplam yatirnmlar icerisinde UCITS lerin
payl 5,96 trilyon Euro ile %71 seviyesinde, non-
UCITS'lerin pay! da 2,40 trilyon Euro ile %29 seviyesin-
de gerceklesmistir. Fon sayisi UCITS’lerde 36,106, non-
UCITS'de 18,120'dir.

Avrupa Yatirim Fonu Endiistrisinin Ulkeler Bazinda Net Varlik Degerleri Tablosu
Uye Olkeler A Pay e tlieéi.sim“) T lloslzoéoldegisim(z)
Avusturya 140,934 1.7% 137,487 2.5% 146,361 -3.7%
Belcika 86,959 1.0% 84,671 2.7% 94,549 -8.0%
Bulgaristan 220 0.0% 228 -3.9% 243 9.8%
Cek Cumbhuriyeti 4,429 0.1% 4,198 5.5% 4,938 -10.3%
Danimarka 146,115 1.7% 139,007 5.1% 135,484 7.8%
Finlandiya 59,917 0.7% 55,387 8.2% 61,587 2.7%
Fransa 1,447,385 17.3% 1,380,953 4.8% 1,494,784 -3.2%
Almanya 1,185,320 14.2% 1,133,874 4.5% 1,140,028 4.0%
Yunanistan 6,171 0.1% 6,304 2.1% 9,164 -32.7%
Macaristan 9,270 0.1% 9,037 2.6% 14,387 -35.6%
irlanda 1,116,422 13.4% 1,055,268 5.8% 953,556 17.1%
italya 194,008 2.3% 193,296 0.4% 255,163 -13.8%
Lihtenstayn 28,018 0.3% 29,979 -6.5% 31,280 -10.4%
Liiksemburg 2,217,206 26.5% 2,096,512 5.8% 2,190,896 1.2%
Malta 8,171 0.1% 8,165 0.1% 7,934 3.0%
Hollanda 67,201 0.8% 63,827 5.3% 76,483 -12.1%
Norvec 67,499 0.8% 61,828 9.2% 67,566 0.1%
Polonya 30,131 0.4% 25,325 19.0% 29,184 3.2%
Portekiz 22,719 0.3% 22,102 2.8% 25,296 -10.2%
Romanya(®) 3,616 0.0% 3,382 6.9% 3,317 9.0%
Slovakya 3,217 0.0% 3,201 0.5% 3,749 -14.2%
Slovenya 1,882 0.0% 1,790 5.1% 2,231 -15.7 %
ispanya 158,807 1.9% 156,412 1.5% 172,808 -8.1%
isve(; 161,446 1.9% 150,434 7.3% 164,583 -1.9%
isvicre 290,017 3.5% 272,541 6.4% 250,408 15.8%
Tuirkiye 19,552 0.2% 19,068 2.5% 20,482 -4.5%
ingiltere 884,938 10.6% 822,797 7.6% 809,887 9.3%
Tiim fonlar 8,361,571 100.0% 7,937,072 5.3% 8,136,348 2.8%
UCITS varliklan 5,960,668 71.3% 5,633,612 5.8% 5,923,106 0.6%
Non varliklari 2,400,903 28.7% 2,303,461 4.2% 2,213,243 8.5%
(1) Aralik 2011 sonu - Mart 2012 sonu. (2) Mart 2011 sonu - Mart 2012 sonu. (3) Belcika verisi Eyliil 2011 sonu dénemini kapsamaktadir.
(4) Mart 2011'den bu yana, varlik bilyiimesi Romanya verisinden gelen iki yeni fondan kaynaklaniyor.
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Dunya Yatinm Fonlan

Net Varlik Degerleri

Avrupa Yatirrm Fonlan Birligi (EFAMA) ve ABD
Investment Company Institute (ICl) tarafindan derlenen
ve 46 Ulkeyi kapsayan dunya fon istatistikleri verilerine
gbre, dunya yatinm fonlar baytklugu 2012 yili ilk cey-
rekte yaklasik %4.4 artisla 19.97 trilyon Euro’dan 20.85
trilyon Euro'ya ($ 27.85 trilyon) yukseldi.

Net Satislar

2012 yili ilk geyrekte tum fonlara net para girisi 193 milyar
Euro (2011 4. ceyrek 83 Milyar Euro) olarak gerceklesti.
Bu artisa en dnemli katkiyi 49 milyar Euro’dan 169 milyar
Euro’ya yUkselen tahvil fonlarindaki net para girisi yapti.

ik ceyrekte para piyasasi fonlari disindaki tim fonlarda
yUkselis oldu. Buna gore en fazla artis %7.8 ile hisse fon-
larinda(7.9 trilyon Euro) gorUlmustur. Hisse fonlarini
%5.2'lik artigla dengeli/karma fonlar (2.2 trilyon Euro),

kurumsal yatinmel temmuz-eyltl 2012

Kiresel Hisse Senedi, Bono, Para Piyasasi
ve Dengeli/Karma Fon Varliklari

(Milyar Euro, geyrek sonu)

7,894
7,321

4515 4,697
3629 3508
2,115 2,224

2011:Q4 2012:Q1  2011:Q4 2012:Q1  2011:Q4 2012:Q1  2011:Q4 2012:Q1

Para Piyasasl

%4.0'1Uk artisla tahvil fonlar (4.7 trilyon Euro) takip etmek-
tedir. Ayni dénemde para piyasasi fonlari ise %3.3 azala-
rak 3.5 trilyon Euro seviyesine gerilemistir.

2012 ilk ¢ceyreginde dunya yatirm fonlari bdydkldganun
%38'i hisse fonlarda, %22'si tahvil fonlarda, %17’si para
piyasas! fonlarinda,%11'i dengeli/karma fonlarda ve
%12'si de diger fonlarda bulunmaktadir.

Ayni dénemde yatirim fonlari sayisi da 83,005’e ulagmistir.




KYD ENDEKSLERI

KYD Fon Endeksleri KYD TL Bono Endeksleri
ENDEKSLER DEGER  GUNLUK HAFTALK  AYLK  YILBASI ENDEKSLER DEGER  GUNLUK HAFTALIK  AYLIK  YILBASI
DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%)
ATipi |31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011 | 558,89 0,11 0,10 097 | -1663 30 |31Arallk2010-31 Aralik 2011| 619,84 0,05 022 0,75 7,32
30 Nisan 2012 | 627,47 0,08 063 073 | 1227 GON 30 Nisan 2012 | 639,06 0,03 0,19 0,78 3,10
31 Mayis 2012| 594,23 0,45 0,26 5,30 6,32 31 Mayis 2012| 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
29 Haziran 2012 | 640,38 | 0,27 046 728 | 1458 29 Haziran 2012| 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BTipi |31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011 | 1156,46 0,00 011 063 4,08 91 |31Aralik2010-31 Aralik 2011| 826,89 0,08 019 0,69 7,25
30 Nisan 2012 | 1190,60 0,07 0,24 071 2,95 GUN 30 Nisan 2012 | 855,46 012 0,34 0,81 346
31 Mayis 2012 | 1199,16 0,02 017 072 3,69 31 Mayis 2012| 860,81 0,02 016 063 4,10
29 Haziran 2012 | 1208,05 0,03 017 076 4,46 29 Haziran 2012 | 869,76 0,03 0,30 1,06 5,18
182 |31 Aralik 2010- 31 Aralik 2011 | 1049,26 011 0,06 0,39 6,61
- GON 30 Nisan 2012 | 1092,48 014 041 082 412
KYD O/N REPO Endeksleri 31 Mayis 2012 | 1098,37 -0,01 0,15 0,54 4,68
—— GUNLOK  HAFTALK  AYLK  YILBAS 29 Haziran 2012 | 1111,22 0,01 036 1,16 591
DRV EINOREEEUY | 365 |31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011 | 1025,12 029 0,21 031 4,80
GON 30 Nisan 2012 | 1072,33 021 047 076 461
S e T T T S s b | e | i
: : : : : 29 Haziran 2012 | 1093,82 4 41 1,57 7
31 Mayis 2012 | 337,48 0,02 0,17 0,72 3,51 9 Haziran 20 0938 00 o ° 670
29 Haziran 2012 | 339,69 0,02 0,14 0,68 418 547 |31 Aralik 2010- 31 Aralik 2011| 232,07 032 0,56 033 3,44
_ GUN 30 Nisan 2012 | 244,27 0,14 042 065 526
BRUT |31 Aralik 2010 - 35 ﬁrallk ;gi; 430,07 0,02 0,20 091 7,30 31 Mays 2012| 245,80 0,08 032 063 592
30 Nisan 444,05 0,08 026 0384 325 29 Haziran 2012 | 250,06 0,02 046 1,81 7,75
31 Mayis 2012 | 447,77 0,03 0,19 0,84 412
29 Haziran 2012 | 451,16 0,02 0.16 078 490 TOM |31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011 | 948,38 022 0,49 0,44 4,36
30 Nisan 2012| 997,41 0,24 0,65 097 5,17
31 Mayis 2012 | 1004,58 0,10 045 0,72 593
KYD OST Endekolon 29 Haziran 2012 | 1021,95 0,03 038 1,83 7,76
— KYD |31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011| 111,81 0,14 0,04 048 636
ENDEKSLER GUNLOK ~ HAFTALIK  AYLK  YILBASI . ' ' ' ' '
DEGISIM (%) DEGER (%) DEGiSIM (%) DEGisiM (%) [ENMLES 30 Nisan 2012| 116,11 016 0.40 078 3.85
Yen) 31 Mayis 2012| 116,74 0,03 019 0,54 441
SABIT |31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011 | 107,61 0,05 0,07 0,66 7,61 29 Haziran 2012| 118,17 0,02 0,37 1,25 5,69
30 Nisan 2012) 111,70 0,08 0,29 083 3,80 KYD |31 Aralik 2010-31 Aralik 2011| 111,88 032 0,74 0,26 3,14
31 Mayis 2012 112'52 0,03 018 078 461 Orta 30 Nisan 2012 | 118,04 018 043 0,73 5,51
29 Haziran 2012 | 1135 0,07 025 091 553 e 31 Mayis 2012| 118,85 010 036 0569 623
DEGIS- |31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011| 110,08 0,10 0,15 0,82 10,08 29 Haziran 2012 | 120,99 0,03 0,46 1,90 8,14
KEN 30Nisan 2012 114,63 0,09 032 092 413 KYD |31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011 | 115,77 0,15 1,26 1,04 1,83
31 Mayis 20121 115,50 001 023 076 492 Uzun 30 Nisan 2012| 123,96 051 1,60 1,86 7,07
29 Haziran 2012 | 116,57 0,03 0,24 0,94 5,90 (Yen) 31 Mayis 2012 125.43 027 1,19 1,19 834
29 Haziran 2012 | 128,74 0,05 025 291 | 11,20

KYD 1 Aylik Gosterge Mevduat Endeksi
ENDEKSLER GUNLUK ~ HAFTALIK AYLIK YILBASI

KYD EUROBOND Endeksleri

DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%) Jill ENDEKSLER GUNLUK ~ HAFTALIK ~ AYLIK  YILBASI

DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%)

TL |31 Aralik 2010- 31 Aralik 2011 | 113,57 0,02 0,16 0,69 7,95
mimd n | | 0| on| I [we fameson el e oo | gy
31 Mayis 2012| 117,80 0,03 0,18 0,81 3,72 : : ' . .
‘ 31 Mayis 2012| 266,89 021 | 045 1,97 5,42
29 Haziran 2012| 118,69 0,03 0.18 079 451 29 Haziran 2012 | 279,46 0,82 0,22 449 | 10,38
USD |31 Aralik 2010- g(l) ﬁ::!: ggi; }gg}? g'gé g'gg 8'52 (2,';3 USD |31 Aralik 2010- 31 Aralik 2011 | 291,43 0,88 0,55 193 | 2448
31 Mg 2012| 10543 001 006 0 122 L 30 Nisan 2012| 290,18 007 | 082 088 | 043
29 Haziran 2012 | 105,67 0,01 0,06 0,24 1,45 31 Mays 2012| 299,36 033 0,37 3,16 2,72
29 Haziran 2012 | 307,72 033 071 3,13 5,59
EUR |31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011 | 104,06 0,01 0,05 0,23 2,62
30 Nisan 2012| 105,03 002 005 024 054 EUR |31 Avalik 2010- 31 Aralik 2011| 186,83 0,11 0,03 022 | 021
i ins G| x| o 0 pwon e ow| vl te|
29 Haziran 2012 | 105,51 0,01 0,05 023 1,40 29 toee ot2| 20076 o0 000 Ves B
EUR |31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011 | 265,70 073 | 054 051 | 1861
KYD Altin Fiyat Endeksleri -TL 30 Nisan 2012 | 265,69 0,14 -1,33 -1,59 0,00
— 31 Mayis 2012| 263,10 020 | 1,20 097 | 098
ENDEKSLER DEGER  GUNLUK ~ HAFTALIK  AYLIK YILBASI 29 Haziran 2012 | 265,66 0,78 0,94 1,18 0,02
DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%)
AGIRLIKLI| 31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011 | 9574674| 1,17 | 2,18 581 | 3648 | [KYD Tufex Endeksi
ORT. 30 Nisan 2012 | 93926,50| 0,28 | 0,83 153 | -1,90 —
31 Mayis 2012 | 93176,45 1,61 0,47 -0,80 -2,68 ENDEKSLER GUNLUK ~ HAFTALIK = AYLIK YILBASI
29 Haziran 2012 | 91649,76|  -0,64 0,59 005 | 428 DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%)
KAPANIS |31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011 | 96018,20| 1,83 | -1,73 737 | 3671 TOFE |31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011 | 104,970 056 | 032 1,68 497
30 Nisan 2012 | 93392,02| 0,93 | -143 195 | 274 30 Nisan 2012| 111,09 0,04 0,47 137 5,83
31 Mayis 2012| 92514,111 158 | -119 094 | 3,65 31 Mayis 2012| 111,47 048 | 054 033 6,18
29 Haziran 2012 | 9311342 152 2,30 224 | 303 29 Haziran 2012 | 113,27 0,18 0,12 1,13 7,91
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SEKTOR VERILERI .
YATIRIM FONLARI ANALIZ

s

V7
l

Anapara korumali/garantili fonlara

talep azals: siiriiyor

011 yili sonuna geldigimizde dunya ekonomi-

lerinde yasanan sorunlara henlz kesin bir

¢6zUm bulunmamis olmasina ragmen, FED,

BOE, BOJ ve ECB’nin birbiri ardina yaptigi

parasal genisleme operasyonlari belirli bir
iyimserlik saglamisti. FED, QE1 ve QE2’nin ardindan
Operational Twist ile devam ederken, ECB Aralik ayin-
da LTRO'ya basladi. iki asamali olarak yapilan bu ope-
rasyonda, bankalar bir milyar EUR seviyesinde likidite-
ye kavustu. Ancak sonrasinda bu paralarin Interbank
piyasasini veya kredileri canlandirmak yerine tekrardan
ECB'ye geri déndugu anlasildi. Bu durumda mevcut
sorunlarin devam edecegi ve dnceden ¢dézUm umudu
olan aksiyonlarin da bir ise yaramayacagi algisi olustu.
Bunlarin Uzerine Yunanistan’da secim sonrasl yasanan
sikintilar, hukimet kurulamamasi ve yeni bir segcime
gidilecek olmasi ile ispanya’nin dérdinct biyik ban-
kasina el konulmasi gibi gelismeler piyasalari olumsuz
etkiledi.

2012 yilinin ilk yarisi sona ermisken piyasalarda benzer
endiselerin ve Avrupa bolgesi borg krizinin devam etti-

gini gbzlemlemekteyiz. Piyasalara halen dalgali seyir
hakim durumda iken, AB’nin krizi asmak icin atacagi
adimlar finans piyasalari Uzerinde belirleyici rol oyna-
maya devam edecek.

ilk Uc ayda borsa endeksi %21 artis kaydetti.
Sonrasinda ise dusus trendine girildi. Tahvil ve tahvil
piyasalarinda ise kisa tarafta zaman zaman sert hare-
ketler olurken, uzun tarafta ise talep daha fazla.
Gosterge faiz, yilbasindan Mayis sonuna kadar %9,5-
10 araliginda seyretti. Haziran ayi basindan itibaren ise
faizlerde asagi yonlU hareket gézlemlenirken, ay sonu-
na dogru Moody’s Kredi Derecelendirme Kurulusu'nun
Turkiye Ulke tahvilleri kredi notunu bir kademe yUkselt-
mesi ile %8,5 seviyelerine kadar gevsedi. Déviz tarafin-
da ise, TCMB'nin istisnai gin uygulamalarinin TL'nin
gbrece guclu kalmasina yol actigr anlasiliyor. Altin, bir
yandan USD’nin glglenmesi, diger yandan beklenen
QE3'Un gelmemesi nedeniyle USD bazinda fiyatlar
baski altinda kalmaya devam ediyor.

Yilin ilk yanisinda yatirim fonlari piyasasi %2,1 kucule-

Yapi Kredi Portféy Yénetimi A.S tarafindan Kurumsal Yatirimci icin hazirlanmistir.



rek 29,3 milyar TL'ye geriledi. Para Piyasalari Fonlari
(Likit ile Kisa Vadeli Tahvil ve Tahvil Fonlari) yilbasindan
bugtne 970,7 milyon TL buyUyerek toplam 21,5 milyar
TL'ye ulasirken, A tipi fonlar %3,9 ile 55,7 milyon TL
artti. Altin fonlari, altin fiyat hareketlerindeki dalgalan-
manin da etkisiyle 335 milyon TL kuculdu ve toplam
1,013 milyon TL bulyUkltge geriledi. Anapara Garantili
ve Korumali fonlardaki yUklu itfalar sonucunda, bu fon
tard 1,334 milyon TL kugulerek, 2011 yili sonundaki
toplam 3,6 milyar TL bayuklukten 2,3 milyar TL'ye indi.
Bu fon dénuslerinin anapara ile olmasi nedeniyle yati-
rim fonlar pazarinda cikislar gézlemlendi.

2010 yilinda dusuk faizler nedeniyle alternatif getiri ara-
yan yatinmcilar, A tipi fonlar ve ¢zellikle Alternatif Fonlar
arasinda anapara garantisi/korumasi avantaji nedeniy-
le, Anapara Garantili ve Korumali Fonlar'a ylksek talep
gbsterdiler. 2010 yili sonunda 2,4 milyar TL bUyUkIU-
gunde olan Anapara Garantili ve Korumali fonlar, 2011
yilinda %45 buyUyerek 3,6 milyar TL'ye ulasirken, 2012
ilk yarisi itibariyle %37 kuguldld ve 2010 yilbas! seviye-
sinin de altinda 2,3 milyar TL'ye geriledi. 2011 yilinda
Japonya depremi, Arap bahari, Amerika’nin kredi notu-
nun ddsdrulmesi ve son olarak da Avrupa borg krizi
nedeniyle piyasalarda yasanan dalgalanmalar ve risk
istahindaki azalma ile Anapara Garantili ve Korumali
fonlarin dayanak varliklarinin tim varlik siniflarinda
(emtia, doviz, hisse senedi vb.) agirlikli negatif getiri ile
sonlanarak yatirrmciya anapara korumasini saglamasi,
yatirmcilarin bu tip fonlara daha temkinli yaklasmasina
ve 2010 — 2011 yillarinda piyasanin bluytmesine neden

olan bu fon tipine olan talebin azalmasina neden oldu.
Bir diger yandan 2012 yilinda likidite ihtiyaci nedeniyle
bankalarin yUksek faiz sundugu vadeli mevduat ve
sabit getirili Ozel Sektér Tahvil ve Tahvillarini tercih
etmeleri ile yatinm fonlar pazarindan ¢ikislar gercek-
lesti.

Onumiizdeki dénemde piyasalardaki belirsizligin sona
ermesi ve dusUk faiz ortami ile alternatif getiri arayisina
girecek vyatirimcilarin, anapara kaybi riski olmaksizin
daha yuksek getiri elde edebilecekleri dayanak varlik-
lara yatinm yapmak istemeleri ile alternatif yatirnm fon-
larina yonelecegi ve bu fon tlrdnde saglkl ve strddrd-
lebilir blyime gozlemlenebilecedi dusunulebilir.

Anapara Garantili ve Korumah Fonlas

®a5.2
“%37.1

1484

127

milyon TL

Yatinm Fonlar Sektortinde Net Satislar

Tabloda géruldugu tzere, Nisan - Haziran 2012
déneminde yatirim fonlari sektériinde tim fonla-
ra toplam 321.4 milyon TL net para girisi gercek-
lesmistir.

En fazla para girisi 287.7 milyon TL ile likit fonlar-
da olurken, likit fonlari 110.7 milyon TL ile tahvil
tahvil fonlar takip etmistir. Cikislar ise hisse ve
diger fonlarda gérdlmektedir.

TKYD tarafindan Rasyonet verileri kullanilarak hazirlanmistir.

NET SATIS VERILERI / Nisan-Haziran 2012

Hisse -43.867.664
Bono 110.704.873
Likit 287.698.564
Dengeli 15.745.328
Fon Sepeti -643.047
Diger -48.272.025
TOPLAM 321.366.029
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Tiim veriler TKYD fon siniflandirmasi dikkate alinarak
Datascope tarafindan derlenmistir.

SEKTOR VERILER]

_Yatlrlm Fonlarinda 2012
Ikinci Ceyrek

GENEL DEGISIM

012 yili ikinci ¢eyrek portfdy degerlerine bakildiginda tim yatirm
araclarn dénemi pozitif getiri ile kapatmistir. Borsa yatinm fonlari
son Uc aylik dénemde %8,34, reel olarak %7,91 oraninda; yatirrm
fonlar %3,45, reel olarak  %3,05 oraninda; emeklilik fonlari ise %8,49,

reel olarak %8,06 oraninda deger kazanmistir.

ilk Tarih 3 Ay Son Tarih Degisim
02/04/2012 02/07/2012 %
Borsa Yatirnm Fonlari 306.444.668 331.987.092 8,34% 7,91%
Emeklilik Fonlari 15.879.402.181 | 17.226.925.214 8,49% 8,06%
Yatirrm Fonlari 25.599.958.525 | 26.483.179.182 3,45% 3,05%
Aciklama: Yukaridaki tablo 2/4/2012 ile 2/7/2012 verileri ile hesaplanmistir.

FONLARDA BUYUME

2012 ikinci ceyrek yatirrm araclarina bakildiginda,
borsa yatinm fonlarinin yatirmci sayilarr  %8,55

oraninda azalmis, pazar payi ise %0,75 olmustur.
Yatinm fonlarina bakildiginda, yatinmci sayilarinda %2,66
oraninda artis gordlmus, pazar payr %60,13 olmustur.

Emeklilik fonlarinin ise, yatinmci sayilari %1,14 oraninda
artarken, pazar payl %39,11olmustur.

TUm piyasaya bakildiginda ise, fon piyasasinin %5,40
oraninda, reel olarak %4,99 oraninda buyudugund goru-
yoruz.

Ik Son
ilk Portfoy Son Portfoy Degisim  Reel ilk Son Degisim Reel Pazar Pazar
Deger Deger % Artis Kbss Kbss % Artis Pay Payi
Borsa Yatinm Fonlan 306.444.668 331.987.092 | 8,34% | 7,91% 573 524 | -8,55% | -891% | 0,73% | 0,75%
Emeklilik |Bireysel 14.523.683.157 |15.575.073.973 7,24% | 6,82% | 6.941.323| 6.993.899 | 0,76% 0,36% |34,76% |35,36%
Fonlari Gruplara Yonelik 1.355.719.024 | 1.651.851.242 | 21,84% |21,37% 220.396 249.484 | 13,20% 12,76% 3,24% | 3,75%
15.879.402.181 | 17.226.925.214 849% | 806% | 7.161.719 | 7.243.383 1,149% 0,75% | 38,00% |39,11%
Emtia 1.197.442.926 | 1.022.047.251 | -14,65% |14,98% 73.844 70.643 | -4,33% -4,71% 287% | 2,32%
Esnek 622.224.799 680.775.732 | 9,41% | 8,98% 19.414 19.140 | -141% | -1,80% | 1,49% | 1,55%
Fon Sepeti 12.166.735 11.924.003 | -2,00% | -2,38% 138 130 | -5,80% 6,17% 0,03% | 0,03%
Yatinm Hisse Senedi Yogun 782.910.896 774371141 -1,09% | -1,48% 38.219 37.196 | -2,68% -3,06% 1,87% 1,76%
Fonlar Karma 473.656.032 481.245.308 1,60% | 1,21% 243.435 246.209 1,14% 0,74% 1,13% 1,09%
Para Piyasas 20.600.780.307 | 21.639.686.907 | 5,04% | 4,63% | 2.713.404 | 2.808.100 | 3,49% 3,09% |49,30% |49,13%
Tahvil Bono 1.803.248.698 | 1.765.951.732| -2,07% | -2,45% 178.660 173.294 | -3,00% -3,38% 4,32% | 4,01%
Uluslararasi 107.528.132 107.177.108 | -0,33% | -0,72% 8.661 8210 | 5,21% | -558% | 0,26% | 0,24%
25.599.958.525 | 26.483.179.182| 3,45%| 3,05% | 3.275.775| 3.362.922 | 2,66 % 2,26% |61,26% |60,13%
Piyasa 41.785.805.373 | 44.042.091.488| 540% | 4,99% | 10.438.067| 10.606.829 | 1,62 % 1,22%
Aciklama: Yukaridaki tablo 02.04.2012 ile 02.07.2012 verileri ile hesaplanmistir. KBSS, Katilma Belgesi Sahibi Sayisi
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SEKTOR VERILERI

PORTFOYLERIN VARLIK DAGILIMI

atinm araclarinin son Uc¢ aylik

varlik oranlari  ortalamasina a I Hisse
bakildiginda, Repo %34, Kamu 5 :—J E e B BPP
Borclanma %30, Hisse ve Borsa Para % f—
o, iXAarin i o, H ; L
%7, Digerin ise %20 seviyelerinde i e ——
oldugu gorulmektedir. P e e I Borclanma
e - I Ters Repo
: [ Diger
FER P naar 12%12 Laar JLEA2

FON ENDEKSLERi Agirik  Adet ilkDeger Son Deger Degisim
Para Piyasasi Fonu Endeksi 4508 | 15 | 102,27 104,51 2,19
012 yili ikinci geyreginin fon Tahvil ve Bono Fonu Endeksi 2,42 15 | 102,79 105,02 2,17
endekslerine baktigimizda, Karma Fon Endeksi 1 15 | 108,08 110,44 2,19
. Eﬂﬁflﬁéﬁii' Ei%”;irsi ig?g‘rf' Hisse Senedi Yogun Fon Endeksi| 1 | 10 | 118,17 | 119,03 | 0,73
deki ttim endeksler dénemi pozitif Uluslararasi Fonlar Endeksi 0,13 | 6 | 102,82 95,21 -7,40
degerle kapatmistir. Esnek Fonlar Endeksi 1,42 | 25 | 104,51 | 107,37 2,73
Fon Sepeti Endeksi 0,03 3 | 105,56 | 105,76 0,20
Emtia Fonlar Endeksi 1,74 5 100,06 95,52 -4.53
FM 30 Endeksi 64,56 | 30 | 103,09 | 105,56 2,40
FM 50 Endeksi 75,02 | 50 | 103,37 | 105,88 2,42

Aciklama: Yukaridaki tablo 02.04.2012 ile 02.07.02012 verileri ile hesaplanmistir.

FonMarket

iPhone uygulamamiz hazir. AppStore dan
iicretsiz indirebilirsiniz.
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SEKTOR VERILER]

TiP TUR BAZINDA BUYUKLUKLER VE DEGISIMLER

012 ikinci ceyreginde, yeni siniflandirma sonrasi
tim fon sinif ve alt siniflarinin detayl gérulebildigi
asagidaki tabloya gore, bireysel emeklilik fonlarinin
portfdy degerleri %7,24 oraninda, gruplara yonelik emek-
lilik fonlarinin ise %21,84 oraninda artmistir. Yatirimci
sayllarina baktigimizda, bireyselde %0,76, gruplara
yonelik fonlarda ise %13,20 oraninda artis gértlmektedir.
Emeklilik fonlarinin toplam piyasa oranina baktigimizda,

ik

Son

Fon Fon ilk Portfoy

Son Portfoy

emeklilik fonlarinin piyasanin %39,11'ini olusturdugunu
goruyoruz.

Yatirim fonlarinda, borsa yatirim fonlari piyasanin %0,75,
emtia fonlari piyasanin %2,32, esnek fonlar ise piyasanin
%1,55'Ini olusturmaktadir. Para piyasasi fonlarina bakti-
gimizda ise, piyasanin %49,13 gibi ¢cok buyuk bir kismi-
ni olusturdugunu goériyoruz.

Degisim  Reel ilk Son Degisim Reel

Sayisi Sayisi Deger

Deger

%

Artis

Kbss

Kbss

%

Artis

Borsa Yatirim Fonlari 306.444.668 331.987.092 8,34% | 791% 573 524 -8,55% | -8,91% 0,73% | 0,75%

Bireysel Buiyiime Amagli Fonlar 28| 30| 2.244.581.012 | 2.440.345.302 | 8,72% | 8,30%| 1.185.243 | 1.234.566 4,16 % 3,75% 537 %| 554 %

_ Diger Fonlar 23| 24| 2.742.372.547 | 2.992.918.058 | 9,14% | 8,71%| 1.433.231 | 1.498.650 4,56 % 4,16% | 6,56 % | 6,80 %

& Gelir Amagli Fonlar 54| 54| 8.047.964.721 | 8570.301.823 | 6,49% | 6,07 % | 3.049.363 | 2.970.168 2,60%| -298% | 19,26 % |19,46 %

E Para Piyasasi Fonlari 19| 19| 1.488.764.878 | 1.571.508.789 | 556% | 5,15%| 1.273.486 | 1.290.515 1,34% 094% | 3,56 % | 3,57 %

[ 124 | 127 | 14.523.683.157 | 15.575.073.973 | 7,24% | 6,82 %| 6.941.323 | 6.993.899 076%| 0,36% | 34,76 % (35,36 %
x

E Gruplara Biiyiime Amacli Fonlar 6| 7 73.932.580 82.275.498 | 11,28% | 10,85% 25.779 26.376 2,329 192% | 0,18 %| 0,19 %

“E’ Yonelik Diger Fonlar 111 11 412.567.020 515.701.298 | 25,009 | 24,519 69.628 84.410 | 21,23y | 20,76% | 099 % | 1,17 %

[Im] Gelir Amagli Fonlar 18| 18 847.143.979 | 1.029.132.600 |21,48% |21,01%| 121.026 | 134.632 | 11,249 | 10,81% | 2,03 % | 2,34 %

Para Piyasasi Fonlar 1 1 22.075.444 24.741.845 (12,08% | 11,64 % 3.963 4.066 2,60 % 2,20% | 0,059 | 0,06 %

36| 37| 1.355.719.024 | 1.651.851.242 (21,849, | 21,37 %| 220.396 | 249.484 | 13209, 12,76% | 3,24 9| 3,75 9

Emtia 17| 18| 1.197.442.926 | 1.022.047.251 |-14,65% |-14,98 % 73.844 70.643 433%| -4,71% 287 % | 2,32 %

Esnek 42| 43 622.224.799 680.775.732 | 9,41% | 8,98% 19.414 19.140 -141% | -1,80% 1,49 % | 1,55 %

Fon Sepeti 3] 3 12.166.735 11.924.003 | -2,00% | -2,38 % 138 130 580% | -6,17% 0,03 % | 0,03 %

Hisse Senedi | Endeksli Fonlar 18| 18 278.795.613 278.250.761 | -0,20% | -0,59% 16.736 16.296 2,63%| -3,01% 0,67 % | 0,63%

Yogun Hisse Fonlari 33| 35 504.115.283 496.120.380 | -1,59% | -1,97% 21.433 20.900 2,71% | -3,09% 1,21%| 1,13%

51| 53 782.910.896 774.371.141 | -1,09% | -1,48%| 38.219 37.196 | -268%| -3,06% | 1,87 %| 1,76%

% Karma Dengeli Karma Fonlar 36| 36 463.374.417 471.449.210 | 1,74% | 1,35%| 241.311 | 244.238 1,21% 0,82% 1,11%| 1,07%

= Hisse Karma Fonlar 9| 9 10.281.615 9.796.098 | -4,72% | -5,09% 2.124 1.971 7,20% | -7,57% 0,02%| 0,02%

o 45| 45 473.656.032 481.245.308 | 1,60% | 1,21%| 243.435| 246.209 1,14%| 0,74% | 1,13%| 1,09%
£

£ | Para Piyasas! | Kisa Vadeli Bono Fonlari 11| 12 105.335.496 174.727.994 | 65,88% | 65,23% 79.849 100.418 | 25,76% | 25,27% 0,25% | 0,40%

E Likit Fonlar 49| 49| 20.495.444.811 | 21.464.958.914 | 4,73% | 4,32% | 2.633.555 | 2.707.682 2,81 % 2,41% | 49,05 % | 48,74 %

60| 61 |20.600.780.307 [21.639.686.907 5% | 4,63%(2.713.404 |2.808.100 349%| 3,09% | 49,30 %|49,13%

Tahvil Bono | Endeksli Fonlar 1 1 16.266.823 12.321.359 |-24,25% |-24,55% 42 36 | -1429% | -4,62% 0,04 % | %0,03 %

Ozel Sektor Tahvil Bono Fonlari 5 5 45.718.416 66.966.190 [46,48% | 45,90% 789 878 | 11,28% | 10,85% 0,11 % | %0,15%

Tahvil Bono Fonlan 54| 54| 1.172.781.557 | 1.141.206.745 | -2,69% | -3,07%| 151.780 | 146.809 3,28% | -3,65% 2,81 % | %2,59%

Uzun Vadeli Tahvil Bono Fonlan | 28| 28 568.481.902 545.457.438 | -4,05% | -4,43% 26.049 25.571 184% | -2,22% 1,36 % | %1,24%

88| 88| 1.803.248.698 | 1.765.951.732 | -2,07% | -2,45%| 178.660 | 173.294 | -3,00%| -3,38% | 4,32 % (%4,01%

Uluslararasi | Hisse Fonlari 8| 8 82.820.889 73.496.320 [-11,26% |-11,61% 3.165 2.874 | 9,19%| -9,55% 0,20 % | %0,17 %

Karma Fonlar 1 1 1.243.015 1.294.679 | 4,16% | 3,75% 407 382 6,14% | -6,51% 0,00 % | %0,00 %

Tahvil Bono Fonlar 7! 8 23.464.228 32.386.109 [38,02% | 37,48% 5.089 4954 | -265% | -3,03% 0,06 % | %0,07 %

16| 17 107.528.132 107.177.108 | -0,33% | -0,72% 8.661 8.210 | -521%| -558% | 0,26 % [%0,24%

Piyasa 493 | 507 | 41.785.805.373 | 44.042.091.488 | 5,40% | 4,99% (10.438.067 | 10.606.829 1,62% 1,22%

Aciklama: Yukaridaki tablo 02.04.2012 ile 02.07.2012 verileri ile hesaplanmistir,

. KBSS, Katilma Belgesi Sahibi Sayisi, Reel artis ayni donemdeki enflasyondan ayristirilarak hesaplanmistir.

kurumsal yatinmel temmuz-eyltl 2012






