Degerli Okurlar,

Gelismis piyasalarda tasarruf birikimi kurumsal yatirimeilar tarafindan ger-
ceklestirilmektedir. Ulkemizde de tasarruf birikimini artirmak ve altyapisint
gliclendirmek icin eldeki buitiin araclarin kullanidmasi gerekiyor. Yeni Serma-
ye Piyasast Kanunu ile koyulan bu hedefe ulasmada, kurumsal yatirimcilara
buytk is diismektedir.

Dergimizin bu sayisinda, yeni Kanunda sektorimiizi ilgilendiren diizen-
lemeleri Takasbank Genel Mudiiri Sn. Murat Ulus ve SPK Kurumsal Yati-
rimcilar Dairesi Baskani Sn. Esra Ada Vural sizler icin kaleme aldi. Bireysel
Emeklilik’te yeni donemin ilk sonuclarini ise AvivaSA Emeklilik ve Hayat
Genel Mudiirt Sn. Meral Eredenk degerlendirdi.

iki ayrt sektér analizine yer verdigimiz yeni sayimizda, Is Portfoy
Yonetimi'nden Sn. Do¢. Dr. Mehmet Horasanl’nin emeklilik hisse yatirim
fonlarmin performans olcimi ve HSBC Portfoy Yonetimi'nden Sn. Serkan
Sara¢’in kiymetli madenler piyasasinda borsa yatirim fonlarinin etkisi konula-
rindaki calismalarint bulacaksiniz.

TKYD’den sayfalarimizda Kamu-Uye {liskileri ve Egitim Komitemizin ¢alisma
ve hedeflerini Komite Baskani Sn. Dr. Engin Kurun yazdi. Donemsel Fon
Yoneticileri Beklenti Anketimize 35 TKYD uyesi katildi. Ekonomist sayfa-
mizda Sn. Prof. Dr. Oral Erdogan TCMB para politikasi kararlarini, Stratejist
bolimimizde ise TEB’den Sn. Erkin Isik tilkemizde ve kiresel ekonomideki
gelismelerin piyasalara etkisini makalelerinde degerlendirdiler.

Yeni Urlin bolimiimiizde Bank Asya’dan Sn. Feyzullah Egriboyun, ¢zel sek-
tortin ilk kira sertifikast ihraci, Fon Yonetimi sayfamizda Finans Portfoy’den
Sn. Murat Ince esnek fonlar ile ilgili bilgileri paylastlar. Portféy Yonetimi
sayfamizda Bosphorus Capital Portfoy Yonetimi A.S.’den Sn.Murat Salar bize
kurumunu tanitan bilgiler verdi.

Kurumsal Yonetim basligr altinda ise Yonetim Kurulu ve Bagimsiz Yonetim
Kurulu Uyeligi konularinda Korn Ferry’den Sn. Serif Kaynar ve is GYO Yo-
netim Kurulu Uyesi Sn. Sevdil Yildirim'in makaleleri yer alyor.

Dergimizin yabanct konugu, Ingiltere’den The Investment Management Asso-
ciation Genel Direktorii Sn. Daniel Godfrey oldu. Egitim sayfamizda SER-
PAM Mudurt Sn. Mehmet Stikrii Tekbas ile bir sdylesi, SPL’den Sn. Serkan
Karabacak’in bir makalesi ve CFA Investment Research Challenge sonuglart
yer aliyor. Fon Duinyasi, yatirim fonlarinin dénemsel analizi ve sektor verileri-
ni de zengin icerigimizde yine bulabileceksiniz.

Bu sayidan itibaren Serbest Kirsti isimli yeni bir boliime basliyoruz. Portfoy
yoneticilerinin sektorimiizle ilgili goris, yeni trtin, inovasyon, yeni uygu-
lamalara yonelik 6neri ve gortslerini anlatacaklart makalelerin yer alacagi
bu sayfanin ilk calismasi, Ata Portféy Yonetimi Genel Miidiri Sn. Mehmet
Gerz'den geldi.

Saygilarimla,

Giir Cagdas
TKYD Bagskani

BASKAN’DAN

Glir CAGDAS
TKYD Baskani

“Venl Sermave

Pivasast Kanunu ile
koyulan hedefe
ulagmada, KUrumsal
Vatirimellara boyik
l§ dugmektedir. 9y
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YENi KURULAN YATIRIM
FONLARI VE EMEKLILIK
YATIRIM FONLARI

D s Yatinm Menkul Degerler
A.S.’nin, is Yatirim Bosphorus Capital
Hisse Senedi Serbest Yatirim Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon), is Yatirim
Bosphorus Capital Karma Strateji
Serbest Yatirim Fonu ve I Yatirim
Bosphorus Capital Sabit Getiri Amacl
Serbest Yatirim Fonu

D Finans Yatinm Menkul Degerler
A.S.’nin 100.000.000 TL baslangi¢ tu-
tarli Finans Yatirim Bosphorus Capital
B Tipi Degisken Fonu, 100.000.000

TL baslangic¢ tutarli Finans Yatirim
Bosphorus Capital B Tipi Multi Strateji
Degisken Fonu ve 100.000.000 TL
baslangic tutarli Finans Yatirim Bosp-
horus Capital A Tipi Risk Yonetimi
Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi
Yogun Fon)

D Finansbank A.S.'nin 500.000.000
TL baslangi¢ tutarli “Finansbank A.S.
Gecis B Tipi Kisa Vadeli Tahvil ve
Bono Fonu”

D s Yatinm Menkul Degerler AS.
istanbul Portféy B Tipi Semsiye Fonu
ve 100.000.000 TL baslangi¢ tutarh
Bosphorus Capital Is Yatirim B Tipi
Kisa Vadeli Tahvil ve Bono Fonu
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D Her biri 5.000.000.000 TL baslan-
gI¢ tutarl Ziraat Hayat ve Emeklilik
A.S. Katki Emeklilik Yatinm Fonu,
Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S. Alter-
natif Katki Emeklilik Yatinnm Fonu ve
Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S. Altin
Emeklilik Yatinm Fonu

D Baslangi¢ tutari her birinin
100.000.000 TL olan Allianz Hayat ve
Emeklilik A.S. Altin Emeklilik Yatirim
Fonu ve Allianz Hayat ve Emeklilik
A.S. Katki Emeklilik Yatinm Fonu

D Her biri 1.000.000.000 TL baslan-
gi¢ tutarll Anadolu Hayat Emeklilik
A.S. Altin Emeklilik Yatinm Fonu,
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Katki
Emeklilik Yatirim Fonu ve Anadolu
Hayat Emeklilik A.S. Alternatif Katki
Emeklilik Yatinm Fonu

D Her biri 1.000.000.000 TL baslan-
gic tutarl Asya Emeklilik ve Hayat
AS. Altin Katiim Emeklilik Yatinm
Fonu ve Asya Emeklilik ve Hayat
AS. Alternatif Katki Emeklilik Yatinm
Fonu

D Baslangic tutari 1.000.000.000.
TL olan BNP Paribas Cardif Emeklilik
AS. Altin Emeklilik Yatirim Fonu ve
10.000.000.000 TL baslangi¢ tutarli
BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S.
Katki Emeklilik Yatirim Fonu

D Her biri 1.000.000.000 TL baslan-
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gic tutarl Ergo Emeklilik ve Hayat
AS. Altin Emeklilik Yatirim Fonu ve
Ergo Emeklilik ve Hayat A.S. Katki
Emeklilik Yatinm Fonu

D Baslangic tutari 5.000.000.000

TL olan Garanti Emeklilik ve Hayat
AS. Altin Emeklilik Yatirim Fonu ve
her biri 15.000.000.000 TL baslangi¢
tutarll Garanti Emeklilik ve Hayat
AS. Katki Emeklilik Yatirim Fonu ve
Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Alter-
natif Katki Emeklilik Yatirm Fonu

D Baslangic tutar 10.000.000.000 TL
olan Metlife Emeklilik ve Hayat A.S.
Katki Emeklilik Yatirm Fonu

D Tiirkiye is Bankasi A.S. Is Portfoy
A Tipi Semsiye Fonu

D Baslangic tutari 100.000.000 TL
olan Aegon Emeklilik ve Hayat A.S.
Katki Emeklilik Yatirm Fonu

D Baslangic tutan 10.000.000.000 TL
olan ING Emeklilik A.S. Katki Emekli-
lik Yatirm Fonu

D Baslangic tutar 5.000.000.000 TL
olan Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S.
Standart Emeklilik Yatirim Fonu

D Baslangic tutari 10.000.000.000
TL olan Axa Hayat ve Emeklilik A.S.
Katki Emeklilik Yatirrm Fonu

D Baslangic tutan 10.000.000.000 TL
olan Finans Emeklilik ve Hayat A.S.
Katki Emeklilik Yatirrm Fonu

SPK haftalik biiltenlerinden ve duyurularindan derlenmistir.



D Baslangic tutari 5.000.000.000

TL olan Halk Hayat ve Emeklilik A.S.
Katki Emeklilik Yatirim Fonu

D Her biri 10.000.000.000 TL bas-
langi¢ tutarh Vakif Emeklilik A.S.
Katki Emeklilik Yatirim Fonu ve Vakif
Emeklilik A.S. Alternatif Katki Emekli-
lik Yatinm Fonu

D Her biri 250.000.000 TL baslangic
tutarli is Yatirim Perform PortfGy B
Tipi Kisa Vadeli Tahvil ve Bono Fonu,
is Yatirim Perform Portfdy Serbest
Fon 1 ve Is Yatirim Perform PortfOy
Serbest Fon 2

D Baslangic tutari 10.000.000.000
TL olan Avivasa Emeklilik ve Hayat
AS. Katki Emeklilik Yatirim Fonu ile
1.000.000.000 TL baslangi¢ tutarl
Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Altin
Emeklilik Yatirim Fonu

D Baslangic tutari 1.000.000.000
TL olan Ergo Emeklilik ve Hayat A.S.
Standart Emeklilik Yatirim Fonu

D Baslangic tutari 100.000.000 TL
olan Finans Emeklilik ve Hayat A.S.
Standart Emeklilik Yatirim Fonu

D Her biri 1.000.000.000 TL baslan-
gic tutarl Groupama Emeklilik A.S.
Katki Emeklilik Yatirm Fonu ile Gro-
upama Emeklilik A.S. Altin Emeklilik
Yatirm Fonu

D Baslangic tutari 1.000.000.000
TL olan Yapi Kredi Emeklilik A.S.
Altin Emeklilik Yatirim Fonu ve
10.000.000.000 TL baslangi¢ tutarli
Yapl Kredi Emeklilik A.S. Katki Emek-
lilik Yatinm Fonu

D Baslangic tutari 1.000.000.000 TL
olan Yapi Kredi Emeklilik A.S. Stan-
dart Emeklilik Yatirm Fonu

D Baslangic tutari 100.000.000 TL
olan Allianz Hayat ve Emeklilik A.S.
Standart Emeklilik Yatirim Fonu

D Baslangic tutari 5.000.000.000 TL
olan Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.
Alternatif Standart Emeklilik Yatirim
Fonu

D Her biri 1.000.000.000 TL baslan-
gic tutarl Halk Hayat ve Emeklilik
AS. Emanet Likit-Kamu Emeklilik
Yatinm Fonu,

Halk Hayat ve Emeklilik A.S. Katihm
Standart Emeklilik Yatirim Fonu, Halk
Hayat ve Emeklilik A.S. Katilim Esnek
Emeklilik Yatinm Fonu ve Halk Hayat
ve Emeklilik A.S. Katilim Hisse Senedi
Emeklilik Yatirrm Fonu

D Baslangic tutar 1.000.000.000 TL
olan Groupama Emeklilik A.S. Stan-
dart Emeklilik Yatinm Fonu

D Baslangic tutarn 1.000.000.000 TL
olan Asya Emeklilik ve Hayat A.S.
Katihm Standart Emeklilik Yatirim
Fonu

YENI FAALIYET IZINLERI,
ORTAKLIK, SERMAYE
ARTISLARI

D EFG istanbul Portféy Yénetimi
A.S.’nin ortaklik yapisinda gercekle-
secek olan dolayl degisiklik cerce-
vesinde, unvaninin “Burgan Portfoy
Yonetimi A.S.” olarak degistirilmesi
talebi olumlu karsilandi.

D Halk Gayrimenkul Yatirim Or-
takligi A.S.’nin portfdy isletmeciligi
faaliyet yetki belgesi verilmesi talebi
olumlu karsilandu.

D Paylarnin satisini sadece nitelikli
yatirimcilara yapmak Uzere, “Hisar
Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig
A.S.” unvanli bir girisim sermaye-

si yatinm ortakliginin kurulusuna
iliskin esas sOzlesmenin uygun
gorulmesi talebi olumlu karsilandi.
D Kurul Karar Organrnin 29.08.2012
tarih ve 30/981 sayil karari ile
Timurkan Gonen Portfoy Yonetimi
A.S.ye verilen kurulus izninin kendi
talepleri dogrultusunda iptal edilme-
sine karar verildi.

D Nar Yatinm AS.'ne 29.08.2012
tarih ve 30/985 sayill Sermaye Piya-
sasl Kurulu karart ile verilen gayri-
menkul yatinm ortakligina donutsim
izni kaldinld.

D Atlas PortfGy YOnetimi Anonim
Sirketi unvanl bir portfoy yonetim
sirketinin kurulusuna iliskin esas
sOzlesmenin uygun gorulmesi talebi
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olumlu karsilandu.

D Finansbank A.S. Sentez B Tipi

Fon Sepeti Fonu'nun Finansbank A.S.
Yatinm Hapi B Tipi Degisken Fonu’'na
donusturdlmesi talebi olumlu karsi-
landl.

D Taaleri PortfOy Yonetimi A.S.’nin
faaliyet izni ve portfGy yoneticiligi
yetki belgesi alma basvurusu olumlu
karsilandi.

D Perform PortfGy Yonetimi A.$.nin
sermayesinin 1.000.000 TL'den
1.500.000 TL'ye arttiriimasi basvu-
rusu olumlu karsilanirken, sermaye
artirimi neticesinde sirketin ortaklik
yapisinda herhangi bir degisiklik
olmadi.

D Sermayesi 450.000 TL olan EKinci-
ler PortfGy Yonetimi A.S. unvanli bir
portfoy yonetim sirketinin kurulu-
suna iliskin esas sozlesmenin uygun
gorulmesi talebi olumlu karsilandi.

D Servet Gayrimenkul Yatirim
Ortakhg A.S.’nin portfoy isletmeciligi
faaliyet yetki belgesi verilmesi talebi
olumlu karsilandi.

D Hedef Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakhigl A.S.’nin, sermayesinin ola-
ganustu yedek akcelerden artiriima-
sl nedeniyle ihrac edecegi paylarin
ihracinin onaylanmasi talebi olumlu
karsilandi.

D s Yatinm Ortakhigl A.S.’nin, B tipi
menkul kiymet yatinim ortakligina
donistimiine ve unvaninin is B Tipi
Yatirim Ortakhgl A.S. seklinde degis-
tirilmesine yonelik esas sozlesmesi-
nin ilgili maddelerinin tadil edilmesi
talebi olumlu karsilandi.

D Sardes Portfoy Yonetimi A.S.’nin
talebi dogrultusunda faaliyetlerinin
12 ay sureyle gecici olarak durdurul-
masina karar verildi.

D Mustafa Yilmaz Yatirim Ortakhgi
A.S.’nin menkul kiymet yatirim or-
taklig statlstinden cikmasi amaciyla
esas sozlesmesinin menkul kiymet
yatirim ortakligi faaliyetini kapsa-
mayacak sekilde tadili ve ticaret
unvaninin “iCG Yatirim Holding A.S.”
olarak degistirilmesi onaylandi.
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MEVZUAT

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
yeniden diizenledigi Emeklilik
Yatirim Fonlarinin Kurulus ve Fa-
aliyetlerine iligkin Esaslar Hakkin-
da Yoénetmelik, 13/03/2013 tarih
ve 28586 sayill Resmi Gazete'de
yayimlanarak ytriirliige girdi.

S0z konusu Yonetmelik ile getirilen
bazi onemli yenilikler sunlar:

D Emeklilik yatinm fonlarinin
portfoylerine alinabilecek varlik-

lar cesitlendirilerek, bu kapsamda
bireysel emeklilik yatirim fonlarinin
altin fonlari, kira sertifikasi fonlari ve
fon sepeti fonlar gibi yeni portfOy
yapilari ile kurulabilmesine, ayrica
mevcut fonlarn da bu urtnlere ya-
tinm yapabilmesine imkan saglandl.
Dolayisiyla yeni dlizenleme ile faizsiz
enstrimanlardan olusan yatirim
fonlarinin kurulmasi mumkun hale
geldi.

D Yillik net getirisi ait oldugu fon
grubunun yillik ortalama net getiri-
sinin altinda kalan bireysel emeklilik
fonlarinin yonetiminin belirlenecek
kriterler cercevesinde baska portfoy
yonetim sirketine devrinin Kurul ta-
rafindan talep edilebilmesine iliskin
dizenleme yapildi.

D Yatinm fonlarindan alinan Kurul
kayit Ucreti, emeklilik yatirim fonlari
icin %40 oraninda azaltilarak yuz
binde 3’e indirildi. Devlet katkisinin
degerlendirilecegi katki fonlarindan,
kayda alma ucreti alinmayacak.

D Emeklilik sirketlerinin yatirimci-
larini bilgilendirmelerinde Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nu kullanma-
larina imkan tanindi.

D Basvuru sureclerinin basitlestiril-
mesi ve kisaltilmasl amaciyla emek-
lilik yatinm fonlarinin kurulus ve
kayda alma basvurularinin birlikte
degerlendirilip sonuclandiriimasina
imkan saglandi, bu sayede emeklilik
yatirim fonlarinin katihmcilara sunul-
ma sureci hizlandirildi.

D Yonetmelikte belirlenen esas-
lar cercevesinde fon portfoyunun
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mevduat/katiima hesaplarinda de-
gerlendirilebilecek orani %25'e, tek
bankada degerlendirilebilecek oran
ise %6'ya cikarild1.

D Fon hesap ve islemlerinin yillk
dénemler itibarlyla bagimsiz dis
denetime tabi tutulmasi 6ngoruldu.

KURUMLARDAN
HABERLER

YAPI KREDi PORTFOY'UN

NOTU YUKSELDI

Uluslararasi bagimsiz derecelendir-
me kuruluglarindan Fitch Ratings,
Yapi Kredi Portfoy’'iin M2+(tur) olan
Portfdy Yoneticisi derecesini en
yuksek not olan M1 (tur) notuna
yukseltti. PortfGy yonetimi alaninda
kuresel standartlarda en ytksek
derecelendirme notunu ifade eden
M1, Yapi Kredi Portfoy’ln sektordeki
oncu konumu ve deneyimi, artan
pazar payl, yatinm performansinda-
Ki surekliligi, risk yonetimi ve tekno-
lojik altyapisi ile 2012 yili sonunda
tarihi ylksek seviyeye ulasan
portféy hacmi dikkate alinarak
verildi.

Yapi Kredi PortfOy Yonetimi, 2006
yilindan itibaren Fitch Ratings ta-
rafindan portfoy yonetimi alaninda
derecelendiriliyor. Derecelendirme
skalasi M1 en yuksek not olmak
Uzere M5 ile M1 notlari arasinda ve
kurumun finansal guicd, risk yone-
timi sistemleri, portfoy yonetimi
performansi, seffaflik, glicll insan
kaynaklar ve teknolojik alt yapi bas-
liklaryla degerlendirilerek veriliyor.

BORSA iSTANBUL iSLEME BASLADI
Sermaye piyasasinda borsalari tek
cati altinda toplayan Borsa istanbul
AS. (BIAS), esas s6zlesmesinin 3 Nisan
2013 tarihinde dogrudan tescil ve ilan
edilmesiyle kurulus ve faaliyet izni ala-
rak, 5 Nisan tarihinde isleme acildi.
Borsa istanbul Gong Téreni’nde bir
konusma yapan Basbakan Yardim-
aisi Ali Babacan, “Borsa istanbul’la
IMKB ile Altin Borsasrni birlestirmis

olduk. Bir ay icerisinde VOBAS hisse-
darlar gelecekler, hisselerini Borsa
istanbul hisseleriyle degistirecekler.
Dolayisiyla VOBAS da, Vadeli islemler
ve Opsiyonlar Borsasi da Borsa istan-
bul catisi altina girmis olacak,” dedi.
Babacan, VOBAS'In arkasindan emtia
piyasasl, elektrik piyasasi, demir-
celik piyasasl, bakir piyasasi gibi
Turkiye'nin uluslararasi alanda ¢ok
yogun alisverisini yaptigl piyasalari-
nin da Borsa istanbul altina toplan-
mis olacagini kaydetti.

HEDEF KURUMSAL YATIRIMCI
AGIRLIKLI YAPI

Borsa istanbul Gong Téreni'nde
konusan Sermaye Piyasasi Kurulu
Baskani Dr. Vahdettin Ertas, 2013 yilini
degisim ve donuisim, 2014 ve sonra-
sini da hizli btiytime donemi olarak
hedeflediklerini kaydetti. Ertas, “Bunun
icin de sermaye piyasalarinin temel
unsurlari olan ihracgl, araci kurum

ve yatinma profilinden baslayarak
sektorin tim alanlarinda degisim ve
donusuimu baslattik,” dedi.

Yerli yatirimar profilinin ytzde 70
oraninda bireysel yatinmcilardan
olustugunu hatirlatan Ertas, “Yatinm-
c profilinde hedefimiz kurumsal ya-
tinmailarin agirlikli oldugu bir yapiyl
olusturmak” diye konustu.

ilk 6rnegi Bireysel Emeklilik Sistemi
dlzenlemesi ile yaptiklarini ifade
eden Ertas, “Bunun ikinci ayagl
olarak; YATIRIM FONLARI ICIN ELEKT-
RONIK BIR PLATFORM olusturuyoruz.
En gec 2014 basinda ulkemizdeki
tum yatinm fonlar tek bir elektro-
nik platformdan alinip satilabilecek.
Bdylece fonlara erisim kolaylasa-
cak, yatinmcilar fon performanslari
hakkinda karsilastirmali bilgi sahibi
olacak, rekabet artacak, iyi olanin
kazanacagl ve buytyecegi bir piyasa
olusacak” diye konustu.

Ertas, ticlincl ayagl da tim kesim-
leri kapsayan finansal okuryazar-
Iig1 artiracak bir FINANSAL EGITIM
SEFERBERLIGI'nin baslatiimasinin
olusturacagini ifade etti.

Bu sayfalarda yer almasin istediginiz haber ve duyurular

info@tkyd.org.tr adresine goénderebilirsiniz.
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FON YONETICILERI BEKLENTI ANKETI
2.Ceyrek/2013

FON YONETICILERI YINE HISSE SENEDI VE
OZEL SEKTOR TAHVILINI ISARET EDIYOR

Turkiye Kurumsal Yatirimci Yoneticileri Dernegi’nin (TKYD) yayin organi
Kurumsal Yatirimci dergisinin dlizenledigi “Fon Yéneticileri U¢ Aylik
Beklenti Anketi’nde, iKinci ¢ceyrekte de one ¢ikan hisse senedi ve 0zel
sektor tahvili, diger yatirim araclart ile farki giderek aciyor.

AnKete gore, TCMB para politikasi, gelismis ulkelerin parasal genislemeye
yonelik kararlari ve Turkiye’nin Kredi notu artis beklentileri ikinci ceyrekte
piyasalarda en belirleyici faktorler olacak.

Kolektif yatirim araclari piyasasinin yaklasik ytzde 90’in1 temsil eden

TKYD udyelerinin Katilimiyla 19-27 Mart tarihleri arasinda gerceklestirilen
anketi, 35 fon yoneticisi cevapladi.

I KURUMSAL YATIRIMCI




N\

/7777 77777777777777.

Merkez bankalarinin kararlari belirleyici Hisse senedi ve 6zel sektor tahvili yine en 6ne ¢ikan yatirim araglari
Piyasalarda belirleyici olacak etken Yatirim araci hangisi olur?
Turkiye'nin kredi notu artirimi 23 8 Kisa vadeli hazine bonosu/repo 3 1
ABD’de mali tedbirler 3 1 Hisse senedi 51 18
Avrupa'daki sorunlu ekonomilerin durumu 17 6 Altin 3 1
Gelismig ekonomilerin parasal genisleme kararlar 26 9 Uzun vadeli tahvil/OST 37 13
TCMB para politikasi kararlari 28 10 Euro/dolar 3 1
Uzakdogu ekonomik verileri - - Emtia 3 1
Diger (TUrkiye’nin makroekonomik verileri) 3 1 Diger - -
v/ 2

Anket ikinci ceyrekte yatinm kararlarinda oncelikle TCMB'nin para politikasi
kararlarinin ve ardindan yakin takiple, gelismis Ulkelerin merkez bankalarinin
alacag parasal genisleme tedbirlerinin yatinm kararlarinda en fazla etkili faktor-
ler olacagini gosterdi. Katilimailann siraslyla yuzde 28 ve ylizde 26’ bu yonde
cevap verdi. Bu iki faktoriin hemen arkasindan, katilimailarin ytzde 23'Unun
belirttigi Turkiye'nin kredi notu artinmina iliskin beklentiler geldi.

Gegen ceyrekte, ABD'deki mali tedbirler ve kredi notu artinmi fon yoneticileri-
nin karar mekanizmalarinda odak noktasindaydi.

Anket sonucu, ikinci ¢eyregin en 6ne ¢ikan yatinm aracinin agik ara
farkla hisse senedi olacagini gosterdi. Gecen ceyregin de favori yati-
nm araci olan hisse senedi, ankete katilan fon yoneticilerinin ylzde
51’ (%52/1.ceyrek) tarafindan tercih edildi. Hisse senedini ytizde 37 ile
yine fon yoneticilerinin gecen ceyrekte de favorisi olan uzun vadeli
tahvil/dzel sektor tahvili izledi. Bu yatirim aracini tercih eden fon
yoneticilerinin orani ilk ceyrege gore artis gosterdi. (%24/1.ceyrek)

En iyi performans ABD piyasasinda bekleniyor Fon yéneticileri yine en ¢ok biiylime verisine odakl
Hangi lilke/bolge borsalarindan iyi En cok hangi ekonomik gosterge
performans bekliyorsunuz? takip edilecek?
ABD 74 26 Enflasyon 20 7
Avrupa - - Blylime 45 16
Asya 1 Cari aglk 29 10
Gelismekte olan piyasalar 17 6 Déviz kuru 3 1
BRIC Ulkeleri 2 Bltce acigl - -
Latin Amerika - - Petrol fiyatlar 3 1
Diger - - Diger - -
; )\ »

Fon yoéneticilerinin ktresel piyasalarda beklenen performansla ilgili
tercihleri ik ceyrege gore degisiklik gosterdi. ilk ceyrekte gelismekte
olan piyasalar yonuinde olan ibre, bu kez ABD'ye donmus gortndu.
Katiimailarin ytizde 74'0 en iyi performansi ABD'den bekledigini belir-
tirken, gelismekte olan piyasalari isaret edenlerin orani yuzde

17’'ye geriledi. (%46/1.ceyrek)

Gecen ylil en fazla cari agik ve enflasyon verilerini takip eden fon
yoneticileri, bu yilin ilk ceyreginden itibaren blylime verisine
odaklanmig gorlntyor. Katlimailarin ylzde 45’1 (%58/1.ceyrek) GSYH
buytme verisinin ikinci ceyrekte de en yakindan izlenecek ekonomik
gosterge olacagini belirtirken, ardindan yine cari agik (%15/1.ceyrek)
ve enflasyon verileri geldi.

YATIRIM ARACLARI iKINCi CEYREK VE

YIL SONU TAHMINLERI

Gosterge bono faizi (%)

Medyan |En Yiiksek En Duistik
2. Ceyrek sonu 6,30 6,75 6

Medyan |En Yiiksek En Duistik
Yilsonu 6,40 7,75 5,50

TCMB politika faiz orani (%)

Medyan |En Yiiksek En Dustik
2. Ceyrek sonu 5,50 5,75 4,50

Medyan |En Yiiksek En Duistik
Yilsonu 5,50 6 4,50
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BIST 100 endeksi ABD Dolar1/TL
Medyan | En Yiiksek| En Diistik Medyan | En Yiiksek| En Diisik
Medyan | En Yiiksek| En Diistik Medyan | En Yiiksek| En Diisiik
Yilsonu 87,500 105,000 75,000 Yilsonu 1,82 1,95 1,77
Euro/TL Doviz Sepeti

Medyan | En Yiiksek| En Diistik Medyan | En Yiiksek| En Diistik
2.ceyrek sonu 2,34 2,40 2,25 2. Ceyrek sonu 2,08 2,15 2,015

Medyan | En Yiiksek| En Diistik Medyan | En Yiiksek| En Duisiik
Yilsonu 2,36 2,41 2,20 Yilsonu 2,09 2,18 1,985

Bazi Yatirim Aracglarinin ikinci Ceyrekte Yonii

Y6n beklentisi % Kisi % Kisi
Yukselir 29 10 29 10
Duser 20 7 42 15
Degismez 51 18 29 10 J

ikinci ceyrek icin en ¢ok Hisse Yogun Fonlar tavsiye ediliyor

“Fon Yoneticileri Beklenti Anketi” sonuclarina gore, ikinci ¢ceyrekte de fon yoneticileri
Hisse Senedi Yogun Fonlari tavsiye ediyor.

Anket katiimailarinin 26’sinin listesinde, hisse senedi yogun fonlar yer aldi. Bu tird,

17 katithmanin listesinde yer verdigi Tahvil Bono Fonlari (Tahvil Bono, Uzun Vadeli Tahvil
Bono ve Ozel Sekt6r Tahvili fonlari) takip etti. Bu siniftan en fazla 0zel Sektér Tahvili
Fonlarina (11 Kisi) yer verildi.

Fon yoneticilerinin, TKYD fon siniflandirmasina gore, ikinci ¢eyrek icin en fazla tavsiye
ettigi fon tlrleri listesinde yukarida yer alan iki tuird, 14 katlimainin listesinde yer alan
Esnek Fonlar izledi.

Bankacilik ikinci ceyrekte de borsanin en gézde sektoéri

Borsanin lokomotif sektorlerinden Bankacilik ikinci ¢eyrekte de favorilerin basinda yer
aldi. Anketin ‘Borsada hangi sektorlerin 6n plana ¢ikmasini bekliyorsunuz?” sorusuna
cevap veren 33 fon yoneticisinden 20'si g tercihli listesine bankacilik’t koydu. Bu sektoru
12 fon yoneticisinin listesinde yer alan Perakende sektord, sekiz kisinin yer verdigi Enerji
sektorl ve 6’sar Kisinin listelerinde yer alan Otomotiv, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari ve
Holding izledi. Sonug olarak siralamalari degisse de, borsada en cok tercih edilen sektor-
lerde fazla degisiklik olmadi.
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Bir yatirimci icin en guzel hediye:

Yeni bir fikir.

P
T

Finansportfoyde yatirimlarinizin verimli bir bicimde degerlendirilmesi icin her gin yeni fikirler Gretiyoruz.
llk borsa yatirim fonu, ilk altin borsa yatirim fonu, ilk fon sepeti fonlari*... Bunlar farkli bakis agimizin sektdre
kazandirdigi ilklerden. Gelin Finansportfoy’e, alternatif bir yaklasimin yatirimlariniza katabilecedi degeri

siz de kesfedin.

*www.spk.gov.tr Strekli Bilgilendirme Formlari kaynak olarak kullanilmistic

* HNANS PO RTFOY www.finansportfoy.com | +90 212 336 71 71 | info@finansportfoy.com
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TKYD’den

TKYD Olagan Genel Kurul
Toplantisi Subat ayinda yapildi

Yilin ilk ceyreginde Olagan Genel Kurul toplantimizin yani
sira yeni Sermaye Piyasasi Kanunu geregince yayinlanan
Teblig taslaklarina gorus hazirlanmasi ve emexlilik fonlari
konulu basin toplantisi one cikan faaliyetler oldu.

TKYD XIV. Olagan

Genel Kurul Toplantisi/

15 Subat 2013

Turkiye Kurumsal Yatirimer Yone-
ticileri Dernegi'nin (TKYD) XIV.
Olagan Genel Kurul Toplantist

15 Subat’ta yapildi. Toplantida,
Yonetim ve Denetim Kurulu 2012
yili Faaliyet Raporu kabul edilirken,
Yonetim Kurulu ve Denetim Kurulu
ibra edildi.

TKYD Baskani Guir Cagdas yaptigi
konusmada, TKYD’nin 2012 yili
icindeki calismalarint 6zetledi ve
2013 yili planlarina iliskin acik-
lamalarda bulundu. Cagdas, yeni
Sermaye Piyasast Kanunu'nda yer
aldig1 tizere 2013 yilt icerisinde
kurulacak olan Sermaye Piyasalari
Birligi’nin organizasyon yapist ve
calismalarinin yakindan takip edile-
cegini belirtti. Cagdas, ayrica Sinif-
landirma-Derecelendirme Komitesi
tarafindan hazirlanan, kolektif
yatirim araglart siniflandirmasinin
sektor tarafindan kullanilabilmesi
icin Sermaye Piyasast Kurulu ile g6-
rismelerin stirdirtilecegini bildirdi.

TKYD Teblig Taslaklari i¢in
goruslerini SPK’ya sundu
Gegen yilsonunda yayinlanan 6362
sayilt Sermaye Piyasast Kanunu
geregince calismalart stiren ikin-
cil mevzuat kapsaminda, “Yatirim

12 M KURUMSAL YATIRIMCI 2013

Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi Tas-
lag1”, “Portfoy Saklama Hizmetine
ve Bu Hizmette Bulunacak Kurulus-
lara liskin Esaslar Tebligi Taslagy”,
“Portfoy Yoneticiligi Faaliyetine ve
Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara
Iliskin Esaslar Tebligi Taslagr” ve
“Gayrimenkul Yatirim Ortaklikla-
rina {liskin Esaslar Tebligi Taslag1”
Subat ay1 sonunda Sermaye Piyasast
Kurulu tarafindan ilgili taraflarin
goriis ve Onerilerine acildi.

TKYD Mevzuat ve Vergi Komitesi
tarafindan, taslaklarla ilgili yapilan
genis katilimli calismalar ve ayrica
SPK ile gerceklestirilen bir glinlik
calisma toplantist sonucunda sektor
goriisti hazirlanarak Kurul'a iletildi.

Emeklilik Fonlari
Performans Analizi - Basin
Toplantisi/16 Ocak 2013
TKYD, Emeklilik Fonlarinin gecmis
donem performansina yonelik
olarak yapilan analiz ¢alismasini
bir basin toplantist ile kamuoyuna
duyurdu.

S6z konusu analiz ile; dntimiuizdeki
donemde oldukca hizli bir biiytime
beklenilen Emeklilik Fonlar’nin
performanslarinda Portféy Yone-
tim Sirketleri’nin katkisini gercekci
sekilde ol¢mek, performans 6l-
cimiinde ve algilamasinda stan-
dardizasyon saglanmast yolunda

bir baslangi¢ noktast belirlemek,
01.01.2014 tarihinden itibaren per-
formansa dayali ticretlendirmeye
gecilirken, sektoriin bakis acisini
aktarmak hedeflendi.

Analiz sonucunda ulasilan bulgular
soyle 6zetlendi;

D Portféy Yonetimi sektorti, Emekli-
lik Fonlart yonetiminde katilimcilara
kisa ve uzun donemde katma deger
yaratmis olup, bu konuda beklentileri
fazlastyla karsilamaktadir.

D Portfdy Yonetimi sektorii, bircok
fon tipinde benchmark (kistas)
getirilerin Gizerinde katma deger ya-
ratmustir. Uzun donemde yaratilan
katma deger gozle gorilir sekilde
artmaktadir.

D Uzun doénemde sektoriin Briit
performanslarda fon adedi bazin-
da basari ytizdesi cok ytiksektir.

Bu oran bazi fon tiplerinde %100’e
kadar ulasmaktadir.

TKYD olarak, yatirimcilara emek-
lilik fonlarinin performanslarint
degerlendirirken; daha uzun vadeli
bakmalar: ve, diinya standartlarinda
oldugu gibi en az U¢ ve hatta bes
yillik analizlere gore karar verme-
leri; risk tercihlerini de dikkate ala-
rak, uzun donemli bir bakis acisiyla
hisse senedi ve esnek emeklilik
fonlarina daha ytiksek oranda yati-
rim yapmalart 6nerildi.
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TKYD Kamu-Uye lliskileri
ve Egitim Komitesi

Istanbul Finans Merkezi Projesi kapsaminda ylirtittilen
yatirimcl egitimi ve finansal okuryazarlik algisinin
olusturulmasi ve gelistirilmesi Konularinda ¢alismalarin
koordinasyonu ile TKYD'nin faaliyetleri geregi ilisKili
oldugu Kamu kurum ve Kuruluslari, mevcut tyeler

ile iliskilerin guiclendirilmesi konusunda calismalar
yapilmasi Komitemizin gorev alanlari i¢cindedir.

Ulkemizde, 6zellikle son iki yildir
sermaye piyasalarinin ve kurumsal
yatirimctlarin lehine pek cok du-
zenleme suratle hayata gecirilmek-
tedir. Turk Ticaret Kanunu, Bireysel
Emeklilik ve Sermaye Piyasasi
Kanunlarinin 2012 yilinda TBMM'de
kabul edilmesi, 2013 yilbasindan
itibaren bireysel emeklilik siste-
minde %25 oraninda devlet katk:
payt uygulamasina gecilmesi, halen
siiren SPK teblig ve yonetmelikle-
rinin yasaya uygun hale getirilmesi
calismalar1, IMKB, Altin Borsasi ve
VOB’un Borsa Istanbul catist altinda
birlestirilmesi, Turkiye Sermaye Pi-
yasast Birligi'nin olusturulmast gibi
ornekler hem yasal hem de yapisal
bir doniistim stireci icinde bulundu-
gumuzu gosteriyor. TKYD bugtine
kadar oldugu gibi sermaye piyasala-
rinin yeniden yapilanmast siirecin-
de aktif bir yonetim ile kurumsal
yatirimetlarin sézctligini ve
temsilciligini tistlenmektedir. 2012
yilt sonunda Uyelerimizin temsilci-
lerinden olusturulan TKYD Kamu-
Uye Iliskileri ve Egitim Komitesi

Dr. Engin Kurun
TKYD Kamu-Uye iliskileri ve
Egitim Komitesi Baskani

asagidaki gorev tanimlarina uygun
olarak faaliyetlerini stirdiirmektedir:

Dernegin faaliyetleri geregi iliskili
oldugu;

D Kamu kurum, kuruluslari ve
mevcut Uyeler ile iliskileri gliclen-
dirmek,

D Yeni Giyelerin dernege katilimini
saglamak,

D Yrttilen ortak projelerin koor-
dinasyonunu saglamak,

D Dernek faaliyetleri hakkinda
ilgili kuruluslart ve dernek tyelerini
bilgilendirmek,

D TKYDnin ilgili kuruluslar nez-
dinde bilinirligini artirmak ve tani-
tum faaliyetlerini organize etmek,

D Egitim faaliyetleri planlamak,
organize etmek,

D Universiteler ile isbirligini ge-
listirmek, giiclendirmek, katkida
bulunmak.

D Universite ve arastirma
merkezleri nezdindeki miinhasiran
portféy yonetimi arastirmalarint
desteklemek.

Komite tyelerimiz arasinda Yatirim
Profesyonelleri Dernegi (CFA Istan-
bul), Sermaye Piyasasi Lisanslama
ve Egitim Kurumu (SPL), TSPAKB
destegi ile olusturulan aXiyon
Grubu temsilcileri ile kurumlarinda
portfoy yonetimi, pazarlama, insan
kaynaklar1 ve egitim konularinda
deneyimli degerli arkadaslarimiz
bulunmaktadir. Boyle etkili bir
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yapilanma sonucunda Komitemiz
bir araya gelerek asagida belirtilen
konularda bir aksiyon plani hazirla-
mistir.

D Kamu kurumlart ile iliskilerin
gelistirilmesi kapsaminda;

D TKYD'nin faaliyetleri kapsa-
minda ilgili kamu kurumlart ile
iliskilerin strdurilmesi, TKYD calis-
malarinin ilgili kamu kurumlarina
aktarilmast, TKYD'nin diger komite-
leri tarafindan yurutilen calismalari
destekleyici yonde projelerin takibi,
D EGM ve TOBB ile iliskilerin
gelistirilmesi,

D Oncelikli olarak Istanbul Finans
Merkezi Projesi kapsaminda gortiis-
meler yapilmasi.

D Uye iliskileri kapsaminda;

D Uyelerin beklentilerini 6l¢mek
amact ile anket diizenlenmesi,

b Portfoy yonetimi sektoriinde ca-
lisanlarin birbirini tanimalar: ama-
cryla cesitli toplantilar diizenlenmesi
(Insan Kaynaklar1 Giinleri vb.),

D TKYD nezdinde iK veri tabani,
sektor veri tabani olusturulmast,

D Uye olmayan PYS'lerin ve
Yatirim Ortakliklarinin tyelik icin
ziyaret edilmesi,

D Bireysel/kurumsal tyelikler icin

gelistirilmesi (Bogazici, Bilkent,
Kog, Sabanci, Bilgi, Istanbul Univ.),
D Universitelerin kariyer giinlerin-
de TKYD’nin tanitiminin yapilmasi,
D CFA dernegi ile birlikte Level

1 egitimi diizenlenmesi hakkinda
gorus alisverisinde bulunulmast,

D Egitimin portfoy yoneticisi, yati-
rimci, dis yatirimer (rating), IFM ve
EFAMA kapsaminda ele alinmast.

Komitemiz ayrica, SPK koordi-
nasyonunda 40 alt baslik altinda
yurttilen Yatirimer Egitim Sefer-
berligi kapsaminda 21 projede
TKYD'yi temsilen yer almaktadir.
Basbakan Yardimcisi Ali Babacan
baskanliginda toplanan Finansal
Istikrar Komitesi (FIK) tarafindan
SPK’na verilen gorev cercevesinde
hazirlanan “Finansal Egitim Ulusal
Stratejisi ve Eylem Plant Taslagt”
30.01.2013 tarihli FIK toplantisin-
da goriisiilmiis ve FIK tiyesi tim
kurumlarin temsilcileri ile birlik-
te hazirlanan s6z konusu Ulusal

Strateji ve Eylem Plani ile asagidaki
tabloda belirlenen eylemlerde ilgili
kuruluslar belirlenmistir. TKYD

altt ayr1 baslikta toplanan eylemle-

rin tamaminda gorev tstlenmistir.
Belirtilen eylemlerin koordinasyo-
nunun “TKYD Kamu-Uye Tliskileri
ve Egitim Komitesi” tarafindan
yapilacagy, yatirimcilara portfoy
yonetimi yaklasimini 6gretecek

ve kurumsal yatirimcilarin Girtin-
lerini tanitacak konularda katk:
saglanacagt, 13 Mart 2013 tarihinde
SPK’na yazi ile bildirilmistir. Portfoy
Yonetim Sektoriindeki nitelik-

li insan kaynaginin bu eylemler
kapsaminda diizenlenecek egitim
ve tanitim faaliyetlerinde degerlen-
dirilmesi planlanmaktadir. Yukarida
belirtilen egitim faaliyetleri yanin-
da TOBB biinyesinde olusturulan
“Sermaye Piyasast Meclisi” ile IMKB
biinyesinde olusturulan “Calisma
Komite”sinde TKYD’nin temsili Ko-
mitemizce yerine getirilmektedir.
Komite tyeligimiz bilindigi gibi
gontllilik esasina dayali olup, ekip
calismasina katki saglayan arkadas-
larimiz iliskili oldugumuz kurumlar
ile yakin calisma imkani bularak,
sektorimuziin gelismesine yardimci
olmaktadirlar. Komitemize katk1
saglayabilecek tim meslektaslarimi-
z1 birlikte calismaya davet ediyoruz.

Sorumlu/ o e

A-B-C grubu oy haklar1 kavrami Koordinator Ku:Lglﬂ;lar lsb'ﬂf:uﬁ;gfcak g?fg;el :
uzerinde konusulmasi, hukuki aci- Kurulus
dan degerlendirilmesi. Yatinma Internet Sayfasi SPK IMKB, MKK, SPL, TKYD, | === /Aralik 2017

(www.yatirimyapiyorum.gov.tr’nin TAKASBANK, TSPAKB

. Geligtirilmesi

D Egitim kapsaminda; Finans Konusunda Egitim ve Tanitim SPK TCMB, HM, | TBB, TSPAKB, TSB, TKBB, IMKB, | ---- /Aralik 2014
D PYSlerin personeli icin egitim Materyallerinin Olusturulmasi BDDK, TMSF | MKK, SPL, SEGEM, TKYD, FODER
ihtiyacmm saptanmasi, Finansal Urlin ve Hizmetlerin SPK HM, TCMB, | TOBB, IMKB, TSPAKB, MKK, | - /Aralik 2014
) TBB ve SPL gibi TKYD’nin de Tanitimina Yonelik Egitici Gorseller BDDK, TMSF | TAKASBANK, TKYD, TBB, TSB,
Ozgln egitim programlari hazirla- Hazrlanmas| _ - .

Finansal Erisimi Artirmaya Yonelik HM TCMB, SPK, | IMKB, TSPAKB, MKK, TAKASBANK, | ----- /Aralik 2017
mast, Calismalar Yapiimas BDDK, TMSF | TKYD, TSB, TKBB, TOBB, TUSIAD
) EFAMAda yapilan egitim ko- Finansal Piyasalar Terimleri S6zIGigi SPK HM, TCMB, | IMKB, TSPAKB, TKYD, TBB, | - /Haziran 2015
mitesi calismalarinda TKYD’nin Hazirlanmasi BDDK, TMSF | TSB, TKBB
temsili, Finans Seilft.dru’ Calisanlarina Yonelik SPK HM, BDDK, | TSPAKB, TBB, TSB, TKBB, SPL, | - /Aralik 2017
D Universiteler ile isbirliklerinin Sirekli Egitimier TS SEGEM, TKYD, MKD _/
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ermaye piyasast mevzu-
atinda koklu degisiklik-
ler 6ngdren 6362 sayili
yeni Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun hazirlan-
masindaki en énemli
nedenlerden biri, Avrupa Birligi
miiktesebatina uyum saglanmasi-
dir. Kanun metni incelendiginde,
kurumsal yatirimeilar ile ilgili mad-
delerin buyutk olctide sozu edilen
hedef dogrultusunda ve ilgili AB
diizenlemeleri kapsaminda gercek-
lestirildigi gortlmektedir.
Kolektif yatirim kuruluslari ile
ilgili hususlar, Kanunun “Sermaye
Piyasast Kurumlari ve Faaliyetleri”
baslikli Gictinc kisminin; “Kolektif
Yatirim Kuruluslart” baslikli dor-
diinct bolumiinde yer alan 48 ila
56 nct maddelerde yer almaktadir.
S6z konusu maddelerin gerekceleri
incelendiginde de genel gerekcede
belirtilen AB mevzuatina uyumun
birinci amac olarak gozetildigi go-
rilmektedir.

-

Murat Ulus
Genel Mudur
Takasbank

Yeni Sermaye Piyasas: Kanunu ile
kolektif yatirim kuruluslarina iliskin
olarak getirilen,

D Yatirim fonlarinin portfoy yo-
netimi alaninda uzman kurumlar
tarafindan yonetilmesi,

da Ustleﬁaqe'gl Roller,

b ” o

D Fon katilma paylarinin azami
tedavil sayisint belirleyen yart acik
uclu fon yapisindan, tedavil limiti-
nin bulunmadigi tam acik uclu fon
yapisina gecilmesi,

D Kolektif yatirim kuruluslarinin
portfoylerindeki varliklara iliskin
olarak saklama hizmetinin AB
diizenlemelerine uygun olarak
tanimlanmast,

D Portfoy saklama hizmetini ytru-
tecek kuruluslarin sorumluluklari-
nin belirlenmesi,

D Degisken Sermayeli Yatirim Or-
takligt adi altinda yatirim fonlart ile
yatirim ortakligi modelinin avantaj-
larint birlestiren yeni bir sirket tiirti
ihdas edilmesi,

gibi diizenlemelerle AB miiktese-
batina uyumun yani stra sektdriin
daha rekabetci bir yapiya kavustu-
rulmasinin da amaclandigini ifade
etmek yanlis olmayacaktir.

S6z konusu dizenlemelerin timi
Takasbank’t yakindan ilgilendir-
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mekle birlikte, ozellikle portfoy
saklama hizmetine yonelik getirilen
yenilikler dogrudan etkileyecek ni-
teliktedir. Kanunun 56 ncit maddesi-
nin besinci fikrasi, Sermaye Piyasast
Kurulu (Kurul) tarafindan, kolektif
yatirim kuruluslarinin portfoyle-
rinde yer alan varliklardan uygun
gortlenlerin, merkezi saklama veya
merkezi takas kurulusu nezdin-

de ilgili kolektif yatirim kurulusu
adina acgilan hesaplarda izlenmesi
zorunlulugu 6ngorilebilecegini
diizenlemektedir. Bu kapsamda,
Kurulca uygun gortilmesi halinde
Takasbank tarafindan kolektif yati-
rim kuruluslarina merkezi saklama
hizmeti verilebilecektir.

Kanun koyucu, portfoy saklama
hizmetini yurtten kurulus ile port-
foy yonetim sirketinin birbirinden
bagimsiz sekilde faaliyet gosterme-
lerine yonelik dizenlemeler getire-
rek, fon portféytndeki varliklarin
saklamasini daha gtivenli bir yapiya
kavusturmayr amaclamistir. Bu kap-
samda, portfoyiin mevzuata ve fon
ictiiziigine uygun yonetilmesine ve
fiyat aciklanmasina iliskin olarak
portfoy saklama kuruluslarina mali
sorumluluk getirilmektedir.

Kurul, portféy saklama hizmetini
yurttecek kuruluslarin nitelikleri ve
bu faaliyetin yuritilme esaslarinin
belirlenecegi diizenleme taslagini
web sitesi tizerinden kamuoyunun
gorislerine acmuistir. Teblige gore
Takasbank ile Kurulca yetkilen-
dirilen banka ve aracit kurumlar,
belirlenen sartlari tasimak kosuluyla
portféy saklama hizmeti verebile-
cek kuruluslar olarak belirlenmistir.
Portfoy saklayicisi olarak faaliyet
gosterecek yatirim kuruluslari,
portféy saklama hizmeti verecekleri
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portfoy yonetim sirketi ile iliskili
taraf olamayacaklardir. Bu kurulus-
larin organizasyon yapisinda sak-
lama operasyonunun, saklayicinin
diger tim birimlerinden ayrilmasi
gerekmektedir.

Ayni Taslagin, Takasbank’in mer-
kezi portféy saklama roliine iliskin
boliimlerine gore; Takasbank disin-
daki portfoy saklayicilarinin, kolek-
tif yatirrm kurulusu portfoylerinde
yer alan ve Takasbank’in saklama
hizmeti verdigi para ve sermaye
piyasast araclarint Takasbank nez-
dinde ilgili kolektif yatirim kurulu-
su adina acilan hesaplarda izlemesi
gerekmektedir. Bu durumda dahi
portfoy saklayicilarinin yikimla-
lik ve sorumluluklar: devam eder.
Bunlarin disinda kalan varliklar

ile bu varliklarin degerleri konu-
sunda gerekli bilgiler Takasbank’a
aktarilir veya s6z konusu bilgilere
Takasbank’in erisimine imkan sag-
lanir. Takasbank, portfoy saklama
hizmeti vermedigi kolektif yatirim

kurulusu portféylerinin birim ka-
tilma payt ve birim pay degerinin
mevzuat ile fon i¢ tizugl veya esas
sozlesme hikiimleri cercevesinde
belirlenen degerleme hesaplarina
gore hesaplanmast ile bu kuru-
luslarin varlik alim satimlarinin,
portfoy yapilarinin, islemlerinin
mevzuat, fon i¢ tiizigl veya esas
sozlesmeye uygunlugunu kontrol
etmekle yukumlidur. Takasbank,
yaptig1 kontroller sirasinda herhangi
bir aykirilik tespit ederse, gerekli
tedbirlerin alinmasi icin portféy
saklayicisint bilgilendirecek, portfoy
saklayicisinin gerekli tedbirleri
almamasi halinde yaptig1 tespitleri
Kurula bildirecektir.

Kurulca Taslagi goriise acilmis
bulunan diger bir Teblig olan
“Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar

Tebligi Taslagi’nda yer alan “Sem-

siye Fon” diizenlemeleri ile birlikte,
Takasbank’in kolektif yatirim kuru-
luslarina iliskin yapisinin asagidaki
gibi olacag: dustiniilmektedir.
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Aalpac ), AR
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““T{Jrki\/e Elektronik Fon Dagitum Platformu”
24 012011 tarihinde Takasbank tarafindan hayata
gegtrilmigtir. Mart 2013 ttibariyle, platiorm Cyest
ol aract kurulus bulunmakta olup, 122 adetvatirim
jonu islem goredlmektedir. gy

TURKIYE ELEKTRONIK FON
DAGITIM PLATFORMU

Ulkemizin ekonomik alanda gos-
terdigi istikrarli gelismeler yatirim
fonu sektoriiniin de hizla gelismesi
acisindan yeterli kosullarin olus-
masini saglamistir. Bu cercevede;
“Istanbul Uluslararast Finans Merke-
zi” calismalarinin 6nemli projeleri
arasinda yer alan fon sektorinin
gelistirilmesi hedefi dogrultusunda
“Turkiye Elektronik Fon Dagitim
Platformu (Platform)” 24.01.2011
tarihinde Takasbank tarafindan ha-
yata gecirilmistir. Mart 2013 itibariy-
le, platform tyesi 51 aract kurulus
bulunmakta olup, 122 adet yatirim
fonu islem gorebilmektedir.

Platform sayesinde fon sektoriimiiz,
emir gonderme asamasindan bas-
layarak eslesme, takas ve saklama
islemlerini entegre yapida, etkin ve
hizli bir sekilde, tam otomasyona
dayali olarak gerceklestirebilecegi
merkezi bir ortama kavusmustur.
Dagitim agindaki kisitlar nedeniyle
yatirim fonu katilma belgelerini ye-
terli 6lctide pazarlayamayan basarili
fon yoneticilerine, Platform saye-
sinde daha genis yatirimcr kitlesine
ulasma imkant saglanmistir. Diger
taraftan dagitim islevinin kolay-
lasmasi, dagitim fonksiyonunu

tstlenen kurumlar icin yeni bir gelir
kaynagt olusturmustur.

Platform, fon enduistrisindeki reka-
bet ortaminin iyilestirilmesi ve fon
performanslarinin éneminin artma-
sina katki saglayarak, yatirimcilara
cok sayida alternatif arasindan fon
performansina dayali, herhangi

bir maliyete katlanmadan se¢cim
yapabilme olanagi saglamistir.
Yatirimcilar, hesabt hangi kurumda
olursa olsun, yeni bir hesap acmaya
gerek duymaksizin ve herhangi bir
transfer maliyetine katlanmaksizin
mevcut hesabini kullanarak, hesa-
binin bulundugu kurumun sunmus
oldugu fonlara bagl: kalmadan
butin fonlarin alim satim islem-
lerini yapma imkanina sahip hale
gelmistir.

Platformun etkinliginin artirilmast
amaciyla, sektorle gorts alis veri-
sinde bulunarak sektoriin ihtiyacla-
rinin karsilanmast ve yatirimetlarin
farkindaliginin arttiritlmasi amaciyla
calismalar devam etmektedir. Bu
kapsamda; platform tyelerine,
Takasbank ekranlar1 ve web servis
teknolojisi yant sira IMKB Pay
Piyasast emir iletiminde kullanilan
EXAPI sistemi tizerinden platforma
talimat iletebilme imkani saglanmis
ve Subat 2013 tarihinde uygulama-

ya alinmistir. Bu uygulamayla, fon
paylarinin dagitimina aracilik eden
kuruluslara, minimum maliyetle
Platform’a kolayca ulasabilme imka-
ni1 saglanmuistir.

Sermaye Piyasast Kurulu'nun “Yati-
rim Fonlarina Tliskin Esaslar Teblig
Taslagi’nda yer alan, “Kurul yatirim
fonu katilma paylarinin alim satimi-
nin borsalar ve/veya takas kurum-
lart nezdinde kurulmus merkezi bir
fon dagitim platformu araciligryla
da gerceklestirilebilmesini teminen,
Kurulca uygun gortilen tim fonla-
rin bu platforma dahil edilmesine
ve aract kuruluslar tarafindan bu
platformda islem goren yatirim fonu
katilma paylarinin alim satimina
aracilik yapilmasina iliskin diizenle-
meler yapabilir.” seklindeki diizen-
leme, Platformun gelisimi acisindan
buylk 6nem tasimaktadir.

Temel amact fon sektoriiniin gelis-
mesine katki saglamak olan platfor-
mun, ilerleyen zamanlarda yati-
rimcilar tarafindan benimsenerek
kullanilmasi sonucunda sektoriin
buylmesi ivme kazanacaktir.
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Kolektif Yatirim Araclari
Sektoru'nde yeni donem

Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu ile Kolektif Yatirim Araclari

Sektoru’ne getirilen duzenlemelere iliskin sorularimizi, SPK Kurumsal

Yatirimcilar Dairesi yeni Baskani Esra Ada Vural cevaplandirdi.

“Yeni Kanun seldorii dizenlenmesinde iRi onemli ilReyi temel atde:
Dana fazia rekavet ve portfsy yoneticilerinin bagmsczldonun saglanmas.”

olektif yatirim
araclari sektori-
ne yonelik yeni
diizenlemelerle
amaclanan nedir?
izce Kanun
sektériin gelisimi icin gereken
diizenlemeleri iceriyor mu?

Esra Ada Vural - Ulkemiz serma-
ye piyasalarinin finansal sistemde
aldig1 payin yetersiz kalmasinin
temel sebeplerinden birisi, stiphe-
siz kurumsal yatirimet tabanimizin
ktctik olmasidir. Elbette ki milli
tasarruf oranlarimizin yetersiz
olmasi bu sorunun nedenlerinden
birisi, ama yasal diizenlemelerin de
kolektif yatirim araglarinin sayist
ve buyukligi tizerinde 6nemli bir
etkisi bulundugunu distintiyoruz.
Yeni Sermaye Piyasast Kanunu da
bu dustnceyle gerek uluslararasi
dizenlemeler gerekse de tilkemiz
piyasa sartlarint dikkate alarak,
kolektif yatirim araclari sektoriine
yonelik 6nemli diizenlemeler getir-
mektedir.
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Esra Ada Vural
Kurumsal Yatirimcilar Dairesi Baskani
Sermaye Piyasas! Kurulu

Kanun, sektoriin diizenlenmesinde
iki onemli ilkeyi temel almistir. Bi-
rincisi stiphesiz daha fazla rekabet;
ikincisi ise portféy yoneticilerinin
bagimsizliginin saglanmasidir.
Bunun yani sira finansal piyasa-
lardaki kosullarin ve ihtiyaclarin
siklikla degistigi dikkate alinarak,
Kanun’un genelinde benimsenen
bir diger ilke de Sermaye Piyasast

Kurulu'na dizenlemeleri yapma
konusunda daha fazla esneklik ve
hareket alani saglanmasidir.

Yukarida soyledigim ilkeler kapsa-
minda kolektif yatirim araclarina
yonelik getirilen 6nemli degisiklik-
lerin ilki, kolektif yatirim araclari
sektoriindeki finansal kuruluslarin
rollerinin daha acik bir sekilde
Kanun'da tanimlanmasidir. Buna
gore, ikincil dizenlemeler yurtrli-
ge girdiginde, yatirim fonlart artik
sadece portfoy yonetim sirketleri
tarafindan kurulabilecektir. Diger
yandan fon varliklart da portfoy
saklayicisit kuruluslar tarafindan
saklanacaktr. Bir diger 6nemli
degisiklik portfoy yoneticisinin,
saklayict ve aract kurulustan bagim-
siz olmasi gerekliligine yonelik du-
zenlemedir. Bu kuralin bir finansal
holding biinyesindeki portfoy yone-
tim sirketleri ile aynit grup icindeki
diger finansal kuruluslar arasindaki
iliskilerin yeniden diizenlenmesine
katkida bulunacagina inaniyorum.
Bunun yani sira kolektif yatirim



“Unﬂmﬂzdeki donemde vatirum fonlarinin
sadece mevzuat veva (gtzuklerindeki portfoy
sintrlamalarwna ve dider kurallara uyup uymadiomt
dedl, vatirimetarina sadladiklart getirlert de daha
Jazla sorguluyor clacadlz. yy

araclarinin portfoytine alinabilecek
varliklarin Kanun'da sayilmast uy-

gulamas: terk edilerek, bu konuda

da Kurula yetki verilmistir.

Stiphesiz bu diizenlemeler ikincil
dizenlemeler ile desteklenmedi-

gi ve dogru bir sekilde uygulama
esaslari belirlenmedigi stirece yeter-
siz kalacaktir. Bu nedenle Kurulu-
muzda ikincil dizenleme calisma-
lar1 buytk bir hizla stirdiirtliirken,
yakin zamanda gortse actigimiz
teblig taslaklarimiz da gelen goris-
ler cercevesinde yeniden gozden
gecirilmektedir.

Yatirim fonlari i¢in getirilen
diizenlemeler, yeni acilimlar
nelerdir?

Esra Ada Vural - Yeni Kanun ile
yatirim fonlarina iliskin getirdigimiz
en Onemli yenilik yatirim fonla-
rinin, ana faaliyet konusu yatirim
fonu kurulusu ve yonetimi olan
portfoy yonetim sirketleri tarafin-
dan kurulmasinin ve yonetilmesi-
nin saglanacak olmasidir. Kolektif
yatirim kuruluslarinin portféylerin-
deki varliklara iliskin olarak sakla-
ma hizmeti de ilk defa uluslararasi
diizenleme ve uygulamalara gore
tanimlanmakta ve portfoy saklama
hizmetini yurttecek kuruluslarin
sorumluluklart Kanun ile belirlen-
mektedir.

Bu cercevede katilma paylarinin

ihrac ve itfa islemlerinin, birim pay
fiyati hesaplamalarinin ve portféye
iliskin varlik sinirlamalarinin mev-
zuata ve ictiizige uygunlugunun
saglanmasi, portfoydeki varlikla-
rinin saklanmasi gibi hizmetler
portfoy saklama kurulusunun so-
rumlulugu altinda olacaktir. Fonun
idaresi icin gereken bu operasyo-
nel islemleri saklama kuruluslari
organize ederken portfoy yonetim
sirketlerinden de fon portfoyi-
niin yonetimine odaklanmalarini,
dogru stratejilerle dogru yatirim
kararlarint alarak performanslari-
n1 arttirmalarint, yani kisaca elde
ettikleri yonetim tcretinin karsiligi-
n1 yatirimeilarina kazandirmalarini
bekliyoruz. Oniimiizdeki dénemde
yatirim fonlarinin sadece mevzuat
veya icttziklerindeki portfoy sinir-
lamalarina ve diger kurallara uyup
uymadigint degil, yatirimceilarina
sagladiklart getirileri de daha fazla
sorguluyor olacagiz.

Faiz oranlarinin bu denli dustigu
tlkemizde yatirim fonlari hi¢ kus-
kusuz en cok tercih edilen yatirim
araclarindan birisi olmalidir. Bu
kapsamda, yatirimcinin daha iyi
bilgilendirilmesini saglayacak ve bu
alana cekilmesine yardim edecek
kurallar seti olusturmay1 hedefliyo-
ruz. Ornek vermek gerekirse, fon
kategorilerinin daha basit ve anlasi-
lir belirlenmesi, yatirirmetlarin neye

yatirim yaptiklarinit daha kolay an-
lamalarina imkan verecek siniflan-
dirma yapilmast ve fon performans-
larinin dogru sunulmasina yonelik
diizenlemeler Onceligimizdir.

Biliyorsunuz yakin zamanda yap-
tgimiz bir dizenleme ile yati-

rim fonu katilma paylarinin alim
satiminin merkezi bir fon dagitim
platformu araciligryla da gercek-
lestirilebilmesine imkan verdik.

Bu diizenleme ile yatirimcilarin iyi
performans gosteren fonlart ilgili
kurumda hesap a¢gma zahmetine
katlanmadan, ¢ok daha kolay ve
hizli bir sekilde alip satabilmelerini
saglayacak alternatif bir dagitim
kanalinin yolu acildi. Borsa Istanbul
ve Takasbank bu konudaki teknik
calismalarint tamamladilar. Biz de
Sermaye Piyasasit Kurulu olarak

bu piyasanin etkin calismasi icin
gereken destegi veriyoruz. Bu
platformun sektére 6nemli bir ivme
kazandiracagini umut ediyorum.

Yeni Sermaye Piyasast Kanunu'nda
yatirim fonlarr ile ilgili diger 6ne
cikan diizenlemeler ise, fon katilma
paylarinin azami fon pay sayisi ile
tutarini belirleyen yart acik uclu fon
yapisindan, azami fon tutari gibi bir
sinirin bulunmadigi acik uglu fon
yapisina gecilmesi, fon paylarinin
alim satiminin yabanci para cinsin-
den yapilmasina imkan verilmesi,
fon ictiiziiklerinin noter onayindan
gecirilmesi zorunlulugunun kaldiril-
mast olarak siralanabilir.

Portféy yonetim sirketleri icin ge-
tirilen yeni diizenlemeler nelerdir?
Esra Ada Vural - istanbul Finans
Merkezi projesinin 6énemli hedef-
lerinden birisi de Istanbul’u bir
portfoy yonetim merkezi yapmak
olarak belirlenmis durumda. Yakin
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KAPAK YENi KANUN
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zamanda vergi diizenlemelerinde
yapilan degisiklik ile tilkemizde
kurulu portfoy yonetim sirketle-
rince yonetilen yabanci fonlarin
kazanclarina vergi istisnast getirildi.
Bu diizenleme IFM projesinin bu
hedefine ulasmada bize 6énemli bir
avantaj kazandirdi.

Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu ile
de bundan sonra yatirim fonlarinin
sadece portfoy yonetim sirketleri
tarafindan kurulabilecek olmast,
portfoy yonetim sirketlerinin daha
bagimsiz hareket edebilmesini ve

yatirimcilara dogrudan erisebilme-
sini saglayacaktir. Ayrica, portfoy
yonetim sirketleri bireysel portféy-
lerin yonetimi ve yatirtm danisman-
lig1 alanlarinda da eskiden oldugu
gibi faaliyet gostermeye devam
edebilecektir.

Kanun’daki yeni kolektif yatirim
araclarina iliskin diizenlemeler
hakkinda bilgi verebilir misiniz?
Sermaye Piyasast Kanunu ile geti-
rilen en 6nemli yeniliklerden birisi
degisken sermayeli yatirim ortakligi
modelinin tilkemize kazandirilma-

“ Yeni Sermave Piyasast Kanunu ile de bundan
sonra vatirim fonlarinin sadece portfoy yonetim
sirketleri tarafindan kurulabilecek olmasy,

nortfoy yonetim strketlerinin dana bagimsiz
hareket edebllmesint ve yatirimetara dogrudan
erigeblmesini sadlayacakiir. ¢y
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sidir. Bu sirket turt, fon yapisinin
avantajlarini ttizel kisiligi olan or-
taklik yapisinda kullanmak isteyen
girisimci ve yatirimeilar icin uygun
bir model olacaktir. Ornek vermek
gerekirse, yatirim fonu kurucusu
olamayan portfoy yonetim sirketi
disindaki finansal kuruluslar bu
modeli tercih edebilitler.

Bizim buyiik 6nem verdigimiz diger
bir konu da girisim sermayesine
yonelik diizenlemelerdir. Ulkemizde
gelisme potansiyeli gosteren sirket-
lerin finansmana erisim sorununun
asilmasint teminen yakin zamanda
bireysel katilim sermayesi, diger bir
deyisle melek yatirimet, dizenleme-
si yapildi. Ayrica girisim sermayesi
yatirim fon ve ortakliklarina da
onemli vergi tesvikleri getirildi. De-
gisken sermayeli yatirim ortakligi
modeli ile de halen gelismekte olan
girisim sermayesi yatirim ortaklikla-
rinin kuruluslarina énemli bir ivme
kazandiracagimizi distiiniiyorum.
Bu yeni modelin 6nemli avantajla-
rindan birisi de ayni yurtdist 6rnek-
lerinde oldugu gibi kurucu (general
partner) ve yatirimci paylarinin
(limited partner) tanimlanmasidir.
Buna ilaveten halihazirda devam
etmekte olan ikincil diizenleme
calismalarimiz kapsaminda, girisim
sermayesi yatirim fonlarini da tlke-
miz sermaye piyasalarina kazandir-
mayt amacliyoruz.

Aslinda eski Kanun kapsaminda

da duzenlenen, ancak tapuda fon
adina tescil yapilamamasi engeli
nedeniyle uygulamaya gecirileme-
yen gayrimenkul yatirim fonlart

da Uzerinde calistigimiz bir diger
yeni kolektif yatirim aracidir. Yeni
Kanun ile yatirim fonlart tapuya
tescil islemleri ile sinirli olarak tiizel
kisiligi haiz kabul edildi. Dolay1-
styla, gayrimenkul yatirim fonlari
da yakin donemde konusacagimiz
trtinlerden birisi olacaktir.
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BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMI

Yeni duzenlemelerin ivme verdigi
BES hedefine dogru ilerliyor

AvivaSA olarak 2013 yilinda, hem Katilimci sayisi hem de
fon buyuklugu anlaminda sistemin ¢ok hizli buyumeye

basladigini gortyoruz.

trkiye’de Bireysel
Emeklilik Sistemi
(BES), diinyadaki en
iyi uygulamalarin
incelenmesiyle olustu-
rulan, devlet tarafin-
dan giivence altina alinmis ve 6rnek
gosterilecek kadar gitizel isleyen bir
sistem. Emeklilik Gozetim Merkezi'nin
8 Mart 2013 tarihli verilerine gore
Turkiye'de BES, fon buyukligiinde
21.677506.613 TLye, katilimet sayisin-
da 3.341.536 kisiye ulasti. 5.749 kisi ise
sistemden emekli oldu.
Bireysel emeklilik icin 2013, gercek-
ten ¢cok 6nemli bir yil. Gectigimiz yil
kamu otoriteleri yurtici tasarruflarin
artirtlmasina yonelik adimlardan biri
olarak, BES ve hayat sigortalarini
daha cazip hale getirmek tizere bir
dizi ¢calisma baslatt ve bu calisma-
larin sonucu olarak da 1 Ocak 2013
tarihinden itibaren BES'te yeni bir
donem basladi.
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Yeni yasa ile devlet katkis: yiirtirlige
girdi. Devlet katkisi, BES katilim-
cilarinin yatirdiklar: her 100 TLye
karsilik, katkt payi tutarinin %25
kadar ek bir tutarin katitlimeinin adi-
na actlan ayrt bir hesaba aktarilmasi
anlamina geliyor.

Basta devlet katkist olmak tizere
BES'te yapilan tim diizenlemeler,
daha ilk glinden itibaren 6énemli bir
ivme yarattt. Bir ornekle aciklamak
gerekirse; Ocak-Subat 2012 ile Ocak-
Subat 2013 donemleri karsilastirildi-
ginda BES’in net katilimci sayisinda
%300in tizerinde bir artis sagland.
Sistemin hizli gelisim gosterdigi bu
donemde net 148 bin kisi sisteme
katildi. Bu rakamlar bize, BES'in
hedefleri dogrultusunda biiytimeye
devam ettigini gosteriyor. Uzun vade-
li tasarruf edilmesini saglayan en iyi
yatirim aract BES'te 2013'te yakalanan
bu biiytime ivmesinin devam edece-
gini 6ngdrityoruz.

Yeni yasa, devlet katkist disinda
baska avantajlar da barindirryor:
Artik vergi kesintisi, sadece getiriler
tzerinden uygulanacak. Hilihazirda
sinirlt araclara yatirim yapilabilen BES
fonlarinda altin, gayrimenkul yatirim
fonu, anapara korumali fon gibi arac-
lara yatirim yapilabilecek. Sirketler
uzaktan satis imkanina sahip olacak.
Eski sistemde isverenlerin calisanlari
adina odedikleri bireysel emeklilik
katk: payt tutarlari, calisanin aylik
briit ticretinin %10™u ve briit asgari
tcretin yillik tutarini asmayacak
sekilde kurumlar vergisi matrahindan
indirilmekte iken yeni BES'te bu oran
%15e yukseltildi. Daha 6nce bes yil
olan isverenlerin calisanlari adina
odedikleri katkt pay1 ve getirilerinin
hak edilmesi stiresi de yedi yila kadar
uzatilabilecek. Onemli olan bir diger
gelisme ise, 2003 yilinda kurulan
sistemin 2013 yilinda ilk gercek
emeklilerini verecek olmasi.
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Eski sistemde BES, agirlikli vergi
avantajindan faydalanan bordrolu ke-
sim icin avantajlt bir tasarruf aractyd.
Ancak yeni sistemle BES, devletin
tesvik uygulamalart sayesinde artik
serbest meslek sahibi, ciftci, esnaf ve
ev hanimi gibi bordrolu islerde calis-
madigt veya dizenli geliri olmadigi
icin vergi avantajindan yararlanama-
yan kesim icin de avantajli bir yap1
kazandi.

Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kuru-

lus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar
Hakkinda Yonetmelik'te en son
yapilan diizenlemeler sonrasi, fonlarin
icerigine ve portfoy sinirlamalarina
iliskin degisikliklere gidilmis olup,
fonlarin kendi tiirtindeki fonlara gore
performanslart ise portfdy yonetim
sirketlerinin performans degerlemesin-
de onemli bir kriter haline getirilmistir.
Bu durumun fon getirilerinde katilimci
lehine sonuclar dogurmasi beklen-
mektedir. Ayrica yonetmeligin ilgili
maddelerinde yapilan diizenleme-
lerle fon kuruluslarinda avans tahsisi
bireysel emeklilik sirketinin tercihine
birakilmus, fonlara iliskin bagimsiz
denetim sayist yilda bire distirilmiis
ve fonlarin kurulus ve kayda alma si-
recleri birlestirilmistir. Bahsi gecen bu
diizenlemeler sirketlere operasyonel
islemlere yonelik avantajlar saglamistir.
AvivaSA olarak 2013 yilinda, hem
katilimet sayist hem de fon buytik-
gl anlaminda sistemin ¢ok hizli
buiytimeye basladigini gériiyoruz.
Gelecek donem projeksiyonlarimiz
ise 2023 vizyonuna yonelik. Sistem-
deki dizenlemelerin ardindan revize
ettigimiz projeksiyonlar dogrul-
tusunda, BES’in 2023 yilinda fon
buytkliginde yillik ortalama %25,7
oraninda bir artisla 243 milyar TLye,
katilimer sayisinda ise 8,4 milyon
kisiye ulasacagini 6ngoriiyoruz. Vakif
ve sandik aktarimlarinin da etkisi ile
2023 yilinda sektoriin fon buyukligu
300 milyar TL, kidem tazminatlarinin
da BES’e dahil edilmesiyle 400 milyar
TL seviyelerine ulasabilir. Sonuclar ne

Meral Eredenk
CEO, AvivaSA Emeklilik ve Hayat

olursa olsun hem 2013 hem de 2023
icin AvivaSA olarak sektor biiytimesi-
nin %20’sine talibiz.

AvivaSA 2013 hedefleri

Bireysel emekliligin yani sira hayat
sigortalart sektoriinde de faaliyet
gosteren bir sirket olarak hedefimiz
karlilik icinde buytumek. Bu acidan
baktigimizda son iki yilin sonuglarini
oldukca basarili buluyoruz. Her iki
ana is kolumuzda da 2013 hedefimiz,
gectigimiz yillarda gosterdigimiz
olumlu performanst stirdirmek, artan
potansiyel musteri Kitlesine gerek
Akbank subeleri, gerek yaygin direkt
satis ve acente kanallarimiz, gerekse
Kurumsal Projeler ekibimiz ve cagri
merkezimizle en hizli ve en kaliteli
hizmeti sunabilmek. Bu nedenle sis-
temdeki yeni diizenlemelere yonelik
uyum calismalarimiz devam ederken,
hem verimliligi hem de muisterileri-
mizin memnuniyetini artirict teknoloji
yatirimlarini siirekli olarak gercekles-
tiriyoruz.

Turkiye'nin en buytk direkt satis
kadrosuna sahip bireysel emeklilik ve
hayat sigortast sirketi olarak, satis kad-
romuza ve acente agimiza yatirimla-
rimiz ontimuizdeki donemde agirlik
kazanacak ve satis kadrolarimiza ise
alimlarimiz devam edecek. Diger
yandan acente agimizi gliclendirmek
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tizere baslattigimiz 4Renk Gelisim
Programimiza iliskin calismalarimiz
strtiyor. Sektoriimtizde bir ilk olma
ozelligi tastyan program ile bir yandan
acentelerimizin kariyer ve performans
gelisimlerini desteklerken, diger yan-
dan da sundugumuz tesviklerle daha
fazla kazanmalarini sagliyoruz. Kendi
acentelerini acmak isteyen finansal
danismanlarimizt da Geng Girisimci
Programi ile sektore kazandiriyoruz.
Girisimci ruha sahip finansal danis-
manlar kendi acentelerini kurmak is-
tediklerinde, bu danismanlarin ilk bir
yillik gecis stireclerinde onlara destek
olmak icin ofis mobilyalarindan
kiraya, calisan yardimindan yakaita,
mali miisavirlik hizmetlerinden arac
destegine kadar bircok tesvik paketi
ile maddi destek sagliyoruz.

Isveren katkili grup planlarinimn

da sirketimiz nezdinde 6nemi ¢cok
biiytik. Ontimiizdeki donemle ilgili
beklenti ve hedeflerimizde kurumsal
planlarda biytime oncelikli alanla-
rimizdan biri. Su anda isveren grup
emeklilik planlarindaki yaklasik
%32’lik fon buyukligtimiiz ile lider
durumundayiz. 690'in tizerinde ku-
ruma isveren ve calisan katkili olarak
hizmet saglamaktay1z. Isveren katkilt
planlardaki buytime trendimizi sektor
bliytimesinin tzerinde gerceklesti-
rerek, sirket toplam fon buytikligu
icerisindeki yerini artirma hedefimiz
bulunuyor.

Turkiye ekonomisi olumlu bir perfor-
mans gosteriyor. Tuirkiye'nin Cumhu-
riyetin 100. yilt icin belirlemis oldugu
diinyanin en biytik 10 ekonomisin-
den biri olma hedefine ulasmasinin
on sarti, yiksek oranlarda ve istikrarli
bir biiytime ic¢in cari a¢ig1 kontrol
altina alabilmek. Cari acikla miicade-
lede en 6nemli konu ise hane halki
tasarruflarinin artirilmast. Ulkemizde
kriz donemlerinde bile organik buyu-
mesini stirdiiren BES'i; uzun vadede
diizenli bir tasarruf disiplini saglamasi
nedeniyle de cari acigin ilact olarak
goruyoruz.
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TCMB'nin Para Politikasi
Degerlendirmesi

Turkiye'de daha duine kadar (!) ne yatirimcilar, ne de isadamlari (cogunlukla), “FED nedir,
ne yapar, hangi kararlari almistir”, hi¢ haberleri olmaz ya da umursamazlardi. TCMB konu-
sunda ise biraz daha fazla bilgi sahibi idik. O da ne idi... 1994 yilinda “Dolar alan yanacak”
denmisti, hemen ardindan pesi sira devaluiasyonlar ve Dolar 14000 TLden 42000 TLyi 3
ayda gormus; herkes merkez bankaciligini tanimaya baslamisti. 2000 yilinda “korkmayin
TLye birsey olmaz bize guvenin, IMF de arkamizda denmis” birka¢ ay sonrasinda ABD Do-
lar yine yerinde duramamis 680 bin TLden, 1 milyon TLnin uzerine sicramistl. TCMB artik
herkes tarafindan taninmisti (?). Fiyat istikrarini kati bir sekilde saglamaya calisan para
politikasi anlayislarimiz her defasinda patlamisti. Sanki bir paradoks vardi...

Bu yazida, “Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasr'nin (TCMB) para politikasi ve kararlarinin
etkilenen faktorler ve taraflar acisindan ne ifade ettigini degerlendirmeye calisacagiz.
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Prof. Dr. Oral Erdogan

. TCMB Amaci ve

Kullandigi

Enstriimanlar

Tiirkiye'de banknot

ihract imtiyazina miin-

hasiran sahip ve ilgili
Kanunda yazili gérev ve yetkileri
haiz olmak tizere kurulmus olan
“Ttrkiye Cumhuriyet Merkez Ban-
kast”, otomatikman tiim ekonominin
yeri geldik¢e dogrudan veya dolaylt
“parasal” yetkilisi, kontrolctisii, denet-
cisi konumundadir. “Fiyat istikrarint”
saglamak temel amagc olurken; bu
amacla celismemek kaydiyla (Orne-
gin Orta Vadeli Plan’'da yer alan %5
enflasyon oraninda her iki taraf da
mutabiktir) Hitkiimet'in biiytime ve
istthdam politikasina destek verme-
si beklenmektedir. Oyle ki, tersten
bakildiginda Hitkiimetin biiytime ve
istthdam politikasi ile celisebilecek
bir fiyat istikrar1 saglama politikast ise
miimkiin mii olacaktr? Ote yan-
dan, diinyadaki merkez bankalarina
genelde rehber olan ABD Merkez
Bankast ise bir bakima bu celiski
yerine dogrudan; biytime, istihdam
ve fiyat istikrarint Gicli amac olarak
benimsemistir.

TCMB'nin kullandigi enstriimanlara
gelince, son donemlerde artan orto-
doks olmayan politika séylemi ile bir-

likte geleneksel yaklasimlarin disinda
da uygulamalar gérmekteyiz. TCMB
icin geleneksel olarak politika faizi
anlamt tastyan haftalik repo oranlart
uygulama acisindan etkinligini yer
yer faiz koridoruna terk etmistir. Mart
sonundaki karar ile politika faizi %5.5
ile degismemis olmasina ragmen,
piyasalarda bir etki yapmast bekle-
nen faiz koridorunun tist bandinda
ise onemli bir indirime gidildi. Bu
uygulama, tlkemizdeki fonlarin vade
yapisina ¢cok da 6nemli bir etkide
bulunmazken; TCMB bunun icin de
bankalarin zorunlu karsilik oran-
larint kullanabilmektedir. Ozellikle
tasarruf/yatirim ve neticede tiketim
egilimlerini makroekonomik acidan
takip edilmesi gereken gostergeler
oldugunu da kabul etmektedir. Bun-
larin yaninda daha 6nce tartismalara
da konu olan dovizin oynakliginin
olagan sinirlarin disina ¢iktigr zaman
devreye giren “istisnai gtin” uygula-
malart yaninda, bu gecisleri yumusat-
mast beklenen rezerv opsiyon meka-
nizmasint da devreye sokmustur.

2. Kriz ile Degisen

TCMB Durusu

Finansal krizlerden cikis stratejilerin-
de, gerek maliye ve gerekse para po-
litikalarinda 6nemli adimlar atilmaya
calistimistir. Ozellikle, diger tilkelere
karsi rekabet Gstinligi yaratmak
lizere yapilan maliye dizenlemele-
riyle yaratilan “arbitraj imkanlarinin”
zamanla kayboldugu da gorulir.
Ornegin, bir vergi diizenlemesi ile
ortaya cikan kismi tesvik olanaklari
baslangicta, baska tilkelere gore bir
arbitraj imkanidir. Oysa, bu arbitraj-
larin kullanilmas ile gecici bir stire
fon girisi ve refah artist saglansa da;
daha sonra fon, kur ve diger yollarla
daha onceki biiytime/fiyat dengesine
dogru bir baski olusur (Mundell-Fle-
ming modeld. Diger bir ifadeyle, kriz
donemlerinde reel tretimi artirmak
tzere uygulanan para ve maliye
politikalar bir stireligine ekonomide
canlanmayi getirirken, faizlerin yik-

selmesine, paranin deger kaybina da
neden olur; ancak takip eden stirecte
kaynak tahsisinde verimlilik saglan-
madigindan bumerang gibi yeniden
eski ekonomik genel denge seviyesi-
ne dontliir. Gegtigimiz donemlerde
bu tarz kisa stireli arbitraj yaratan
stratejiler tilkemizde de denenmistir.
Ote yandan kiiresel bir ¢rnek olarak,
Cin’in halen diinyanin baslica treti-
cisi konumunda goriinmesi, aslinda
kiresellestirme olgusuna kur ve
diizenlemeler acisindan tam adapte
olmay1p, boylelikle arbitraj avantajint
sturdiirmesidir.

ABD konut sektorti kaynakli son
kriz de gostermistir ki, tam piyasa
yaklasimt ile ekonomik dengeleri
tekrar rayina oturtmak, tlkelerin de-
nemeye cekindigi bir yontemdir. Bu
ylzden de, mudahale olgusuna karsi
Keynesci yaklasim tarzinda elestiriler
yikselmis olsa da farkli tilkelerin ya
da iktisadi bolgelerin merkez bankast
konumundaki kurumlari proaktif
roller Gistlenmistir. Bu yaklasimla-
rin da temelinde ilk olarak tikanan
kredi kanallarint agmak, sonrasinda
ise reel ekonomiye dogru, tekrar bir
kaynak tahsisi ve istihdamin tekrar
eski seviyelerine getirilmesi amaclan-
mustir. Burada karsilasilan en énemli
zorluklardan biri de, mevcut ban-
kacilik sistemlerinde biriken realize
edilememis zararlarin ve neticesinde
kaybolan giiven unsurunun ¢6zilme
stirecinin uzamasidir. Bu da mer-
kez bankalarini piyasalarda olmasi
beklenenden ¢cok daha aktif olmaya
zorlamistir. Coztimlerin basinda da
politika faizlerinin asagiya cekilmesi,
borg senetlerinin vadeleri arasinda
yapisal degisiklikler, varlik alimlari
gibi hem kisa hem orta/uzun vadeye
yonelik adimlar 6ne ¢cikmistir. Neti-
cede genisleyen parasal tabanlar risk
istahindaki diizelmeler ile birlikte
Diinyada fon akimlarini tekrar belli
bir seviyeye getirmistir. Bu akimlar-
dan tilkemiz de nasibini almis ve
Merkez Bankastni bu fonlarin giris
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cikislarinin yaratabilecegi mak-
roekonomik dengesizliklere karst
onlem almaya itmistir. Buradaki olast
olumsuz durumlarin kur ve kredi
artis yolu ile bir taraftan tiiketim/ta-
sarruf/yatirim egilimleri ile biiytime,
diger taraftan ise 6demeler dengesi
yolu ile dis kaynak gereksinimleri ve
olusacak risk ortami olarak kisaca
ifade etmek miimkiindiir. Ozellikle
kur tarafinda olast oynakliklar, diinya
genelinde daralan talep ytiztinden,
reel sektorti olmast gereken rekabet-
¢i yapidan uzaklastirmakta; finans
sektorint ise kredi ve kaynaklarin
onemli bir boliimiiniin yabanct para
cinsinden olmast itibariyle istikrarsiz
hale dontsttrebilmektedir.

Daha ziyade hitkimet gtidimla
diyebilecegimiz maliye politikalari ile
TCMB gtudimli para politikalarinin
uygulama degerlendirmeleri gore-

ce cok kisa ve nadiren orta vadeler
tzerinden yapilmak istenmektedir.
Aslinda, ekonomi otoritelerinin ana
amact refah diizeyini uzun vadede
artirmaya yonelik kabul edildiginde;
her iki politikanin 6rtiismesi beklen-
melidir.

3. Kriz Sonrasi TCMB'nin
Finans Kesimi ve

Finans-Disi Kesime Etkileri
TCMB'nin son dénemlerde aldigi
kararlar ve kullandig: estriimanlarin
finans kesimi ve finans disinda kalan
sektorlere olan etkilerinin degerlendi-
rilmesi gerekli diistintilmektedir. Ban-
ka, kendi aciklayict notlarinda da bu
etkilerin bazilarina deginmektedir.
Ornegin, kullanilan faiz koridorunun
ozellikle st bandmnin kredi faizle-
rinde referans olarak bir etki olus-
turdugunu belirtmistir. Bu koridorun
genisligi belki hareket acisindan
kendisine esneklik saglamis olabilir
ancak dogrudan ya da dolayli olarak
reel ekonomiye ytik bindirmis de
olabilir. Nitekim piyasada olusan kisa
vadeli tiiketici faizleri ya da ipotekli
konut kredilerindeki faiz oranlari ile
reel ekonomide ya da ticari kredi-
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lerde olusan makas stirekli acik kal-
mustir. FED dahi “operational twist”
uygulamast altinda, belli stratejileri
reel ekonomi/istihdam kapsaminda
devreye sokarken, Turkiye’de bu tip
para politikasi temelli “twist” orta ve
uzun vadede reel sektor lehine bir
turli gerceklesmemistir.

Para politikasinin etkin araglarin-
dan biri olarak zorunlu karsiliklarin
vadelere gore kademelendirilmesi,
vade ufkunun 6telenebilmesi acisin-
dan faydali bir cabadir. Bu sekilde,
bankalar daha uzun vadeli mevduat
bulma araysinda olurken; mudiler ise
kisa vadeli yerine daha uzun vadeli
hesaplar acma egiliminde olacaktir.
Bu c¢abanin yeterli ve/veya istenen
sonucu tam vermemesi nedeniyle,
takiben maliye politikast devreye
girmis ve daha uzun vadeli mevduat
hesaplarinda vergi stopaj oranlart 6r-
negin bir yil tizeri icin %15'ten %10'a
dustrilmistiir. Kanaatimizce daha
da uzun vadeli 6rnegin iki yil Gizeri
mevduatlar icin stopajin %5 olmasi
dahi dikkate alinmalidir.

Yatirimlar icin gerekli fon kaynagina
iliskin bir durum ise, gerek mevduat
faizleri gerekse Hazine kagitlarinin
faiz verimlerinin beklenen enflas-
yon diizeyine ¢cok yakin olusmast
durumudur. Bu, bireysel yatirimeilari,
enflasyona karst korunma miuicade-
lesinde zayif birakmakta ya da getiri
bakimindan son donemlerde oldukca
oynak olan altin gibi araclara yonlen-
dirmektedir. Burada emlak yatirimlart
icin ayr bir parantez acmak gerekebi-
lir. Konut faizlerinde yasanan azalma
(bunda sadece TCMB'nin politikast
yeterli degildir, risk arayisinda ya da
betast yiiksek liman arayan ulusla-
rarast fonlar icin sendikasyon olsun
ya da dogrudan giris seklinde olsun)
bankalarin da lehine bir gelisme
olmustur. Konuta ulasabilirlik ve
“yabanci alict” beklentileriyle konut
fiyatlart enflasyon karsisinda olduk-
¢a basarili olmus, enflasyona gore
oldukea iyi bir reel getiri saglamistir.

Ancak, unutulmamali ki bu sekil-

de artan bir kredi hacmini (“ucuz”
tiiketici kredilerini de unutmamak
gerekiyor) bugtin icin GSYH'ya do-
nistiirmek, ancak o kredileri katma
degeri olan yatirimlara yonlendirerek
strdurtlebilir bir hal alabilecektir.
Bir diger nokta da, son donemlerde
uygulamaya konulan yabanci fon
girisleri ile oynakligt artmast muhte-
mel doviz kurlart icin daha yumusak
bir gecis saglamasi beklenen ROM/
ROK mekanizmasidir. Bu uygulama
ile, kendi ifadelerine gore, toplumda
olusan yanlis anlasilmalar ve fiyat
beklentileri ytizinden TCMB goz
onunde bulunmaktan da kurtulacak;
ctinkti bu konuda bir miidahale gere-
kecekse, bunu bankalar dogal bir kar
maksimizasyon stirecinde kendileri
yapmuis olacak. Kisaca, bankalarin
tercihlerine gore TCMB rezervlerinde
tuttuklari paranin bir kismint dovize
ya da tekrar TLye donustiirmelerine
izin vermektedir. Burada sorulmast
gereken ve bu enstriimanin agiklayict
notlarinda pek deginilmeyen sorular
akla gelmektedir. Bankalar i¢in bir
onden islem yapma (front-running)
imkant mevcut olmakta midir?
TCMB'nin devrede olmast gereken
durumlarda, bu isi bankacilik piyasa-
sina birakmast doévizde olusabilecek
dalgalanmalara karst 6nceden pozis-
yon almalarina yarayacak midir?
Bankalar icin bu imkanlarin saglan-
mis olmast, onlarin sadece bu fon
hareketleri oldugunda bir pozisyon
almalart degil, risk algisinda bir degi-
sim oldugunda da hareket etmelerini
kolaylastirmakta midir? Bu durumda
fon hareketi olmadan Merkez miida-
hil olmak durumunda kalabilir mi?
Strt psikolojisi ytiztinden olast bir
oynakligin, oldugundan daha fazla
buytimesi sonucu dogabilir mi? Bir
fon hareketi haberi yayildiginda nasil
olsa bankalar kar amaclart dogrultu-
sunda hareket eder ve kisa vadeli ar-
bitrajdan faydalanmak isterler. Ancak
ilk olmak icin yani en ytiksek fayday1
saglamak icin atilacak optimum adim



icin herkes aday olursa kar topu etki-
si de kacinilmaz olabilir.

Merkez Bankasrnin politikalarinin
kuskusuz en ciddi etkisi faizler
tzerinedir. Sistemdeki bankalarin,
mevduat faizleri, kredi faizleri, reel
sektoriin borclanma maliyetleri, hane
halkinin tiiketici kredi faizleri, kredi
karti faizleri, yabanct yatirimetlarin
Turkiye yatirimi risk primlerinde
TCMB'nin para politikasi ve uygula-
malart dogrudan ya da dolayl: etkili
olmaktadir. TCMB’nin Mart ay1 so-
nundaki toplantida bankalara gecelik
bor¢ verme faizini %8.5'ten %7.5¢
indirmesi, bankalarin da tiketicilere
ve isletmelere kredi faizini referans
olarak diisirme mesajint vermektedir.
Nitekim, bankalar koridorun st si-
nirindaki azalmay: takiben ilk olarak
mevduat faizlerini gevsetmisler ve
sermaye maliyetlerini asagt cekmis-
lerdir. Aslinda Merkez'in uyguladig:
politikalarin kredi faizleri konusunda
son donemde etkili oldugu durumlar
daha cok tiketici kredileri tizerinde
gozlemlenmektedir. Reel sektore
yonelmesi beklenen kredilerin mali-
yetlerinin ise gorece yliksek kalmasi,
katma degeri olan yatirimlar yerine,
daha cok insaat gibi alanlara kaynak
transferine neden olmaktadir. Bu da
biiytime oranlarinin icindeki olum-
suz yonde gelisen yapisal degisiklik
nedenleriyle, orta uzun vadede gelir
desteginden yoksun bir kredi buiyt-
mesine yol agcmaya adaydir.

TCMB'nin piyasalarda en ¢ok tartis-
ma yaratan etkilerinden bir digeri
déviz degerine iliskindir. Ozellikle de
degerli (TL) kur nedeniyle ihracatta
rekabetci bir seviyeden uzaklastigi
elestirisi zaman zaman hem ilgili
bakanlardan hem de is aleminden
gelmektedir. Elestirilere uzun stire,
kanaatimizce, cok da duyarli tepki
gostermeyen Merkez Bankast 2012
yilt itibariyle acikladigt politikalarda
kur seviyesini bir makroekonomik
dengesizlik sebebi olarak gordigini
belirtmistir. Piyasada olusan denge

Erflasyorn v Cikh Ay Tahmiriern

. T ahman Acalige®

— b1 A3

(777777777777777777777

- Balrsizlik Aralidn

- ¥il Sonu Enflasyon Hedeflen

1 4
o Kontrol
Utk
8 4
-
8 &
8 4
5 -
=
2 4
. m—
-2
-4 4
- o 4 4 4 e o “ ™ -t - - - o woow w
o4 o3 “ < o4 - = o -~ -3 “ > 4 oy w = 4
- L=J o =4 - < E=1 -— =1 L= £=1 =1 = -—

* Erflasyorum fahmin arabfe icinde kalma olannd yOzde 70 fir.

Grafik: Cikt acigina dair kural (Kaynak: TCMB)

yerine, net ticaret, gelen giden fonlar
araciligy ile kredi biiytimesini ve i¢
titketim talebini etkileyen bir unsur
olarak 6ne cikmaya baslamistir. Bu
konuda da Merkez'in 6ne strdigi
araclarin basinda ROM uygulamast
gelmistir.

TCMB'nin politika etkilerine iliskin
elestirilerin bir kismt da biytime Ulze-
rinedir. Politika faizlerini ve likidite
yonetimini enflasyon hedeflemesi
etrafinda sekillendirip, biiytime ve
istihdam konularinda gerekli adim-
larin atilmadigi veya eksik kaldigi
yontinde elestiriler olmustur. Merkez
Bankasrnin bu konuda cikti acigin-
daki dalgalanmalara gore olusan
karar mekanizmalart 2012 yil1 icin
kendisi tarafindan bir basart olarak
nitelendirilmistir. Halbuki enflas-
yonda ya da cari dengede yasanan
iyilesmelerin (D; btiytimede ve 2012
sonlart ve 2013 baslarinda tekrar
olumsuza donen istihdamdaki sikinti-
lar pahasina gerceklestigi asikardir.

Merkezin 6zellikle ¢cikti acigini
referans gostererek ortaya koydugu
politikalar Taylor kuralinin kendisi
ya da bir versiyonunun takip edildigi
izlenimini dogurmaktadir (Bkz. Tay-
lor ve Williams, 2010). Ornegin, cikit
acig1 pozitife dondigiinde ekonomi-
nin 1stnmaya basladigi ve enflasyon
baskisinin yukart yonli oldugu

distntlmektedir. Bu duruma uygun
faiz ve likidite araclarini da enflasyon
hedeflemesi olan bir merkez ban-
kasinin devreye sokmast normaldir.
Ancak, burada en temel sorunlar-
dan birisi 6lcim tzerine, digeri de
optimal katsayilarin nasil secildigine
iliskindir. TCMB’nin kararlarinda bir
etki faktorii de piyasa aktorlerinin
risk algilamalari tizerinedir (Bkz.
Benchimol ve Fourcans, 2012). Pi-
yasadaki politika beklentilerine dair
daha saglikli bir 6ng6rii icin, ¢kt
acigt gibi kritik roldeki parametrenin
kamuoyunda daha seffaf ele alinma-
sinin yararlt oldugu dustintilmektedir.

4. Sonsoz

Kriz sonrast donemde Merkez Ban-
kasi ¢ok daha dinamik bir yapiya bii-
rinms, piyasa katilimcilar: ile daha
stki iletisime gecmis, sadece bankact-
lik kesimi degil reel kesimi de daha
duyarli dinler hale gelmis, bilimsel
calismalara en st diizeyde dnem
vermeye baslamis, her tiirli gelisme-
ye daha sistematik ve sistemik olarak
duyarli davranmay1 benimsemistir.
Temennimiz, ekonomik basariya
giden yolda her tiirlti elestiriye katk:
anlayist ile bakma erdemine ula-
sarak; her bir kurumun ve bireyin
katkilarinin seffaflik ve saygi cerceve-
sinde degerlendirilmesinin saglan-
masidir.
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ireysel Emeklilik
Sistemi’'nde yeni
donem, devlet kat-
kst ile ytrurlige
girdi. Cari a¢igin
distrilmesi icin
tasarruf oraninin arttirtlmast gerek-
tigi distinilerek hayata gecirilen bu
yonetmelik BES’e ilginin artmasina
ve katilimlarin hizlanmasina sebep
oldu. Ornek olarak bir énceki yilin
ayni ayt ile karsilastirildiginda,
Ocak ayinda sisteme girislerde yak-
lasik dort kat artis gerceklesti.
Bireysel Emeklilik Sistemi’ne gos-
terilen yogun ilginin uzun vadede
yonetilen fon buytkligini daha
hizli bir bicimde arttiracak olma-
st, portfoy yonetim sirketlerinin
de ilgisini ¢cekmektedir. Pastanin
buiytiyecek olmasinin yaninda, SPK
tarafindan fon kurma ve yonetme
hakkinin sadece portfoy yone-
tim sirketlerine taninacak olmasi
bu alanda faaliyet gosteren sirket
sayisinin hizli bir sekilde artmasina
yol acmuistir. Bu ise portfoy yonetim
sirketlerinin mercek altina alinmasi-
na sebep olmustur.
Bu yazida risk bazli performans
olcimi icin genel kabul gormus
olcitler aciklanarak, emeklilik hisse
yatirim fonlart icin uygulanacaktir.
Calismanin sadece hisse senedi fon-
lart icin uygulanmast, karsilastirilan
fonlarin homojen olmas: gereklili-
ginden kaynaklanmaktadir. Ozellik-
le esnek kategoride yer alan fonlar
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kendi icerisinde karsilastirildiginda,
farklt tipte fonlar karsilastirildigin-
dan hatali yargilara varilabilmek-
tedir. Burada aciklanan olcttler ve
metodoloji, daha sonra homojen
diger kiimeler olusturularak gercek-
lestirilebilir.

Bireysel Emeklilik Sistemi'nin uzun
donemli bir yatirim perspektifine
sahip olmasi nedeniyle, fon geti-
rilerinin analizi bes yillik getiriler
uzerinden gerceklestirilmistir. Ras-
yonet veritabanina goére, 18.03.2013
tarihinde aktif 24 emeklilik hisse
yatirim fonu bulunmaktadir. Ancak
son bes yillik getirisi bulunan fon
sayist 14'tiir. Fonlarin karsilastirma
olctitt incelendiginde, genel yoneli-
min %90 * BIST 100 Endeksi + %10*
KYD ON Briit Endeksi seklinde
oldugu sdylenebilir. Ozellikle karsi-
lastirma ol¢ttiine gore hesaplanma-
st gereken rasyolarda, karsilastirma
olcutt olarak BIST 100 Endeksi'nin
kendisi ve bu bilesim kullanilacak-
tir. Dolayisiyla karsilastirmada son
bes yillik briit getirisi bulunan 14
emeklilik hisse yatirim fonu, BIST
100 Endeksi ve benchmark olarak
adlandirilan %90 * BIST 100 Endek-
si + %10 * KYD ON Briit Endeksi
bilesimi kullanilacaktir.

Performans analizinde, getirinin
yaninda bu getirinin hangi risk
seviyesinde elde edildiginin hesap-
lanmasi buytk 6nem tasimaktadir.
Emeklilik hisse senedi fonlart ile
BIST 100 ve karsilastirma ol¢titiiniin

Do¢. Dr. Mehmet Horasanli
Mudur Yardimcisi
Alternatif Yatirnm Urdinleri
is Portfdy Yonetimi A.S.

ortalama getiri ve standart sapma-
lart incelendiginde, tim emeklilik
hisse yatirim fonlarinin daha distk
dalgalanma ile daha ytksek getiri
sagladiklart gorilmektedir. Hesap-
lamaya dahil edilen tiim fonlarin
aritmetik ortalama getirisi ile he-
saplanan Ortalama fon da, benzer
sekilde BIST 100 ve karsilastirma
olctitiine usttinlitk saglamaktadir.
Fon yoneticilerinin piyasa zamanla-
masint yapma becerilerinin ince-
lenmesi ayri bir ¢alismanin konusu
olabilir. Ancak yakin gecmise daha
yuksek agirlik veren volatilite
modelleri ile fon getirilerinin vo-
latilitesi hesaplanabilir. Bu sekilde
fonlarin gerektigi donemlerde gerek
hisse agirliklarint azaltarak, gerekse
de daha dustk beta katsayisina
sahip hisse senetlerine portfoylerin-
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de agirlik vererek risklerini azaltma becerileri arastirila-
bilir. GARCH(1,1) modeli ile fon getirilerinin, BIST 100
ve karsilastirma ol¢titiiniin volatilitesi hesaplandiginda
asagidaki grafik elde edilmektedir.
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Grafikte mavi diiz ¢izgi BIST 100%e iliskin yilliklandiril-
mis volatiliteyi gosterirken, yesil diiz ¢izgi karsilastirma
oletitiint ve kirmuzt kesikli ¢izgi ortalama fon getirisine

iliskin yilliklandirilmis volatilite degerini gdstermektedir.

Kirmizi kesikli cizginin grafigin buytik bir boliimiinde
yesil ¢izginin altinda seyretmesi, 6zellikle volatilitenin
arttigt donemlerde belirgin bir bicimde asagida kalma-
st, fon yoneticilerinin piyasa zamanlama konusundaki
becerilerine isaret etmektedir.

Risk bazli performans ol¢titlerinden en yaygin kullanila-
nt Sharpe rasyosudur. Alinan bir birim risk sonucu elde
edilen risksiz faiz oranini askin getiriyi gosterir. Pozitif
Sharpe rasyosu, risk alinarak risksiz faiz orani tzeri
getiri elde edildigine isaret eder. Pozitif Sharpe rasyolari
kiyaslanirken “ne kadar yiiksek, o kadar iyi” ifadesi ge-
cerlidir. Ancak negatif bolgede durum degisebilir. A ve
B fonlarinin her ikisinin risksiz faiz oranin askin getirisi
-1 olsun. A ve B fonlarinin getirilerinin standart sapma-
lar1 sirastyla 1 ve 2 olsun. Bu durumda Sharpe rasyolari

strastyla -1 ve -0.5 olacaktir. Yukarida aciklanan kural
ile -0.5 oran1 daha iyi gibi goériinse de B fonu 2 standart
sapma ile -1 sonucuna ulasmistir. Dolayisiyla aslinda
daha distik dalgalanma ile bu degere ulasan A fonu
daha basarilidir.

Sharpe rasyosu = Ort (Fon getirisi-Risksiz faiz orani)/
Std sapma(Fon getirisi)

Asagidaki grafikten gortldigi tizere tim fonlarin Shar-
pe rasyosu pozitif alanda yer almaktadir. Dolayisiyla

da risk alirken katma deger yaratilmistir. Dustk takip
hatasi ile daha yuksek katma deger yaratan fonlar daha
basarilidir. Karsilastirmaya imkan vermesi acisindan
BIST 100 icin yilliklandirtlmis Sharpe rasyosu 0,0601
olarak hesaplanmistir ki, hesaplamada dikkate alinan
tim fonlar icin Sharpe rasyosu bu degerin tizerindedir.
Ortalama fon icin ise bu deger 0,2336'dir. Guinltk getiri
ile calisildigt takdirde yil icerisindeki calisma glint say1-
sinin karekoku ile carpilarak yilliklandirilir.

Sharpe rasyosu

o1

0.08
5.00% #.00% 10.00% 11.00% 1200% 13.00% 14.00% 15.00% 16.00%
Takip hatan

Yukaridaki grafikte bahsi gecen Takip hatasi (tracking
error), fon yoneticilerinin aktif portfoy yonetimi konu-
sunda risk alma istahinin en temel gostergelerinden bi-
ridir. Karstlastirma ol¢titiine yakin bir portfoy olusturan
portfoy yoneticilerinin takip hatasi distik olurken, aktif
yonetim uygulanan portfoylerde takip hatast yiiksek
olmaktadir. Dolayistyla endeks fonlar icin diisiik olmasi
beklenebilir.

Takip hatasi = Std Sapma (Fon getirisi - Karsilastirma
Olclitti getirisi)

Fon yoneticileri risksiz faiz oranindan ¢ok karsilastirma
olcttlerini takip etmektedirler. Dolayistyla yonetim basa-
rilarint karsilastirma olgtitiine gore dlgmek daha dogru
bir yaklasim olacaktir. Karsilastirma olctittinden sapar-
ken, karsilastirma ol¢iitti tizeri getiri yaratma becerisini
olcen performans oOlctitti information ratio olarak ad-
landirilir ve asagidaki gibi hesaplanir. “Ne kadar ytiksek,
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o kadar iyi” ifadesi gecerlidir. Gunlik getiri ile calisildig:
takdirde yil icerisindeki calisma glint sayisinin kareko-
ki ile carpilarak yiliklandirilir.

Information ratio =Ort (Fon - Karsilastirma 6l¢titti) /
Std sapma (Fon - Karsilastirma élctitii)
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Yukaridaki grafikten de goruldigu tzere tim fonlar
uzun vadede karsilastirma olcttl tizerinde getiri elde
etmislerdir. Portféy yoneticisinin aktif yonetim basarisini
gosteren bir diger performans olctiti Jensen’s Alfa’dir.

Jensen's Alfa = Portféy getirisi - R - beta, *

(Piyasa getirisi - R )

Sanilanin aksine karsilastirma ol¢iitiiniin tizerinde her
portfoy icin alfa katsayisi pozitif olmamaktadir. Ctinki
portfoy getirileri piyasa getirisi ile karsilastirilirken, port-
foy betast ile olceklendirilmektedir. Dolayisiyla kiictik
karsilastirma ol¢ttt Uizeri getiri yuksek beta katsayist ile
elde edildiyse, negatif alfa sonucu yaratabilir. Bu durum-
da fon yoneticisi risk almis ancak gerektigi kadar risksiz
faiz orani Gstl getiri yaratamamis seklinde yorumlana-

bilir. “Ne kadar ytiksek, o kadar iyi” ifadesi gecerlidir.
Gunluk getiri ile ¢alisildig: takdirde hesaplanan alfa
degeri ginlik olup (1+gunlik alfa)A252 -1 formilu ile
yilliklandirilabilir.

Yukaridaki grafikte incelemeye alinan emeklilik hisse
senedi yatirim fonlarinin beta katsayilarina karsilik
yilliklandirilmis Jensen’s alfa degerleri verilmektedir.
Goruldugi tizere tiim fonlar pozitif bolgede yer almak-
la birlikte, ortalama fonun yillik %4,58 alfa yarattigi
gorilmektedir. Grafigin tst bolgesinde yer alan fonlarda
bu degerin %6-8 mertebesine yaklasmasi dikkat cekici-
dir. Bu bolgede yer alan fonlar diger olcttlere gore de
oldukca basarili goriinmektedirler. Ayrica bu fonlarin
beta katsayilarinin 0,70-0,80 araliginda degerler almalari,
endekse gore daha diistik risk alarak yonetildiklerini
gostermektedir. Dolayistyla daha distk risk ile daha
yiksek getiri saglamislardir.

Tim bu olciitlerin sayisinin arttirilmast miimkiindiir. Or-
negin Treynor rasyosu Sharpe rasyosuna benzemekle
birlikte paydada portfoytin betasi yer almaktadir. Dolay1-
styla sistematik risk basina elde edilen risksiz faiz orani
ustt getiri elde edilmektedir. Veya Sortino rasyosu'nda
paydada toplam standart sapma yerine asagt yonli risk
yani sadece negatif getirili glinlere (veya belirli bir hedef
degerin altinda kalan gtinlere) iliskin standart sapma
hesaplanabilir. Ancak hesaplanan tiim bu rasyolar ayni
sonuca isaret etmektedir. Ortalamada tim fonlar gerek
risksiz faiz oranina, gerek BIST 100 Endeksine, gerekse
de karsilastirma olcttiine gore basarili yonetilmektedir.

Burada aciklanan rasyolara ek olarak %99 giiven du-
zeyinde Riske Maruz Deger, MA2, Treynor kare (alfa/
beta) ve Appraisal rasyosu da hesaplanarak asag: verilen
tabloda 6zetlenmistir. Genel olarak ortalama ile goste-
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Takip Sharpe Information

Jensen Treymors Appraisal

Beta Treynor Sortino M”*2 VaR %99
hatasi _rasyoss ratio alfs _ Square ratio =

J 1347% 01991 0.2476 0.7771 3.80% 0.0001%0 03219 6.72% 02778 0.00048 4.62%
K 13.98% 0.1559 0.1591 0.7671 2.67T% 0.000136 0.2184 529% 02145 000046 4.76%
E 13.96% 03528 0.5255 0.7753 8.04% 0000396 0.6519 12.28% 04944 000057 4.45%
I 14.05% 0.1109 0.0674 0.7320 1.43% 0000077 01223 3.74% O0.1518 000043 4.36%
G 13.94% 0.2260 0.2884 0.7689 4.52% 0.000228 03708 7.73% 03128 00005 4.70%
H 9.18% 01968 0.3989 0.8953 392% 0000170 04529 622% 02800 000044 4.81%
C 14.41% 03009 0.3947 0.7370 6.34% 0.000331 05199 10.48% 04206 000054 4.22%
L 14.94% 03438 0.4510 0.7271 7.49% 0.0003%4 0.5919 12.19% 04824 0.00058 4.18%
B 13.84% 0.1633 0.1752 0.7719 2.87% 0.000145 0.2362 5.53% 02268 0.00046 4.72%
N 13.74% 02376 0.3079 0.7615 4.76% 0.000242 04016 8.10% 03284 0.0005 4.58%
D 14.45% 0.2839 03725 0.7483 6.00% 0.000309 04818 9.89% 03952 0.00053 4.28%
M 14.86% 0.2317 0.2508 0.6989 4.35% 0000242 0.3626 8.06% 03174 0.00051 4.04%
A 13.75% 0.1632 0.1749 0.7701 2.85% 0.000145 02372 5.52% 0.2257 0.00046 4.69%
F 14.54%  0.2596 0.3280 0.7464 5.35% 0.000277  0.4276 9.03% 03607 0.00052 4.62%
XU100 0.0601 - - - - - 0.0840 0.0004 531%
ortalama 13.13%  0.2336 0.3094 0.7626 4.58% 0.000233 04105 7.86% 03244 0.0004 4.55%
benchmark 0.0601 - - - - - - 0.0840 0.00037 4.77%
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rilen sektdr ortalamast icin hesaplanan rasyolarin BIST
100 Endeksi ve %90 * BIST 100 Endeksi + %10 KYD ON
Briit Endeksi seklinde tanimlanan karsilastirma olctitiine
gore Ustindir.

Benzer bir ¢alisma homojenligin saglanabildigi tim fon
turlerinde uygulanabilir. Bono fonlari, altin ve emtia
fonlart buna 6rnek olarak verilebilir. Ancak homojen-
ligin saglanamadig: esnek kategoride bu sekilde bir
kiyaslamaya gitmek sagliksiz sonuclar dogurabilir. Esnek
kategoride istatistiksel olarak dogru bir analizin ortaya
konabilmesi icin 6ncelikle kiimeleme analizinin (cluste-
ring) yapilmasi, her kiitmeye uygun karsilastirma ol¢titi
belirlenerek analizin ilerletilmesi gerekmektedir. Calisma
briit getiriler Gizerinden gerceklestirilmistir ancak net
getiriler tizerinden gidildiginde de paralel sonugclar elde
edilmektedir.

Son olarak yapilan bu hesaplamalarin nota dontstiril-
mesi stireci oldukc¢a kolaydir. Eldeki olcttler icin (takip
hatasi, sharpe, treynor vs.) sektdr ortalama ve standart
sapmasi elde edilebileceginden tim fonlar icin her bir
Olctite gore z-degeri asagidaki forml ile hesaplanabilir.

=X - ortalama,, ;) / std sapma;

olciit, fon olclit, fon Igtit

Burada ortalama, , herhangi bir 6l¢iit icin tim fonlarin
ortalamasi ve std sapma, hesaplanan ol¢tit ile ilgili elde
edilen tiim degerlerin standart sapmast olarak ifade
edilmektedir. Ortaya ¢ikan z-degeri bir fonun belirli

bir performans olctitiinde tiim fonlarin ortalamasindan
ka¢ standart sapma uzakta oldugunu gostermektedir.
Ornegin Sharpe rasyosu icin pozitif bélgede yer almak
olumlu iken, Riske Maruz Deger ifadesi icin ortalamanin
altinda kalmak daha olumlu sonu¢ doguracaktir. Ttim
fonlar icin her bir ol¢tt dikkate alinarak hesaplanan
Z-degerleri asagidaki tabloda verilmektedir. Dikkat

edilirse en dustk takip hatasi ile yonetilen H fonu,
ortalamanin 3.43 standart sapma uzaginda ve pozitif
bolgede yer almaktadir. Benzer bir bicimde en ytiksek
alfa degerine sahip E fonu icin Z-degeri 1.88'dir. Nor-
mal dagilimda tim olasiliklarin %99.7’sinin  +3 standart
sapma araliginda yer aldig1 unutulmamalidir.

Son olarak, elde edilen z-degerlerinin daha anlasilir bir
formata dontstirilmesi gerekmektedir clinkti genel
ortalamanin kag¢ standart sapma uzaginda oldugunun
yorumlanmasi oldukca guctir. Ortaya ¢ctkan sonugcla-

r1 bildigimiz bir metrike dontstirmek, yorumlamay:1
kolaylastiracaktir. Morningstar ve Lipper gibi kurumlar
cok genis bir fon veritabanina sahip olduklarindan, daha
kuvvetli analizler ile fonlart konumlandirabilirler. Ancak
biz sadece dogrusal doniistim uygulayarak normal
dagilimdan gelen (-3,+3) araligini, herkesin asina oldugu
(0,100) araligina resmetme yolunu tercih edecegiz.

Yeni deger = (Eski deger- Eski min)* [(Yeni maks-Yeni
min)/(Eski maks-Eski min)]

Burada -3 ve +3 eski minimum ve maksimum deger
iken; 0 ve 100 yeni minimum ve maksimum degerdir.
Son olarak fonun aldigi nihai notun belirlenmesi asama-
sina gecilebilir. Bu calisma kapsaminda bir fonun nihai
notu, her bir ol¢titten aldigi notlarin ortalamast olarak
hesaplanmistir. Ancak istenildigi takdirde farkli agirliklar
da kullanilabilir. Elde edilen notlar ve siralama asagidaki
gibidir.

Burada elde edilen notlar fon performanslarinin karsi-
lastirilmast amacryla kullanilabilecegi gibi cesitli bant
araliklart belirlenerek harfli not sistemine de dontistiirti-
lebilir. Bireysel ve kurumsal yatirimcilar icin fon se¢cim
ve degerlemesinde son derece objektif bir yontem olarak
kullanilabilir.
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[Ik Ozel Sektor Kira Sertifikasl
[hracina Ilgl Yuksek

Bank Asya, bir 0zel sektor ihraccisi tarafindan gerceklestirilen
ilk TL cinsi Kira sertifikasini halka arz etti.

trkiye’'de ‘Kira Serti-
fikasr’ olarak adlan-
dirilan, uluslararast
finans piyasalarinda
ise ‘Sukuk’ adiyla
bilinen enstriiman,
genel olarak Islami ilkelere uygun
faizsiz tahvil/bono olarak tanim-
lanmaktadir. Sukuk’u geleneksel
bonolardan ayiran en énemli ¢zel-
lik, nakit akisi yaninda mulkiyet
hakkinin da olmasidir. Konvansiyo-
nel bir bono, ihracgt ile bono alicisi
arasindaki bir bor¢ yukimlualigi
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sozlesmesiyken, sukuk isleminde
yatirimctya sukuk varliklarinin
satilmasindan olusacak hasilatin
yant stra sukuk varliklarindan elde
edilen gelirlerden de pay alma hak-
ki verilmektedir. Diger bir ifadeyle,
sukuk sertifikalar: gelir getiren bir
varligi temsil etmektedir.

Sukuk, ihraccilar acisindan bakil-
diginda, Islami bankacilik prensip-
lerine uyumlu, yatirimer tabanini
genisleten ve cesitlendiren bir
finansman aract 6zelligi tastyorken,

yatirimctilar acisindan ise alternatif
bir varlik sinifina yatirim imkant
olusturmaktadir.

Ulkemizde Kira Sertifikas: ihracina
iliskin hususlar, ilk kez 2010 yilinda
Sermaye Piyasast Kurulu'nca “Kira
Sertifikalarina ve Varlik Kiralama
sirketlerine iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig "(111/43 Tebligi) ile diizen-
lenmis ve I11/43 Tebligi 01.04.2010
tarihli ve 27539 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanmistir. Ardin-
dan, Kira Sertifikast 2012 yilinda



Feyzullah Egriboyun
Genel Mudur Yardimcisl
Bank Asya

yasalasan yeni Sermaye Piyasast
Kanunu’'nda da yerini alarak, yasal
altyaptya kavusmustur.

Teblige gore, aract kurumlar, ban-
kalar veya kaynak kuruluslarca (fi-
nansman saglamak isteyen kurulus)
miinhasiran kira sertifikasi ihrag
etmek maksadiyla Varlik kiralama
sirketi (VKS) kurulur. VKS, kaynak
kuruluslardan devraldigt varliklari
tekrar kaynak kurulusa kiralamak
suretiyle kira geliri elde etmek,

s6z konusu kira gelirlerine dayali
olarak kira sertifikasi ihra¢ etmek
ve kira stresi sonunda ilgili varlig:
kaynak kurulusa devretmek ama-
cryla kurulurlar. Bankalarin VKS
kurmalarina izin verilebilmesi icin
Bankacilik Diizenleme ve Denetle-
me Kurumu’'nun (BDDK) da goriisu
alinir. Yurtrlikte bulunan teblige
gore, VKS ayni anda tek bir kaynak
kurulusa ait varliklari devralabilir
ve ayni anda tek bir kira sertifika-
st ihra¢ edebilir. Tedaviildeki kira
sertifikalart itfa edilmeden yeni bir
kira sertifikasi ihract yapilamaz.
Ancak, SPK’'nin gectigimiz glinlerde
kamuoyunun goriisiine actigi taslak
tebligde VKS'nin birden fazla ihrag

yapmast ongoriliyor.

Kira Sertifikalari halka arz yontemi
ile ihrac¢ edilebilecegi gibi, nitelikli
yatirimcilara satis yontemi ile de ih-
ra¢c mumkundir. Her iki yontemde
de buytk ol¢tide konvansiyonel bo-
no-tahvil ihraclart ile aynit prosediir
uygulanmaktadir.

Ozel sektériin ilk ihracina

hem bireysel hem kurumsal
yatirimcidan ilgi

Kira Sertifikast ihracinda orta-

ya ctkabilecek vergi ve benzeri
yukumluliklerin dogmamast

adina 2011 yilinda bircok kanun
ve tebligde yapilan dizenlemeler,
ihraclarin 6niini acmisti. Ancak,
tebligin yayinlanmasindan ve vergi
diizenlemelerinden bu yana bir kag
yil gecmesine ragmen maalesef i¢
piyasaya yonelik uygulama 6rne-
gi olmamuistt. Gegtigimiz yil Ekim
ayinda Hazine Mustesarlig1 tara-
findan gerceklestirilen ilk TL Kira
Sertifikast ihracinin ardindan, ul-
kemizin en buytk katilim bankast
Bank Asya gectigimiz Subat ayinin
sonunda, bir 6zel sektdr ihrageist
tarafindan gerceklestirilen ilk TL
cinsi kira sertifikasini halka arz etti.
Bank Asya'nin gayrimenkul ve
leasing varliklarina dayanarak yapi-
landirdig: kira sertifikasi isleminde,

gerek bireysel gerekse de kurumsal
yatirimcilardan gelen yogun ilgiyle
ilk ihra¢ rakaminin iki katindan
fazla talep gelmesi, finans piyasa-
larinin bu yeni Grliniintin gelecegi
hakkinda umut verdi.

Ozel sektor tarafindan yapilan ilk
ihrac olmast nedeniyle hukuki yapi-
nin olusturulmast, gerekli izinlerin
alinmast ve alt yapt calismalart bek-
lenenden uzun stirdii. Neticede 27-
28 Subat-1 Mart tarihlerinde halka
arz islemi basartyla gerceklestirildi.
Halka arz 6ncesi 75-125 milyon TL
arasinda olmast beklenen ihrag,
yatirimcilardan gelen yogun talep
neticesinde, tavan rakam olan 125
milyon TL tutarla kapatildi. Yatirim-
ct profiline gore dagilim, ytizde 54
bireysel ve yiizde 46 kurumsal yati-
rimctlardan olustu. Tkincil piyasada
IMKB’de islem gérmeye baslayan
kira sertifikalarina gosterilen buytik
ilgi, 6zellikle sabit getirili ve katilim
bankacilig1 prensiplerine uygun bir
triintin gelecegine yonelik beklen-
tileri artirdt. Bireysel yatirimcilarin
yant stra kurumsal yatirimcilardan
da ilgi goren kira sertifikasi, iler-
leyen zamanlarda 6zellikle yatirim
portfoytini cesitlendirmeyi amacla-
yan emeklilik sirketleri, yatirim fon-
lart ve sigorta sirketleri icin dnemli
bir yatirim aract olacaginit gosterdi.

“BankAS\/a’mn gayrimenkul ve leasing
varliklarina dayanarak yaptlandirdit kira sertifikast
sleminde, gerek bireysel gerekse de kurumsal
yattrimetlardan gelen yogun ilgiyle ik thrag
rakamuntn ikt katindan fazla talep gelmest, finans
piyasalarinin bu yent drdniinin gelecegt hakkinda

umutverdi. gy
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Finansal riskler acisindan daha temkinli Kalinmasini gerektiren
bir donemden geciyoruz. Yine de istikrarli buytme yolunda
ilerleyen Turkiye’'de bu risklere karsi, eskiye gore daha
korunakl oldugumuzu dusunmek icin sebeplerimiz var.

slinda biittin hedef,
istikrarlt bir biytime
elde etmek. Dustk
enflasyon, finansal
istikrar hep bu he-
efin yan bilesenleri.
Ancak bu bilesenlere yeterli nem
vermedigimiz zaman, ekonomik
refahin nasil kalict olamadigint da
gectigimiz senelerin deneyiminden
gordiik. Bu yiizden artik diinyada da
ytiksek risk alma ve hizli biytime
kaltirt, yerini istikrar ve temkinli-
ligin 6n plana ¢ciktigi bir cerceveye
birakiyor. Bu yeni diizenin kaza-
nanlart, erken tedbir alip, ekonomi
politikalarint bu ¢erceveye uyduran-
lar olacak gibi gortintyor. Tiirkiye’nin
bu anlamda 6nemli yol kat ettigini
distniyoruz. Ancak Avrupa'da yasa-
nan sikintilar, bu gecisin her bélgede
farklt zorluklar yarattigini ve farkl
hizlarda olabilecegini gosteriyor.

Son donemde aciklanan verilere
baktigimizda, bence en dikkat cekici
olant AB’den gelen Mart ayina iliskin
oncti PMI verileri oldu. Bilindigi

gibi ankete dayanan bu endekslerin,
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gercek tiretim verilerini 3-6 ay gibi
bir 6nctileme giictine sahip oldugu
dustintiliiyor ve bu dogrultuda da
piyasalarda dikkatle takip ediliyor.
Kibris belirsizliklerinin ardindan
Avrupa’da, hizmet ve sanayi sektor-
lerini birlikte yansitan toplam PMI
endeksi onceki aya gore 1.4 puan
diistisle 46.5 seviyesine geriledi.

Bu endeks son 19 ayda sadece bir
defa btiytime ve daralma donem-
lerini ayiran 50 seviyesinin lizerine
cikabildi. Ayrica bulunulan seviye de
ekonomilerin gittikce daha derin bir
resesyona dogru surtiklendiklerini
gosteriyor.

Avrupa’daki bu gériintime karsin,
ABDden gelen veriler son derece
olumlu. Benzer 6ncti PMI gostergesi
ABD’de imalat sanayi icin 549 ile
hem onceki aya gore ylkseldi, hem
de 50'nin oldukca tizerindeki seviyesi
ekonomik toparlanmanin gti¢ kazan-
digina isaret ediyor. Bir baska 6nemli
ekonomi olan Cin'de de 6ncli Mart
PMI endeksi 50.4'ten 51.7’ye ¢ikt1.
Onitimiizdeki dénemde ekonomik
aktivitenin bu ekonomilerde nasil

ilerleyecegi acisindan, para politikast
duruslari da 6nemli olacaktir. Halen
ayda 85 milyar dolarlik tahvil alimt1
yapan ABD Merkez Bankast FED, ge-
lismelere bagli hareket edecegini sdy-
lemekle birlikte, hentiz bu alimlarda
herhangi bir yavaslama sinyali verme-
mistir. Mevcut konjonktiirde, blytime
tarafindansa, enflasyon tarafinda hata
yapmayti tercih etmek daha dogru bir
yaklasim gibi durmaktadir.

Diger taraftan Avrupa’'da parasal ko-
sullar sikilasmakta ve Avrupa Merkez
Bankast hentiz bu konuda bir sey
yapmaya meyilli gbéztikmemektedir.
Parasal kosullardaki sikilasma, ban-
kalarin 2011 sonu ve 2012 basinda ¢
yil vadeli olarak aldiklari LTRO para-
sint erken iade etmeleri ile alakalidir.
Her ne kadar bu durum AMB’nin
kontroliinde olmasa da, buna karsilik
bir parasal durus degisikligi de
yapilmamistir. Bu dogrultuda, FED’in
2012 sonundan beri bilancosu 300
milyar dolar kadar artarken, AMB'nin
bilancosu 375 milyar Euro gerile-
mistir. AMB bir durus degisikligine
gitmedigi stirece de bu farkin zaman



icinde ac¢ilmast ka¢inilmaz gibi go-
rinmektedir.

Avrupa’da blylimenin éniinde engel-
ler bununla da kalmyor. Ttalya'daki
politik belirsizlikler, Slovenya’da ban-
kacilik sektortindeki %20 batik kredi
orani ve Gliney Kibris'ta sermaye
kisitlamalart ile bastirilmis tedirginlik,
bolgedeki riskleri canli tutmaktadir.
Her ne kadar AMB’nin gecen sene
ulkelerin tahvil alimlari icin bir ¢er-
ceve olusturmus olmast, Yunanistan
olayindaki gibi piyasalardaki buytik
cokuslerin Ontine gectigi diistintilse
de, Gliney Kibris1 kurtarma paketin-
de uygulanan kosullar, bu durumdaki
ulkelerin kurtarma paketlerini en son
care olarak gormesine yol acacaktir.
Bitin bu saydigimiz sebepler, halen
ihracatimizda % 45 civarinda paya
sahip olan Avrupa’nin uzun stire
daha sikintilarla bogusacagini ve bir
risk olarak yani basimizda olaca-
gin1 distindirtyor. Bunun piyasa
acisindan en 6nemli yansimast uzun
vadeli Avrupa faizleri ile ABD faizleri
arasindaki makasin acilmaya devam
etmesi ve bunun da Euro paritesi
uzerinde asagi yonli baski yaratmay1
sturdiirmesi olacagini diistintiyoruz.
Bir diger risk ise, sene basindan
itibaren biitiin diinya ekonomilerinin
toparlanma yoniinde kalacagi bek-
lentisini satin alan kiresel finansal
piyasalarda bir diizeltme olmast
riskidir. Kisa vadede bu risklere karst
temkinli olmakta fayda oldugunu
diistintiyoruz ve asirt risk almaktan
kacinmayi tercih ediyoruz.

Bu ortamda Turkiye'nin sansi, son
yillarda ihracatinda pay: 15 puan
civarinda artis gosteren ve son do-
nemde pay1 % 30’a ¢ikan Ortadogu
ve Asya Ulkelerindeki gidisatin daha
iyi olmasidir. Bunun yaninda istikrara
katki saglayan unsurlar arasinda artik
Merkez Bankasrnin politikalart da
saytlmaktadir. Ozellikle doéviz kurlart
acisindan volatilitenin azaldigi goril-
mektedir. Bankanin reel kurlar tize-
rinde koydugu degerlenme limitleri,
piyasada uygulanabilir gortilmektedir

H. Erkin ISIK, CFA
Strateji Muduru
TEB Finansal Piyasalar

ve bu dogrultuda da piyasalarda TL
uzerinde spekiilatif pozisyon alma
istaht azalmaktadir.

Merkez Bankast ve genel olarak
ekonomi yonetiminin gecen sene
gosterdigi en odnemli politika yaklasi-
mut ise, istikrarli biytimeye daha cok
vurgu yapilmast ve bunun icin kisa
vadede hizlt biytimeden fedakarlik
edilebilecegini gostermeleri olmustur.
Bizim tahminimize gbre gecen sene
% 2.5lik biytime, 6nceki seneye gore
tam altt puanlik yavaslama anlamimna
gelmektedir. Bu sene icin de % 4'luk
daha iliml1 bir biytime hedefi kon-
mustur. Ayrica AB'deki belirsizliklere
ve son donemdeki sermaye cikislari-
na ragmen, kredi btiylimesinin hede-
fin Gizerine ¢cikmasi ile para politikast
durusu tekrar sikilastirilmistir.
Istikrara yonelik bu kararli tutum,
S&P’den de kredi notu artist getirmis-
tir. Artis sonrasinda notun bulundu-
gu diizey halen yatirim yapilabilir
diizeyin altinda olmast ve goriini-
miin duragan olarak birakilmast,
haberin olumlu etkisini sinirlamak-
tadir. Ancak bu goriintimle birlikte,
gecen Haziran’dan beri kredi notunu
yatirim yapilabilir diizeyin bir kade-
me altinda tutan ve pozitif izlemede
olan Moody’s'in de bu sene icerisinde
Turkiye'ye ikinci yatirim yapilabilir
kredi notunu vermesi sasirtict olma-

yacaktir.

Tirkiye’ye yonelik bu olumlu
goriniime ragmen, yurtdist riskler
son donemde agirlik kazanmis ve
Turkiye'de sermaye ¢ikist yasanmis-
tir. Biz kisa vadeli fon hareketlerini
hesaplamak icin, Merkez Bankasrnin
acikladigi bono, hisse senedi ve
eurobond verileri ile BDDK’nin acik-
ladigi bankalarin bilanco dist déviz
pozisyonundaki degisimi kullantyo-
ruz. BDDK verileri, kisa vadeli swap
ile yasanan sicak para hareketleri icin
bir gosterge olmaktadir. Bu kanallar-
dan yasanan toplam portfoy girisi, 5
Kasimm'daki Fitch’in Turkiye'nin kredi
notunu yatirim yapilabilir diizeye
cekmesinden 15 Subat’a kadarki
donemde 14.6 milyar dolara ulasmis-
tir. Bunun 6.6 milyar dolarlik agirlikls
kism1 bono, 3.4 milyar dolar: swap,
29 milyar dolart hisse senedi, 1.6
milyar dolart da eurobond kanali ile
gerceklesmistir. 15 Subat ile 15 Mart
arasindaki dort haftada ise bunun
2.7 milyar dolart geri ¢ikmus, burada
1.7 milyar dolar ile bono portféyt en
buytk payi almistir.

Sonug olarak, kiiresel piyasalardaki
zayif gortiniimiin Avrupa'daki prob-
lemlerin devam etmesi ile bir stire
daha bizimle olacagini diistiniiyoruz.
Bu bolgedeki ekonomik toparlanma-
nin gecikmesi, Turkiye'nin yaninda
butin diinya ekonomileri icin de risk
olusturmaktadir. Bu sartlar altinda
para politikalarindaki kalict sikilastir-
manin kisa vadede gerceklesme ih-
timali dustk gozikmektedir. Bunun
tahvil faizlerinde yukart yonli riskleri
sinirlamast s6z konusu olabilecektir.
Ancak kredi riskinin 6n plana ¢ikma-
st riski, ozellikle uzun vadeli tahvil
faizlerinde tam tersi bir etki yaratabi-
lir. Bu sartlar altinda finansal riskler
acisindan daha temkinli kalinmasini
gerektiren bir donemden gectigimi-
zi diisintiyoruz. Yine de istikrarli
bliytime yolunda ilerleyen Turkiye'de
bu risklere karst, eskiye gore daha
korunaklt oldugumuzu distiinmek
icin sebeplerimiz var.
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osphorus Capital,
May1s 2011 done-
minde Sermaye Pi-
yasast Kurulu'ndan
faaliyet iznini
alarak yatirimcilara
portfoy yonetimi hizmeti sunmaya
baslamistir. Bagimsiz bir portféy
yonetim sirketi olarak, kurucu
ortaklarinin tamami ge¢cmiste Turk
finans piyasalarinda profesyonel
anlamda sorumluluk tstlenmis bes
kisiden olusmaktadir.
Sirket, kurulusundan sonra iki yillik
stireyi doldurmadan 300 milyon
TLnin tzerinde bir portféy buytik-
ligune ulasmistir. Sirketin kurumsal
gecmisi iki yillik olmasina ragmen,
ortaklarinin toplam tecriibesi ile
Turk finans sektériinde 100 yilin
tizerinde bir gecmise sahip bulun-
maktadir. Deneyimli ve performansi
kanitlanmis portfoy yoneticileri ile;
risk yonetimi, operasyon ve musteri
hizmetlerinde gticlii kadrosuyla,
strateji ve finansal araclar kullana-
rak optimal getiriyi saglamak he-
deflenmektedir. Istanbul'un finans
merkezi olacagi inancindan yola
cikarak; salt Turkiye'de degil Orta
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Murat Salar
Genel Mudiir ve Yonetim Kurulu Uyesi
Bosphorus Capital Portfoy Yonetimi A.S.

Dogu ve Kuzey Afrika basta olmak
tzere yakin cografyada da orta va-
dede faaliyet gostermeyi hedefleyen
sirket, biiytime planlarini bu yénde
gelistirmeyi amaclamaktadir. Sigorta
sirketleri, holdingler, kamu kurum-
lari, buiytik bireysel yatirimcilar

gibi 6zel portféy yonetimi servisine
ihtiyac duymakta olan kurum ve
kisilerle yakin isbirligini yurtten
Bosphorus Capital, yakin gelecekte
satisa sunulacak olan toplam yedi

adet serbest ve klasik yatirim fonu
marifetiyle, orta olcekli yatirimeilara
da portfoy yonetimi faaliyeti sun-
may1 gaye edinmis konumdadir.

Osmanli Menkul Degerler A.S.

B Tipi Tahvil ve Bono Fonu
Bosphorus Capital Portfoy Yonetimi
A.S. tarafindan yonetilen Osmanlt
Menkul Degerler A.S. B Tipi Tahvil
ve Bono Fonu (Fon) Tiirk hazinesi
tarafindan ihra¢ edilen tahvil ve
bonolara dinamik olarak yatirim
yapan, Turk Lirast faizine yatirim
yapan yatirimctlart hedefleyen, risk
seviyesi oldukca dustk bir fondur.
Daha once likit fon olarak kurulan
Fon 23.11.2010 tarihinde B Tipi
Tahvil ve Bono Fonuna donustiril-
mustuar.

Fon’un toplam tutari 30 milyon
Turk lirast olup, mevcut portfoy bii-
yukligt 27 milyona ulasmistir. Fon,
Tahvil ve Bono Fonuna donistigu
2010 yilinin Aralik ayindan itibaren
portfoy yoneticisi ve aynt zaman-
da Bosphorus Capital'in Yonetim
Kurulu Baskan: Dr. Mustafa Dogan
tarafindan yonetilmeye baslamistir.
Portfoytiniin en az %51'ini devamli



olarak kamu borclanma araclarina
yatiran bir yatirim fonu niteliginde
olan Fon, risk kategorisini distir-
mek icin ozel sektér bor¢clanma
araclarina yatirtm yapmamaktadir.
Fon nakit varligini IMKB Repo/
Ters Repo Piyasasrnda ters repo
yaparak veya Takasbank Borsa Para
Piyasasi’nda degerlendirmektedir.
Ayrica, Fon portfoytine Turk Devleti
veya yabanct kamu borclanma arac-
lar1 da alinabilmekte olup, yabanct
para cinsinden yapilan yatirimlarda
kur riskinden korunmak icin tirev
islemler yapilabilmektedir.

Fon, portfoy yoneticisi tarafin-

dan dinamik olarak yonetilmekte;
makro ekonomik gelismeler, faiz
ve enflasyon beklentilerine gore,
portfoyde tasinan menkul kiymet-
lerin agirliklar tirlerine, (iskontolu,
enflasyona endeksli vb.) vadelerine
gore degistirilerek ve portfoyde
tasinan nakit tutarinin miktari azal-
tilip artirdarak faiz arbitrajlarindan
yararlanilmaktadir.

Ulkemizdeki faiz getirilerinin de
diismesi goz ontine alinmis ve Fo-
nun portfdy yonetim ticreti oldukca
dustk tutularak yillik %1’in altinda
birakilmistir. Yukarida belirtilen
stratejide iki yili askin bir stiredir
yonetilen Fon, bu stire boyunca

Osmanli Menkul Degerler A.S. B Tipi Tahvil ve

Bono Fonu Karsilastirmali Getiri Grafigi

kendi sinifindaki (uzun vadeli tahvil
ve bono fonlari arasinda) en yiiksek
getirili yatirrm fonu olmustur.*
Fon'un Kurucusu Osmanlt Menkul
Degerler olmakla birlikte, Fon hiz-
metleri Kurucu ile yapilan anlasma
cercevesinde Garanti Hizmet Yone-
timi A.S. (GHY) tarafindan saglan-
maktadir. Bu anlasma cercevesinde;
Forn’un takas, operasyon islemleri,
muhasebe kayitlarinin tutulmast,
raporlama ve birim pay fiyati hesap-
lanmasi gibi tim hizmetler GHY
tarafindan verilmektedir. Ayrica,
Fonun i¢ tiiziik ve izahnamesi-

ne uygun olarak yonetilmesi risk
parametrelerinin hesaplanmas: gibi
ic kontrol ve risk yonetimine iliskin
hizmetler de Kurucuya ilaveten
GHY tarafindan saglanmaktadir.
Osmanlt Menkul Degerler A.S. B
Tipi Tahvil ve Bono Fonunun, port-
foytinde tasidigi yatirim enstriiman-
lart acisindan oldukca diistik riskli
bir tirtin olmasinin yani sira, T+1
glinii sagladig: likidite kolaylig: ve
Tahvil ve Bono Fonuna dontistigu
tarihten bu yana sagladig istikrarlt
getiri ile, Ttrk Lirast cinsinden sabit
getirili menkul kiymetlere veya mev-
duata yatirim yapan yatirimcilar icin
oldukea cazip bir enstriiman olarak
6n plana ciktigint belirtebilliriz.

osmanh Menkul Degerler A.$.

B Tipi Tahvil ve Bono Fonu
Fon Tablosu

Kurucu

Osmanli Menkul Degerler A.S.
Portfdy YoOneticisi

Bosphorus Capital Portfoy Yonetimi
A.S/Dr. Mustafa Dogan

Fon Hizmet Birim

Garanti Hizmet Yonetimi A.S.
Saklama Kurulusu

IMKB Takas ve Saklama Bankasl A.S
Karsilastirma Olgiitt

KYD Tum Endeksi

Halka Arz Tarihi

10.02.2006

Fon Dontisiim Tarihi

23.11.2010 (Likit Fondan donusmus-
tur)

Fon Tutari

30.000.000 TL

Fon Toplam Degeri

27.143.107 TL

Toplam Pay Adedi

3.000.000.000 Adet

Tedaviildeki Pay Adedi
2.053.961.982 Adet

Yatirimci Sayisi

79

Yénetim Ucreti

Ylizbinde 2,7 (gunltik)

Fon Getirisi

9%18,64 (Y1llik)

Osmanli Menkul Degerler A.S. B Tipi Tahvil ve
Bono Fonu 2012 Yilt Karsilastirmali Getiri Grafigi

Fon Getirisi (2012)

25.00%

2000% +—

15.00% -+

10.00% +—
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® Osmanh B Tipi Tahvil/
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100.0TL
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1050.0 TL
1000.07TL -

B KYD 1Ayvhk Mevduat
9500 TL

Endeksi TL

Deca il
Mar 11
May 11

Tem 11

Eyit1
Has11
Ocall
Mar.12
May 12
Tem.12
Eyl12
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(ol W]
Mar 13

Fon’un 2012 yili getirisi %22,23 olmustur.

* FonMarket internet sitesinin verileri kullanilmistir.
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Son donemde altinda yasanan fiyat dususune sebep olarak
altina yatirim yapan BYFlerin yaptigi satis gosterilmektedir

rtan kiiresel liki-
dite kosullart basta
altin olmak tzere
degerli metallerin
fiyatlarint etkiliyen
en 6nemli unsur-
larin basinda gelmektedir. Ulus-
lararasi piyasalarda yatirimcilar,
kiymetli madenlere olan yatirimla-
rint Ozellikle borsa yatirim fonlari
— BYF - araciligiyla yapmaktadirlar.
Dolayisiyla kiymetli madenlere
dayali borsa yatirim fonlarina olan
ilgi de, s6z konusu enstriimanlarin
spot fiyatini kaydadeger sekilde
etkilemektedir. Ozellikle 2008'deki
kredi krizi sonrast ddnemde basta
ABD Merkez Bankast FED olmak
tizere merkez bankalarinin uygula-
diklart genisleyici para politikalari,
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altin gibi degerli madenlere olan
talebi 6nemli Slctide arttirmistir.
Merkez bankalarinin uyguladiklari
politikalarin yaninda, Cin ve Hin-
distan gibi tilkelerin fiziki talepleri,
merkez bankalarinin yaptiklar:
alimlar ve diger makroekonomik
degiskenler de bu enstrimanlarin
fiyatlarini etkilemektedir. Kiymetli
madenler arasinda altin, yatirim-
cilarin en fazla ilgi gosterdigi arag
olmaya devam etmektedir. Her ne
kadar son dénemde 6zellikle ABD
ekonomisinde biiylimeye yone-

lik gelen olumlu makroekonomik
veriler altina olan yatirimer ilgisini
azaltsa da, diger kiymetli madenler
arasinda en fazla takip edilen emtia
olma ozelligini strdirmektedir.
Son yillardaki giicli talebin ardin-

dan, 2012 yilinda altina olan BYF
talebi daha ol¢ilt oldu. Gectigimiz
iki yillik stirecte BY Fllerin tasidiklart
altin miktarinda ve risk algilamasina
bagli olarak miusterilerin degisen
yatirim istahindan dolay1 altn fiyat-
larinda dalgalanma yasanmaktadir.
ABD Merkez Bankastnin t¢iinct
parasal genisleme aciklamasiyla bir-
likte, 2012 yilinin sonunda altin BYF
alimlari rekor seviyeye yuikselmistir.
Ancak bu yil, yine FED’in parasal
genisleme programini dntiimuzdeki
donemde bitirmesi ihtimalinin art-
masina bagl: olarak gelen satislarla
birlikte, BY Fllerin tasidigt altinda
azalma gorildi. Son donemde altin-
da yasanan fiyat diistisiine de sebep
olarak altina yatirim yapan BYFlerin
yaptigi satis gosterilmektedir.



Serkan Sarac
Kidemli Fon Yoneticisi
HSBC Portféy Yonetimi A.S.

Her ne kadar son donemde hedge
fonlar ve bazt 6nemli yatirimceilar
pozisyonlarini azaltsa da, BYF
yatirimcilarinin onemli bir kismi
pozisyonlarini tasimaya devam et-
mektedirler. Borsa yatirim fonlarina
agurliklt olarak emeklilik fonlart,
yatirim fonlart ve blytk miktarda
yatirim yapan bireyseller yatirim ya-
parlar. Bu yatirimcilarin en 6nem-
li 6zelligi uzun streli pozisyon
tasimalari ve kisa vadede pozisyon
degistirmemeleridir.

Uluslararasi piyasalarda strekli
olarak altinin yaptigt hareketlere
benzer hareketler yapmast bekle-
nen ve bu nedenle altinin kardesi
olarak gorilen giimise olan talebi
de, altindaki gibi, para politikala-
r1 ve beklentiler belirlemektedir.
Ancak gimis, altindan farkli olarak
endustriyel talebi de ytiksek olan
bir emtiadir. Bu nedenle ekonomi-
nin yavasladigi donemlerde glimiis
talebinin azalmast, fiyatlar tizerinde
bir bask: olusturabilmektedir. Altin
ve giimus fiyatlart daha detaylt
analiz edildiginde, gimis fiyatlari-
nin degisiminin her zaman altin ile
paralel olmadigi, 6zellikle enduistri-
yel talep basta olmak Uzere, kur se-
viyeleri, para ve maliye politikalar1
ve diger metallerin fiyatlarindan da

J/777777777777777777.

“UluslararaSl plyasalarda vatirimetlar, kymetl
madenlere olan yatirimlarint ozellikle borsa yatirim
fonlart-BYF - araclligwyla yapmaktadirlar. Dolayisiyla
kKymetll madenlere dayall borsa vatirim fonlarina
olan gt de, soz konusu enstrimantarin spot flyatint
Kaydadeger sekilde etkilemnektedir. gy

etkilendigi soylenebilir. Altina olan
ilgiye gore arka planda kalmakla
birlikte, gimis de giivenli varlik
olarak kabul edilse de, Avrupa’daki
kamu borg krizi sirasinda yiiksek
taleple karsilasmadi. Bunda ABD
tahvilleri gibi diger yatirim arac-
larinin daha fazla yatirimer ilgisi
cekmesi etkili oldu. Bu konuda
HSBC FX Kantitatif Stratejisti Stacy
Williams'in ¢alismast dikkat ceki-
yor. Finansal krizlerin bir ¢zelligi
de varliklarin riskli varliklar ya da
guivenli varliklar olarak tercih edil-
mesi. Williams'in calismasi altinla
birlikte glimiisiin bu dinamikten
farklt hareket ettigini gosteriyor.
Diger bir degisle gimisiin ABD do-
lart, ABD tahvili, Alman tahvili gibi
guivenli varliklarla distuk korelas-
yonu oldugunu ortaya koyuyor. Bu
calismadan, gimus fiyatinin sadece
risk algilamasina bagli olarak degil
arz-talep dengesine bagli olarak da
hareket ettigi ve portfoy cesitlendir-
mesi acisindan da tercih edilebile-
cegi soylenebilir.

Her ne kadar gtimus fiyatlarini altin
fiyatlarindan farkli olarak endustri-
yel talep daha etkin olarak belirlese
de, yatirimct algist da gimus fiyat-
larint belirleyen en 6nemli unsur
konumundadir. Artan yatirimct
talebi; fazla maden Uretimi, di-

sen mucevher kullanimi ve azalan
fotografcilik tiketimi olusan fazla
glimisi karsitlamis durumdadir.
Gumiuise yatirim yapan yatirimcila-
rin net uzun spekulatif pozisyonlari

da yiiksek dalgalanmaya sahiptir.
Net uzun spekitilatif pozisyonlarin
2012 yilinin Haziran ayinda geldigi
seviye, 2001 yilinda baslayan de-
gerli metallerdeki ralliden itibaren
goriilen en distik noktaya isaret
etmektedir. Bu tarihin sonrasinda
gerek zayif makroekonomik veriler,
gerekse FED'in U¢tincii parasal
genislemeye gitmesi, séz konu-

su durumun tersine cevrilmesini
saglamistir. Her ne kadar gimusteki
net uzun pozisyonlar dalgalanma
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Yillara Gére Borsa Yatirim Fonlarinin Kiymetli
Maden Pozisyonlari

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010 | 2011
Platin* (ons) (*1000) 0 0 195 105 385 565 113 250
Paladyum* (ons) (*1000) 0 0 250 375 507 1070 -530 250
Altin (ton) 208 260 253 320 617 382 185 279
Glmus* (moz) 0 121 95 95 110 84 -8 52 ),

* 2012 rakamlart HSBC Global Research tabminleridir. Kaynak : HSBC Global Research

Yillara Gére Kiymetli Madenlerin Fiyatlar

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010 | 2011
Platin (USD/ons) 898 | 1142 1306 | 1575 1210 1613 | 1721 1525
Paladyum (USD/ons) 202 321 356 351 25 529 732 655
Altin (USD/ons) 445 605 697 872 974 1227 | 1573 1669
Gumiis (USD/ons) 732 1159 13,39 | 1497 14,71 20,24 | 3532 31,17)

Kaynak : HSBC Global Research

gosterse de, glimiise yatirim yapan
BYF’lerin pozisyon miktarlarin-

da cok degisiklik olmamaktadir.
Oniimiizdeki donemde BYF’lerin
pozisyonlarinda olasi kiictik bir
azals, fiyatlarda kaydadeger dustis
yaratabilse de, piyasa analistleri
mevcut ekonomik kosullarda boyle
bir durum beklememektedir.

Son dénemde piyasa ilgisi artan
diger degerli metaller de platin ve
paladyum olarak ortaya ¢ikmak-
tadir. Platin otomotiv Uretimin-
de, cesitli endistri alanlarinda ve
miucevher olarak kullanilmaktadir.
S6z konusu alanlar disinda BYF'ler
araciligryla gelen yatirimer talebi
de platin talebini etkilemektedir.
Platin otomotivde, katalizor ve
partikdl filtresi imalatinda kullanil-
maktadir. Platinin toplam tiketi-
minin yarist otomotiv sektoriinde
olmaktadir. 2008-2009 yilindaki
kiiresel kriz sirasinda otomotiv
talebinde gerceklesen ¢okts, platin
fiyatlarindaki distisiin en 6nemli
sebebiydi. Dolayisiyla otomotiv
sektortiniin talebindeki degisiklikler
platin fiyatin: etkileyebilmektedir.
Platin otomotiv disinda, cesitli en-
dustriyel ve imalat stireclerinde de
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kullanilan énemli bir bilesendir. Bu
acidan bakildiginda makroekono-
mik degiskenlerin de platin fiyatini
etkileyebildigini séyleyebiliriz.
Miicevher olarak platine baktigi-
mizda, Cin’in 6n plana ¢iktigint
goriyoruz. Micevher olarak platin
tuketiminin %70’ Cin'de gercek-
lesmektedir. Dolayisiyla Cin'deki
ekonomik gelismeler platin fiyatini
etkileyen 6nemli bir unsur olmak-
tadir. Platinin fiyatlarini etkileyen
diger bir etmen de BYF’ler aracili-
giyla gerceklesen yatirimei talebi-
dir. Diger degerli madenler gibi,
genislemeci para politikalart ve
makroekonomik belirsizlik, platine
olan talebi giiclii tutmaktadir. An-
cak platin piyasast, altin piyasasinin
sadece %0’st oldugu icin yatirimet
algilamasindaki hafif bir degisiklik
bile platin fiyatlarinda kaydadeger
degisiklik yapabilmektedir. Her ne
kadar platine dayali BYF’ler giicli
talep gormeye devam etse de, gec-
tigimiz iki yilda s6z konusu talebin
hizi azalmis durumdadir.

Diger bir degerli maden olarak
ortaya c¢ikan paladyum, platine
benzer kullanim alanlarina sahiptir.

Dolayistyla otomotiv sanayi, cesitli
endustri alanlari ve miicevherat pa-
ladyumun fiyatint etkileyen alanlar
olarak ortaya ¢ikmaktadir. 2011 yili-
na kadar paladyum BYF’leri basarilt
yatirim araclart olmuslardir. Her

ne kadar 2011 yilinda Avrupa kamu
bor¢ kriziyle birlikte BYFlerin
tasidiklari paladyum miktarinda
diistis olsa da, gectigimiz yil tekrar
toparlanma gortlmistir. Bu siirece
baktigimizda sdyle bir sonug ortaya
ctkmaktadir: Paladyum, kiymet-

li maden olarak yatirimct talebi
gormeye devam etmekte, ancak
yatirimcilarin nakte gecmesi duru-
munda paladyum piyasast oldukca
kirillgan 6zellik gostermektedir.
Merkez Bankalarinin genislemeci
para politikalart uygulamaya devam
etmesi ve sonucunda faizlerin di-
stk seviyelerde seyretmesi kiymetli
madenlere olan talebi yiiksek tut-
maya devam edecektir. Bu asama-
da, kiymetli madenlerin fiyatlarini
arz talep dengesinin yaninda borsa
yatirim fonlarinin da talebi etkile-
yecektir.
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FON YONETIMI
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Faizde dusus esnek fonlara ilgiyi artirdi

"Mevduat uzerinde getiri saglayabilmek icin yatirimcilarin
belli riskleri almaya hazir olduklarini gorebiliyoruz"

ecen yilin son ¢eyregin-
de, ozellikle de kredi
notu artirimi sonrast
faizlerin 200 baz puan-
dan fazla distiglini gézlemliyoruz.
Su anda faizlerde gelinen seviye, son
birkac haftalik ytkselise ragmen 2013
yilt icin ekonomistlerin cogunun hem
fikir olduklar1t % 6,50 — 7,00 arasinda-
ki enflasyon beklenti seviyesinin de
altinda bulunuyor. Bu durumda yati-
rimcinin sadece sabit getirili menkul
kitymet yatirimt yapan fonlarda pozitif
reel faiz alma imkan: kalmadi. Mev-
duat faizlerinin indigi seviyede ise
stopaji cikarttiktan sonra reel faiz yok
denecek kadar az. Hicbir zaman risk
almak istemeyen yatirimcilar gelinen
bu seviyedeki getirilere raz1 olmak
zorunda kalirken, daha fazla getiri
amaclayan yatirimcilar daha fazla risk
almak durumunda olduklarinin far-
kina varmis durumda. Her ne kadar
Turk yatirimeisinin kisa stirede sonug
alma istegi baskin ciksa da, gelinen
noktada yatirimcilar da sonuca ula-
sabilmek icin sabretmenin geregine
alismaya basliyorlar. Eski aliskanlik-
larin 6n plana ¢iktigi durumlarda en
ufak zararda ilgili yatirim aracindan
vazgecmek yatirimeinin tiim fon tiir-
lerine sogumast ile sonuclandigindan,
yine de yatirimciya ne tiir bir risk ile
karsi karstya olabileceginin mutlaka
aciklanmasi gerekmektedir.

Not artirimi sonrasi esnek
fonlarin blyukIigu

1,7 milyar TL'ye ulasti

Esnek fonlar olarak adlandirilan bu
fonlar birkag¢ yildir satista olmasina

Murat ince
Kidemli PortfOy Yoneticisi
Finans Portfoy Yonetimi A.S.

karsin, son altt ayda yatirimcila-
rin daha fazla ilgisini cekiyor. Not
artirtmi gelmeden 6nce (Ekim 2012
basinda) 225 milyon TL civarinda
buytkligt olan bu tir fonlar, su
anda 550 milyon TL buytklige
ulasmis durumda. Bu biytme cok
hizli olsa da, gelismis piyasalar

ile karsilastirdigimizda tlkemiz-
de bu tarz fonlara ilginin hila az
oldugunu goriyoruz. Ayrica bazi
kurumlarin yonettikleri fonlarin
stratejilerinde degisiklik yaparak
esnek fona dontstirdiklerini goz-
lemliyoruz. Diger tiirlerden esnek
fonlara donustirtilen fonlarin
buytkliklerini de ekledigimizde
toplam rakam 1,7 milyar TLye
ulastyor. Butlin bu gelismelerin
1s1ginda mevduat tizerinde getiri
saglayabilmek icin yatirimcilarin
belli riskleri almaya hazir oldukla-
rint gorebiliyoruz.

Esnek fonlarda mutlak getiri
amaci daha kisa vadeli portfoy
olusturulmasini gerektiriyor
Esnek fonlar yonetim stratejisi
olarak, sabit getirili menkul kiymet-
lerin yaninda, 6nceden belirlenmis
portfoy yiizdelerini asmadan firsat
olarak gortilen hisse senetlerine ya
da dovize yatirim yaparlar. Klasik
hisse yogun fonlarin aksine esnek
fonlar, yatirim yaptigt hisse senedin-
den kir ettigi anda bu pozisyondan
ctkarak karini realize eder ve bir
sonraki firsata kadar riskli yatirim
yapmayabilir. 2012 yilinda oldugu
gibi 2013’te de, bu tarzda yonetilen
fonlarin mevduatin Gzerinde getiri
saglamast miimkin olabilir.
Finansbank’in da konuya 6rnek
olarak gosterilebilecek esnek fonlart
arasinda; Finansbank Xclusive B
Tipi Degisken Fonu, Finansbank
Ozel Bankacilik B Tipi Degisken
Fonu ve Finansbank Refleks B Tipi
Degisken Fonu bulunmaktadir.
Finans Portfoy olarak yonetim stra-
tejisi acisindan her fona farkls risk
seviyelerinde bir yonetim anlayist
ile bakiyor ve her fonu, ona uygun
stratejisi olan yatirimcilara dneriyo-
ruz. Esnek fonlarin ana amact mev-
duat getirisini ge¢cmek oldugundan,
bazi donemlerde portfoy riskinin
minimuma indirilmesi gerekebili-
yor. Tirkiye'de girmis oldugumuz
dustik faiz ortaminda ana amaci-
miz yatirim fonlarina yeni girecek
yatirimctyt memnun etmek. Clnku
yatirim fonlarinda biiytimenin en
onemli yolunun yatirimcr memnuni-
yeti oldugunu distintyoruz.
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SARILI YONETIM KURULLARINI

KURMANIN YOLLARI

1

lyi performans gosteren yénetim Kurullari sirketleri ayri
bir seviyeye cikarabiliyorlar

tinyada bagimsiz
Yonetim Kurulla-
rinin kurulma isi
sadece hissedar-
larin menfaatleri-
ni korumak icin
degil, ayn: zamanda sirketi daha
rekabetci yapabilecek bir stratejik
donanim oldugu icin distnuldi.
Son yirmi senelik tecriibeye ba-
kilinca bazi yénetim kurullart hisse-
darlarina zarar verdiler, bazilari
sadece sirketin performansini takip
etmekle yetindiler ama 6ne ¢ikan
tcunct sinif “yiksek performans
“elde eden kurullar oldu. Bu kisa
yazida, yiksek performans verenle-
rin sirlarina deginecegiz.
Ulkemizde daha emekleme safha-
sinda olan yonetim kurullarinin
sirketin aktif yonetimine katk: yap-
masi son bes senede ivme kazandi.
Bu yazimda Robert Hallagan ve
Dennis Carey’in ¢alismalarindan ve
kendi tecriibelerimden faydalanarak,

M KURUMSAL YATIRIMCI

iyi performans gosteren yonetim
kurullari nasil olmalidir tizerine
distincelerimi paylastyorum.
Alt1 tane dogruyu bulunca bu is
basarili oluyor ve ortaya ytiksek
performans cikiyor.

1 - Dogru insanlar

Eger Yonetim Kurulunun iyi is-
lemesini istiyorsaniz bunun icine
dogru kisilerin girmesi en 6nemli
konudur. Bu isi aceleye getirmemek
ve iyi bir analiz yapmak ne gibi ki-
silere gereksinimi oldugunun tespiti
gerekir. Bu kisilerin o yonetim ku-
ruluna kazandirilmasi icin stratejiler
uygulanmasi gerekir. 3M Sirketi
Muhtar Kent’i yonetim kuruluna
kazandirmak icin kendi toplanti
tarihlerini degistirdi.

Dogru insani bulmak icin bu hiz-
meti verebilen sirketlere basvurul-
mast; hem aday profilini zenginles-
tirecek, hem de o©nemli olan sirket
gizliligi konusunu 6ne tastyacaktir.

Dogru insanlarin bir araya geldigi
kurulda kisilerin birbirlerini
tamamlayict nitelikte olmasint
bastan kararlastirmak lazimdir.

2 - Yonetim Kurulunda konusula-
cak konularin dogru olmasi

Bir ¢cok yonetim kurulunda o sir-
ketin yoneticileri cesitli prezentas-
yonlar yapar ve gelecekten ziyade
gecmis konusulur. Ayrica sirketin
performansi icin cok gerekli olma-
yan konular da ele alinabilmek-
tedir. Yonetim Kurulu Baskani ve
CEO’nun birlikte anlasip, dogru
konularin giindeme gelmesini sag-
lamalart gerekir.

Uzun vadede tim rakiplerin 6niine
gececek stratejilerin konusulmasi ve
riskleri iyi analiz edecek basliklar:
irdelemek 6nemlidir.

3 - Yonetim Kurulu Uyelerine
dogru bilgilerin gelmesi
Yonetim Kurulu tyelerinin sadece
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Serif Kaynar
Korn/Ferry Turkiye

onlerine gelen bilgilerle yetinmeme-
si, bir cok acidan degisik kaynak-
lardan bilgi toplamasinin énemli
oldugu bir gercektir. Cogunlukla
sirket icinde toplanan bilgiler ve
yonetim kuruluna sunulan raporlar,
sadece finansal bilgileri icermekte-
dir. Halbuki yonetim kurulu Gye-
lerinin sunulan Urintn kalitesini,
rekabeti, riskleri, servis kalitesini,
kurum kultiirtini, inovasyonu ve
rekabet analizlerini de iceren bir
cok konuda bilgi sahibi olmasi
gerekmektedir. Bu bilgileri sade-
ce yonetimden isteyerek, onlarin
vakitlerini de almak bazen gereksiz
olabilir. Bu bilgileri bir cok ka-
naldan elde etmek gerekir. Dogru
bilgilerle donanmis yonetim kurul-
lar1 genellikle daha iyi performans
gosteriyor.

4 - Dogru proseslerin bastan
konulmasi

D Yonetim kurulu ile sirket yone-
timinin rollerinin bastan iyi tespit
edilmesi ve gereken cizgilerin ¢ekil-
mesi.

D Yonetim kurulunun karar verme
glict ve yetkisi — glicii olmayan
kurullar genellikle basarisiz veya

sonugsuz kalirlar.

D CEO ile Yonetim Kurulu iliski-
sinin acik, gtivenilir ve iki tarafin
da saygi duymast gerekecek sekilde
olmast lazimdur.

D Toplantilarda dogru konulara
dogru zaman ayriliyor mu? Genel-
likle yonetim kurullarinda ytizde
seksen prezentasyon ylzde yirmi
tartisma olur. Bunun tersi olmasi
daha sagliklidir.

D CEO’nun katilmadigi toplanti-
larin zamanlamasi veya yonetime
dogru geri bildirimlerin  yapildigt
toplantilarin kararlastirilmasi veya
yonetim kurulunun yenilenmesi
konularinin tespiti.

D Yonetim kurulunun kendi per-
formansini Slgcecegi yontemin belli
olmast.

5 - Dogru yapilanma

Eger sirketinizin yonetim kurulunu
sifirdan ilk defa kuruyor olsaydiniz
asagidaki konulara énem vermek
gerekirdi:

Buytuiklik: Genellikle cok karmasik
yonetim kurullar iyi netice vermez.
Stire: Ka¢ sene sonra tyeler tekrar
secilmeli? Burada uzun sireli yone-
tim kurulu tyeliginin bazi riskleri
de oldugunu soylemek lazim.
Yonetim Kurulu Liderligi: Bu
konu genellikle 6nemsenmeyen
ama kurulun isleyisi konusunda

en onemli adimlardan bir tanesi-
dir. Genellikle aileden biri yerine,
bagimsiz tiyelerden birini de bu
pozisyon icin distinmeye deger. Bu
kisi bir CEO gibi yonetim kurulunu
yonetir, hem de her Giyenin maksi-
mum katki yapmasini saglar.
Komiteler: Yonetim Kurulunun

alt komiteleri sirkete ve buytkli-
ge gore degisir. 2003'de Sarbanes
Oxley yasasi, uluslararasi halka acik
sirketlerde tic komiteyi sart kos-

tu — Bagimsiz Denetim Komitesi/
Odiil Komitesi ve Risk Komitesi.
Turkiye’den sadece Turkcell New
York Borsasina kote oldugu icin
Sarbanes Oxley’ye uymak zorunda
kaldi ve tiim bu komiteleri gercek-
lestirdi.

Yonetim Kurulu uiyelerinin maas-
lari: Uyelere bu yapuigi isi 6Gnemse-
mesi icin dogru bir ticret 6denmesi
gerekir . Toplantt basina 3000 TL
ile 15000 TL arasi Ucret skala-

st Turkiye’de uygulaniyor. Bu o
sirketin ne kadar kompleks yapida
olduguna, buytkligiine ve sektd-
riine gore degisiyor. Bugilin endust-
riyel sektordeki maaslar, finansal
sektoriin yarist kadar.

6 - Dogru Birliktelik Kdilttirt

En son bahsedecegimiz konu da,
yonetim kurulu tyelerinin bilgiyi
paylasan, kapilari acik, karst goriis-
lere saygt duyan, konularin derinle-
mesine tartisilmasina izin veren ve
sirketi on plana ¢ikaran bir kultiir
icinde calismalaridir. Her tye bir
sonraki secimde tekrar aday olacak-
sa, bunu hak ettigini diger tyelere
ispat etmis olmalidir ve bundan
gocunmamasi gerekir.

En iyi performans gosteren yonetim
kurullart her gecen giin gelisen bir
konsept. Bu konuda bir cok kitap,
makale ve arastirma yayinlantyor.
Herkes birbirinden 6greniyor. Tek
kesin sonug, iyi performans goste-
ren yonetim kurullart sirketleri ayri
bir seviyeye cikarabiliyorlar.

“Dogru bilgilerle donanmig yanetim kurullart
genellikle daha iyt performans gosteriyor. gy
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Yatirim Ortakliklarinda Kurumsal
Yonetisimin Rolu ve Bagimsiz Uyeler

aponya’dan ABD’ye, Gliney
Afrika’dan Rusya’ya kadar
asagi yukart bitiin tlkeler
strdirilebilir buyimeyi
yakalamaya calisiyorlar.
Herkesin pesinde oldugu
stupgdurilebilir biylimeyi saglama-
nin bircok on sarti var. Bunlar-
dan biri de finansal kurumlar ve
yatirimeilar araciligryla fonlama
saglayabilmektir. Finansal kesimde
fon arz edenler ise herhangi bir
sirkete ya da projeye yonelik karar
almadan 6nce, s6z konusu sirketin
finansal acidan saglikli ve strdi-
riilebilir sekilde karli oldugundan
emin olmak istiyorlar. Bunun icin,
yatirim kararlarint alirken ulusla-
rarast standartlarda hazirlanmis
ve denetlenmis mali tablolar1 ve
kamuyu aydinlatma aciklamalarini
dikkate aliyor; bunlarin sirketin ve
projenin gercek durumunu yansitti-
gini varsayiyorlar.

Ancak, bunlar tek basina yeterli
degil. 1990’larin basindan bu yana
yasanan sirket fiyaskolart ve finan-
sal krizler, diizenleyici ve denetle-
yici otoritelere “kamuyu aydinlatma
standartlari’nin yeterli olmadigint
gosterdi. Halka acik olsun olmasin
sirketler kesiminde ya da finansal
kurumlarda yasanabilecek fiyasko
ve krizlerin, toplumsal maliyetleri-
nin borsalarda saglanan getirilerin
cok lzerinde olabilecegi; tilkelerin
strdiirtilebilirligini bile tehlikeye
sokabilecek “sistemik riskler” tasi-
yabilecegi goruldi. Kiresellesme ve
teknolojik gelisme ile birlikte, hem
sirketler kesimi hem de finansal sis-
tem cok daha karmasik, cok daha
degisken ve bir o kadar da zor

44 M KURUMSAL YATIRIMCI 2013

Sevdil Yildirim

kontrol edilebilir hale geldi. Ortaya
cikan tabloda, gecmiste oldugu gibi
karar ve yonetim mekanizmalarinin
sadece birkac kiside toplandigt, he-
sap verilebilirligin olmadigi yonetim
anlayislariyla, bugtintin sirketlerinin
kiiresel ve sturdirtlebilir basarty1,
karliligt uzun stre tasimast ancak
anti-rekabetci piyasalarda mimkiin.
Bu perspektiften bakildiginda,
“kurumsal yonetisim” kavraminin
1990’larla beraber artan oranda
telaffuz edilmis olmasi tesadif
degil... Artik glinimtzde, riskler,
firsatlar ve strecler, patron/lider

ya da ust diizey icranin tek basina
ustlenebileceginden ¢ok daha kar-
masik ve toplumsal etkileri itiba-
riyla da ¢ok daha derin olabiliyor.
Bu olgu, sadece “Enron” gibi sirket
fiyaskolart ile sinirlt degil. Tstikrar-
sizligin yeknesaklastigi ginimiiz
konjonktiiriinde otoritenin “biat”
derecesinde “patron veya liderde”
toplandig1 kimi organizasyonlar

da benzer tuzaga dusebilir. Cok
bilesenli ve etkilesimli bir yapida

tek seslilik, “mesleki korltikler”
yaratabildigi gibi, firsat veya riskler
karsisinda organizasyonlarin refleks
glicliinii, cok-yonlt hareket edebil-
me kabiliyetini de frenleyebiliyor.

Kurumsal yonetisim, herhangi bir
sirkete/kuruma icinde bulundugu
toplumla stirekli etkilesim icinde
olan “yasayan bir organizma” olarak
yaklasir. Sirketlerin mikro ve makro
katkilarint ya da eksilerini, stirekli
dinamik bir stirecte daha isabetli
degerlendirebilmek; riskleri bertaraf
ederken, faydalart artirarak siirdire-
bilmek icin, ana eksenine “paydas
kultirinig” alir. Yonetimsel organ-
larin fonksiyonelliklerini arttirirken,
yonetim ve otokontrol siireclerinin
de etkinlestirilmesini empoze eder.
Hedeflenen, gelismis/karmasik
diinya dinamikleri ve piyasa mo-
delleri cercevesinde, stirdirtilebilir
buytme ve karliligi yakalayabilen
yonetim modelinin yaratilmasidir.
Bu da, cevre, finansal yatirimeilar,
kreditorler, tiketiciler, tedarik-
ciler, musteriler, calisanlar dahil
tim paydaslarla “cok yonli” daha
fazla etkilesim halinde bir yonetim
anlayisint gerekli kiliyor ki; buna
uluslararast literatiirde “corporate
governance” yani Sermaye Piyasa-
st Kurulu'nda 1990’larin sonunda
kullandigimiz sekliyle “kurumsal
yonetisim” deniliyor.

Kurumsal yonetisim, sermaye pi-
yasast sirket ve kurumlari icin cok
daha 6zellikli 6nem tasiyor. Zira,
sermaye piyasalarinda gayrimuay-
yen misli sayida tasarruf sahibin-
den finansman temin etmis ya da
halka arz siirecinde aract kurum
olarak yer almis, sirket ve kurumsal



yatirimcilar bulunuyor. Dolayistyla,
daha ilk giinden “halkin, yatirim-
cilarin icract makamlara yaptigi bir
yetki devri” var ki, bu da “paydas
kultirt” ve “etkilesim dahilinde
bir kurumsal yonetim anlayisinin”
benimsenmesini zorunlu kiliyor.
Kurumsal yonetisim, tim sermaye
piyasasi kurumlarinda oldugu gibi
yatirim ortakliklarinda da mevcut/
potansiyel yatirimcilar basta olmak
uzere tim menfaat sahiplerinin
haklarinin korunmasini, karar
alma mekanizmalarini pekistiri-
yor. Ancak, bununla sinirli degil.
Farkli disiplinler veya farkli pers-
pektiflerden, konsantrasyonlardan
bagimsiz tyelerin yonetim kurulun-
da varligi, cok farkli varlik cesidi
ve yatirim enstriimanina yonelik
yatirim kararlart alan, farkls yau-
rimet ve kreditor profillerine farkls
finansman modelleri ile hitap eden
yatirim ortakliklarina yeni acilim-
lar kazandirabiliyor. Risk yoneti-
mi daha tetik ve etkin olabiliyor.
Yonetim kurullarinin sahip oldugu
ve kullanabildigi “yetkinlikler seti”
genisliyor, zenginlesiyor. Nihaye-
tinde, varlik yonetim sirketlerinde
portfoy yonetimi yaptyorsunuz ve is
yapma zekanizi yeni yetkinliklerle
ne kadar zenginlestirirseniz, karar
alma stireciniz icin bir artt...

Aslinda, yatirim ortakliklar: kurum-
sal yonetisimden iki yonde etkile-
niyor; ilki fon talep eden olarak,
ikincisi fon arz eden olarak. Bugiin
emeklilik fonlar1 basta olmak tizere
kimi uluslararast kurumsal yatirim-
cilarin, IFC gibi devletlertsti finan-
sal kurumlarin, yatirim kararlarini
verirken “kurumsal yonetisim”
uygulamalarina da dikkat ettiklerini
biliyoruz. Yatirim ortakliklarinin
borsada islem goren diger sirketler
gibi fon talep eden sifatiyla kurum-
sal yatirimet tabanini genisletmesi,
surdirilebilir buytimelerini destek-

leyici bir unsur. Bu noktada yatirim
ortakliklart, kurumsal yonetisimi
lehte kullanabilir. S6zgelimi; ku-
rumsal yonetisim derecesi iyi olan
bir yatirim ortakligt, fon temininde
maliyet avantaji yaratabilir ya da
farklt enstriiman ihracina talep
yaratabilir.

Yatirim ortakliklart ayni zamanda
fon arzeden kurum olma huviyet-
leri ile de kurumsal yonetisimden
olumlu etkileniyorlar ki, bu potansi-
yel olarak hepsi icin gecerli. Yatirim
yaptiklart sirket ve projelerde ku-
rumsal yonetisim uygulamalarinin
yerinde olmast, karst taraf riskini
frenleyebildigi gibi yatirim yaptik-
lart sirketlerin yonetim/karar alma
stireclerinde daha etkin olabilmele-
rine de imkan yaratilmis oluyor. Ki-
sacasy; yatirim ortakliklart kurumsal
yonetisimin hem uygulayicist hem
de yaptig: yatirimlar yoluyla menfa-
at sahibi konumunda.

Tabii burada, “bagimsiz tiyelerin”
tecriibe ve yetkinliklerinin, icra-

c1 makamlara destek olabilecek,
yeri geldiginde farkli perspektiften
bakabilecek nitelikte olmast bek-
lenir. Finansal sistemin sofistike
kurumlari arasinda yer alan girisim
sermayesi ve gayrimenkul yatirim
ortakliklart icin bu durum 6zellik-
le 6nemli. Ciinkl, menkul kiymet
yatirim ortakliklarinda oldugu gibi
sadece mali piyasalarda islem goren
yatirim araclart ile ilgili alim-satim
kararlart almryorsunuz; hatta bu

tip hazine islemleri karar stirecleri-
nin sadece cok kiictik bir kismini
teskil ediyor. Girisim sermayesi ve
gayrimenkul yatirim ortakliklarinin
odak noktasi, organize piyasalarda
islem gormeyen bu anlamda likidite
ve referans fiyat olusumu, karsi
taraf riski vb hususlarda cok daha
karmasik olan araclari, stirecleri

ve hatta cografyalari, sektorleri
iceriyor.

Yazar, Sermaye Piyasasi Kurulu'nda gérev yaptigi dénemde “Kurumsal Yonetisim ilkelerinin ilk Taslagi’ni 1998 yilinda OECD’yle paralel olarak
hazirlamistir. Son dénemde Gézde Girisim Yatinim Ortakligrnin Kurulus ve bliytime stireclerinden (st dlizey gorev almis olan Sn. Yildinm, Mart
2012’den bu yana is Gayrimenkul Yatirim Ortaklidi ilki olmak Uizere, halka agik sirketlerde bagimsiz yénetim Kurulu tyeliklerini ytrtitmektedir.
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Girisim sermayesinin zaten tanim
geregi “risk sermayesini” de icer-
digini dikkate alirsak, yonetim ku-
rullarinda aykiri bakis acilarint da
tartisilir hale getirebilecek yetkinlik
ve cesarette bagimsiz tiyelerinin
katkist daha iyi anlasilacaktir. Cogu
zaman, kuvvetli bir patronun ya

da CEO’nun oldugu bir yonetim
kurulunda nihayetinde sirketin

ve ana hissedarin lehine bile olsa
karst gorisii degil savunmanin, dile
getirmenin bile icradaki bir yonetici
icin ne kadar riskli olabilecegi bili-
niyor. Kimi durumlarda da, “mes-
leki korltk ya da asirt 6zgliven”

de, sirketin krizlerden ka¢masini

ya da firsatlar1 degerlendirmesini
frenleyebilir. Uluslararas: sermaye
pivasalarinin en gelismis haliyle yer
aldig1 ABD’de bile yakin dénemde
dev finansal kuruluslarini iflasin
esigine getiren unsurlardan biri de
bu degil midir?

Son tahlilde; yatirim ortakliklari-
nin kurumsal yonetisime uyumu,
faaliyet gosterdikleri piyasalar
araciligiyla ekonomide stirdurtle-
bilir bitytimeyi de dolayli yonden
desteklemektedir. Bunun en giizel
ornegi de, gayrimenkul yatirim or-
takliklaridir. Tasarruflarin SPK mev-
zuati giivencesinde buiytik kurum-
sal gayrimenkul projelerine hayat
vermesinde benzersiz rol tstlenen
gayrimenkul yatirim ortakliklari,
gayrimenkul sektoriinde seffafligin,
is yapma zekasinin gelismesine
ciddi katkida bulunmustur. Yatirim
ve is ortamlarinda kurumsal yone-
tisimin benimsenen kultir haline
gelmesi, yatirim ortakliklarinin hem
hisse senedi/borclanma araglarin-
daki pazar performanslarint hem
de gayrimenkul sektoriinde oldugu
gibi faaliyet gosterdikleri sektorler
itibarryla is yapma yetkinliklerini,
rekabetci tstinliklerini, toplumsal
katkilarint da olumlu yonde etkile-
yecektir.
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Derleyen: Halim Cun
Genel Mudur, Gedik Portfoy Yonetimi A.S.

Hedge fon devi Cohen 616 milyon

dolar ceza odeyecek

teve Cohen, 2.25 trilyon dolar
buyukltiglindeki hedge fonlar
sektorunun en onde gelen
oyuncularindan biri olarak
biliniyor. Cohen, yirmi yillik is haya-
tinda ortalama % 25 getiri saglayarak
herkesin gipta ettigi bir hedge fon
yoneticisi. SACIn yonettigi fonlardaki
15 milyar dolar buyUkIUgun % 60'Inin
Cohen'in ve ¢alisanlarinin parasi oldu-
gu biliniyor.
Ancak Cohen'in sirketi SAC Capital
Advisors, iki hisse senedi islemine
yonelik uzun suredir “icerden ticaret”
suc¢lamasiyla sorusturma altindaydi.
SAC, Mart ay1 ortasinda sozkonusu
suclamalara karsin yetkili makam-
lara uzlasma amaciyla 615.7 milyon
dolar 6demeyi kabul ettigini aciklad.
Sozkonusu ceza buglne kadar sek-
torde 0denecek acik ara en yuksek
ceza meblagini olusturuyor. Daha
once 2011 yilinda Raj Rajaratnam’in
kurdugu Galleon Group da, benzeri
bir sorusturma nedeniyle 156 milyon
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dolar 6demisti.

Uzlasmanin detaylar sirketin iki istira-
kine iliskin bulunuyor: Birincisi CR Int-
rinsic, eski bir calisaninin daha sonra
Pfizer ile birlesen Elan Corp ve Wyeth
Inc. sirketleri hisselerinde icerden
bilgi ile islem yapmasina yonelik 601.7
milyon dolar ceza 6demeyi kabul
ediyor; digeri de Sigma Capital'in Dell
hisse senetlerinde yaptigl “uygunsuz
ticaret” nedeniyle aldigl 13.9 milyon
dolarlik ceza.

Sozkonusu sorusturmalar nedeniyle
SAC yatirimcilar gecen ay 1.68 milyar
dolarlik yatinmlarini cektiler. Cekilen
bu para, Cohen ve yoneticilerinin var-
liklari disindaki fon tutarinin %27°sini
olustururken, 660 milyon dolarlik daha
cikis talebinin oldugu soyleniyor.
Sermaye piyasasl Kurulu (SEC) adina
sorusturmalari yurtiten George Canel-
los, sozkonusu iki hisse senedindeki
islemlere iliskin mutabakatlarin, ne
SECin diger islemlere iliskin ytrtitecegi
sorusturmalari ne de hentiz davali

Steven A. Cohen

durumunda olmayan Cohen’e iliskin
bir sorusturma acilmasini engelleyici
nitelikte oldugunu soyliyor.
Connecticut merkezli SAC Capital
Advisors’'un kurucusu olan Steven A.
Cohen, Mart 2012'de Forbes dergisinin
bir arastirmasina gore 8.8 milyar dolar
serveti ile ABD’nin 35'indi, dlinyanin
da 106'Incl en zengini durumunda
bulunuyordu. S6zkonusu icerden tica-
rete iliskin sorusturmalar Kasim 2012
tarihinde baslatilmisti.
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Kucuk sirketlere yatirim yapan fon ilk ¢ceyregin galibi

atinm yaptigi sirketlerin
yonetimine odaklanan 115
milyon dolarlik Pacific Advi-
sors Small Cap Value Fund,
ilk ceyrekte ylzde 23,6 getiri elde etti.
Lipper verilerine gore bu, s6z konusu
donemde bir ABD hisse fonunun elde
ettigi en iyi performans.
Ve bu ¢eyrekteki basari da sans eseri
degil, clinku Pacific Advisors Small Cap
Value Fund, son 10 yilda elde ettigi
ylzde 19.2'lik yillk getiri ile, Lipper'in
kuicuk olgekli fonlar kategorisindeki
327 fonun i¢inde ilk ytizde 1'in icine
giriyor. Fon varliklarinin en az yuzde
80'ini, piyasa kapitalizasyonu iki milyar
dolara kadar olan kiicuk sirketlere
yatirtyor. Varliklarin 6nemli bir kismi
da, satin alindigl donemde piyasa
kapitalizasyonu 500 milyon dolarin

altinda bulunan mikro sirketlerde.
Sigorta sektortinde calistiktan sonra
1993 yilinda fonu yonetmeye baslayan
portfOy yoneticisi George Henning'e
gore, finansal oOlcller yatirimin sadece
ufak bir bolimu; insanlari degerlen-
dirmek daha onemli olabilir. “Eger
kendini kanitlamis bir ekibiniz varsa,
her zaman hep dogru hamleleri yapa-
mayabilirler, ancak hisse senedi hedef
fiyatiniza ulastig icin hisseden cikmak
istemiyorsunuz,” diyor Henning.
Ornegin, 2008 yilinin sonlarinda,
perakende sirketi Conn’s Inc hisseleri
Gustav ve Ike kasirgalari sirketin satis-
larina zarar verdigi icin yuzde 78 deger
kaybina ugramistl. Sirket tatil sezonu
icin mal almak Uzere 33.4 milyon
dolar borg aldi. Henning ve ekibi de
bu sirada 6nemli oranda hisse satin

almaya basladi. Henning, sirket yo-
netiminin elektronige odakli satistan
daha ytiksek marjli yatak ve ev tekstili
Urunlerine genisleme planlarina Kim-
senin dikkat etmedigini soyluyor.
Onceleri hisse icin $7 fiyat hedefi olan
Henning, bu fiyat asildiktan sonra da
¢ikmadi. Sirketin dérduncu ¢eyrek icin
rekor kar aciklamasinin ardindan, his-
seleri 2013 yili basindan beri yaklasik
ylzde 44 artisla $44'a yukseldi.
Henning, kuicuk-olcekli sirketler gos-
tergesi Russell 2000 endeksi'nin yilin
basindan bu yana ytlzde 10 artarak
yeni yatinm firsatlar bulunmasini
zorlastiracagindan ise endise etmiyor
ve ucuzluk yerine zaman icinde iyi
isler yapacak sirketlerin bulunmasini
saglayacak kalite yonetimine odakla-
nilmasi gerektigine isaret ediyor.

Hisse senedi, hedge fon yoneticilerinin yeniden gozdesi

redit Suisse’in yaptigi bir
arastirmaya gore, yukselen ve
dusen hisselere yatirim yapan
hedge fonlar, yatinmailarin sa-
tin alma listesinin zirvesinde yer aliyor.
Hisse senetlerindeki yukari hareket
¢ogu kisinin kacgindigl bir sektore geri
donus icin tesvik edici oldu.
Uzun-kisa hisse hedge fonlar olarak
adlandirilan fonlar, sektorde tarihsel
olarak en buytk ve en iyi bilinenler
arasinda yer aliyor. Ancak bu fonlarda
yillardir gozlenen dusuk performans
yuzuinden, yatinmailarin ¢cogu paralari-
ni sabit getirili varliklara yatinm yapan
fonlara tasid.
Credit Suisse’in, sektorun yaklasik
yarisini olusturan, 1.03 trilyon dolarlik
hedge fon varliklarini temsil eden 550
kurumsal yatinmci ile gerceklestirdigi
ankete gore, uzun-kisa hisse fonlari
2013 yilinda en fazla aranan yatirim
araclari oldu.
Gegen yilki ankette yatinmailarin

dortte birinden fazlasinin, her sektor-
den daha fazla olarak, hisse fonlari
yatirimlarini azaltacaklarini belirttikle-
rine isaret eden Credit Suisse, simdi ise
gelismekte olan Ulke piyasalar hisse
fonlarinin ikinci en populer yatirim
olduguna dikkat cekti.

Ankete bu yil cevap veren yatirim-
cllar, toplam hedge fon varliklarinin
2013 yil sonunda 2.42 trilyon dolarla
rekor dlizeye ulasacagl tahmininde
bulundular. Bunda olumlu perfor-
mansin ve net yeni para girisinin
etken oldugu kaydedildi. Yatirnmcilar
ayrica, ortalama fon getirisinin 2012’de
olusan yuizde 5,4'U gecerek, ylzde 6,9
olacagini bekliyor.

Yatirimcilar “tail risk” hedge
fonlardan ¢ikiyor

Diger yandan, buyuk piyasa dusus-
lerinden kar elde etmek amaciyla
kurulan “tail risk” hedge fonlar gbzden
dusuyor. Bu da Lehman Brothers'in

batisinin ardindan, onde
gelen merkez bankalarinin
plyasada bu cesit ¢okuslere
izin vermeyecegine yonelik
olarak yatinmcilarda artan
guvenin bir gostergesi ola-
rak gorullyor.

Piyasalarin en az bekledigi
anda Euro bolgesi krizinin
nasll alevlenebilecegini
gosteren Guney Kibris kredi
krizi veya ABD ile Kuzey
Kore gerginligi gibi ekono-
mik ve jeopolitik gelismeler halen teh-
likeler olduguna isaret etse de, gelen
haberlere gore ‘tail risk’ fonlardan ¢ikis
gozleniyor.

Bu tur krizlere ragmen, hisse senetleri
son yillarin en yuksek duzeyine ¢ikar-
ken, VIX veya “Fear” Index tarafindan
olculen volatilite Mart ay ortasinda,
Lehman Brothers'in 2008’de batislyla
baslayan finansal kriz 6ncesinden bu
yana, en dusuk seviyesine indi.
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Cinli yatinmcilarin ilgisi kuresel sanat
fonlarl plyasasini buyutuyor

Uresel sanat fonu endust-
risinin varlik buyukIugu
2012’de muhafazakar bir
ahminle, onceki yila gore
ylzde 69 artisla, 1.62 milyar ABD
dolarina yukseldi. Ktiresel sanat fonu
varliklarindaki bu artis, Cin’deki sa-
nat yatirim fonlari ve yatinm ortak-
liklarindaki blyumeden kaynaklandi.
Deloitte Luksemburg ve ArtTactic
2013 Sanat ve Finans Raporu'nda,
2011’e gore yavas bir tempoda olsa
da buyumeye devam eden Cin sanat
yatirim fonu ve yatirim ortaklhigi
piyasasinin 2012’de 969 milyon ABD
Dolar buyukligtine ulastigl tahmin
edildi. Onceki yil Cin piyasasina giren
506 milyon dolara karsilik, 2012’de
ise 367 milyon ABD dolari giris
yasandl. 2012'de faaliyette oldugu
tahmin edilen 83 sanat fonu ve
sanat yatirim ortakliginin 58’i, 2009
yilindan bu yana Cin'de kurulan
fonlardan olustu.
Onceki yili zirve seviyesinde kapa-
tan Mei Moses World All Art Index,
2012'yi ylzde 3.28 oraninda kayipla
tamamladi. Bu dusus, buyuk olctide
Geleneksel Cin Sanat Eserleri (-%2.4),
Savas Sonrasi&Cagdas Eserler
(-960.01) ve Empresyonist&Modern
Koleksiyonlar (-%1.05) kategorile-
rindeki duragan getiri veya kayip-
lardan kaynaklandi. Eski Ustalar
ve 19. Yuzyll eserleri ise ylzde 6.4
deger kazandi. Bu endeksin 2012
performansi S&P 500 ve Financial
Times All Share (FTAS) total return
endekslerinin altinda kaldi. Ancak 10
yillik (2002-2012) bilesik sanat yillk
getirisi (CAR) ylizde 7.25 primle, S%P
ve FTAS'in siraslyla ylizde 7 ve ylizde
5.2 olan getirilerini asti. Son U¢ yilin
en basarill sanat piyasalarindan iki-
sini olusturan savas sonrasi&cagdas
ve geleneksel Cin sanati eserleri
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siraslyla yuzde 11.6 ve ylzde 15.5
oraninda bilesik yillik getiri elde etti-
ler. Bu durum, ABD ve Avrupa hisse
senetlerinin son 10 yilda elde ettigi
getirilerle kiyaslandiginda, oldukca
glclu bir performansa isaret ediyor.
ABD ve Avrupa sanat fonu piya-

sasl varliklari, 2012'de onceki yilki
seviyesini koruyarak tahminen 651
milyon dolar dlizeyinde sabit kaldi.
Deloitte Luksemburg ve ArtTactic
arastirma raporu icin, Haziran-Kasim
2012 doneminde Liksemburg'un
yani sira ispanya ve Polonya’dan 30
0zel banka ile anket yapildi. Ayni
anda, varlik yatirnmalarinin belirttigi
konularin sanat piyasasinda ne 6lcu-
de var oldugunun anlasilabilmesi icin
112 sanat profesyoneli ve dlinya
capinda 81 6nemli sanat koleksiyon-
cusunun gorusleri de alindi.

Anket sonuclarina gére, ABD ve
Avrupa’da 2012 yiinda yeni sa-

nat fonlarindaki nispeten duragan
buylmeye karsin, sanat fonlarina
yonelik olarak varlik yoneticileri,
sanat profesyonelleri ve koleksiyon-
cularin yaklasimi olumlu olmaya
devam ediyor. Varlik yoneticilerinin
ylizde 60’1 Avrupa’daki mevcut
ekonomik kriz ve dlinya ekonomi-
sindeki yavaslamanin sonucu olarak
‘koleksiyon yapilabilir ve duygusal’
varliklara daha guclu bir talep gele-
cegine inaniyor.

Onceki yil anketinde hicbir banka
gelecek iki-U¢ yil icinde yatinm
platformlarina sanat yatirim fonlarini
eklemeyi distinduguinu belirtmez-
ken, 2012 anketinde ikisi Luksem-
burg, Ucu Polonya’dan olmak Uzere
bes banka gelecek iki yil icinde
bunu yapabileceklerini ifade ettiler.
Ankete gore, sanat yatirim fonu
piyasasinin gelisimi ontinde gortlen

Edvard Munch’un Ciglik
tablosunun 1895 v
gecen yil $120 mln’a satildi

en buyuk engeller, varlik yoneticile-
rinin ylizde 63'U tarafindan, Avrupa
sanat fonu piyasasinin kui¢tik boyutu
ve 2012'deki duragan buytmesi
olarak belirtildi. Sanat fonlarini ele
aldiklarinda bankalar icin en buytk
engel ise diger finansal varliklarin
yaninda durabilmeleri icin gereken
due diligence olarak kaydedildi.
Katihmcilarin ytzde 80'i bir sanat
fonunun basar kabiliyetini deger-
lendirmenin zorlugunu, ytizde 77’si
sanat piyasasinda likidite olmamasi-
ni ve ylizde 77 ise mark-to-market
degerlemesi olmamasini nemli bir
problem olarak belirttiler.

Diger taraftan, Avrupa’'da yeni
yururltge giren ve yatinmailar icin
daha 6nce uyumlastiriimamis veya
mevcut dahi olmayan guvenlik ve
kontroller iceren Alternatif Yatirim
Fonu Yoneticileri Direktifinin (AIFMD)
sanat yatirimi endustrisini niche

bir piyasa olmaktan cikarabilecegi
gorusleri de ifade ediliyor.



IShares 600 milyar dolara ulastl

lackRock’un, BYF (Borsa Ya-

tinm Fonlari) birimi iShares,

Nisan basinda ABD piyasa-

larinda kote olan BYF'leri
itibariyle 600 milyar dolar asarak
acik ara sektor liderligini bir kez
daha tescil etti.

San Francisco merkezli sirket, yonet-
tigi BYF buyukligtinde 601.2 milyar
dolara ulasirken, Index Universe’in
verilerine gore ikinci siradaki State
Street Global 346.7 milyar dolar ve
Ucuincu siradaki Vanguard'in BYF'leri
ise 279.8 milyar dolar dlizeyinde.
Hisse senetlerinde gegen yil bagla-
yan rallinin 2013 yilinda da devamiy-
la Dow Jones ve S&P 500 endeksleri
rekor kirarken, yatirnmcilar BYFlere
ciddi para girisi gerceklestirdiler.
ABD’deki toplam BYF buyukIugu
1,476 milyar dolara yukselirken,
bunun %80'i U¢ fon kurucusuna ait
bulunuyor.

Borsa Yatirim Fonlarl 1990’larin orta-
sinda “webs” adi ile Morgan Stanley
ve Barclays Global Advisors (BGA)
tarafindan kurulmustu ve genellikle
belli tilkelere yatinm yapan fonlar
seklinde islem gortyordu. Daha
sonra bu BYF'ler “iShares” markasi
ile biraraya getirildi ve sonra da 2009
yilinda BlackRock’a satildi.

iShares BYF leri ¢zellikle farkl (ilke-
lere yatinm yapan 40 ayri Ulke fonu
ile bu alanda en iddiali grup ve sekiz
milyar dolarlik Japonya Fonu da bun-
larin en buyUgu. iShares’in en bliylk
BYF'si 2003 yilinda kurulan ve su
anda 45 milyar dolar buiytkltge ula-
san, gelismekte olan Ulkelere yatinm
yapan MSCl Emerging Market Index

“Hisse senetlerinde gegen yu baglayan rallinin
2013 yilinda da devamuyla Dow Jones ve S&P 500
endeksleri rekar kirarken, vatirimcetar BYF lere
ciddi para girigt gergeklestirdiler. ABL deki toplarm
BYF boyakloga 1476 milyar dolara vikselirken, bunun
80106 fonkurucusuna aif bulunuyor. gy

Fund (EEM). EEM, dulinyanin dérddncu
buyuk borsa yatirim fonu.

Dunyanin en buyuk BYF'si ise 129.8
milyar dolar buyukIigu ile SPDR
S&P 500 (SPY) iken, ikinci sirada altin
BYF'si olan 106 milyar dolar buyuk-
liglindeki SPDR Gold Shares (GLD) ve
Ucuincu sirada 51 milyar dolar bu-
yuKltkle Vanguard'in FTSE Emerging
Markets Index’i (VWO) yer aliyor. iS-
hares fonlari ilk Uc icine girememek-
le birlikte, en buyuk 10 BYF icinde
bes iShares fonu bulunmakta.

¥ iShares:

The world’s No.1 ETF provider

En Bliytiik BYF'ler, 2013 ilk Ceyrek (Milyon $)

Kurucu NAD (mn $)
SPY SPDR S&P 500 SSgA 129,835.33
GLD SPDR Gold SSgA 62,729.74
VWO Vanguard FTSE Emerging Markets Vanguard 58,489.10
EEM iShares MSCI Emerging Markets BlackRock 45,582.19
EFA iShares MSCI EAFE BlackRock 41,503.35
A% iShares Core S&P 500 BlackRock 41,031.36
QQQ PowerShares QQQ Invesco PowerShares 31,868.73
VTI Vanguard Total Stock Market Vanguard 29,037.49
LQD iShares iBoxx $ Investment BlackRock 23,676.84

Grade Corporate Bond
TIP iShares Barclays TIPS Bond BlackRock 20,704.68
24
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Fonlarin cazibesi, vergl avantajindan ¢ok
cesitll yatirim araclarina erisim ve
saglam yonetisim yapilarinda

Duinyanin en eski finans merkezinin bulundugu Ingiltere’de
yonetilen fonlarin buyukltugu 2013 yilinda 700 milyar sterline
ulasmis bulunuyor. The Investment Management Association
(IMA) yeni CEO’su Daniel Godfrey, ingiltere’de kurumsal
yatirimcilarin profili, sektordn gelisimini etkileyen faktorler ve
IMA’nin faaliyetlerini Kurumsal Yatirimcrya degerlendirdi.

ngiltere’de kurumsal

yatirimcilarin roli ve

onemini anlatir misiniz?

Daniel Godfrey - ingil-

tere’deki varlik yoneticileri

yerli yatirimeilar adina
yaklagik 2,6 trilyon sterlini yoneti-
yor. Bu rakam, GSYIH'nin %175'ine
tekabtil ediyor. Ayrica yurtdist
yatirimetlar adina da 1,6 trilyon
sterlini yonetiyorlar ki, bu durum
Ingiltere’yi diinyanin en biiyiik
varlik yonetimi merkezlerinden biri
yaptyor.
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Ingiltere’nin miisteri tabani ge-
leneksel olarak, sabit 6demeli
emeklilik planlari ve dikey-biitiin-
lesmis varlik yonetimi kollarryla
faaliyet gosteren hayat sigortalarinin
hakimiyetindedir. Ingiltere, Hollan-
da ile birlikte, Avrupa’nin en buytk
fonlanmis emeklilik meblaglarina
sahiptir.

Varlik bazinda bakildiginda, en
buytik iki miisteri grubu hala sabit
6demeli emeklilik planlari ve hayat
sigortalaridir ancak biiytimenin itici
glicleri arasinda bir degisim de soz

konusu. Finans hizmetleri sektori
gelistikce, Ingiliz varlik yoneticileri
de ana sirketlerinden bagimsizla-
styor ve cesitleniyor. Sabit 6demeli
emeklilik planlarindan, belirlenmis
katki esaslt emeklilik planlarina
dogru yasanan kayma da, varlik yo-
netimi sektorl icin yarattigi firsat ve
zorluklarla giderek 6nem kazaniyor.
Ayni zamanda, hem bireysel hem
kurumsal musteriler tarafindan ya-
tirim fonu kullaniminda (unit trust,
open-ended investment company)
kayda deger bir artis yasantyor.



Ingiltere’de yatirim fonu
kiiltiiri nasil gelisti? Sizce fon
sektoriniin biyimesinin ar-
dindaki temel faktorler neler-
dir? Ozellikle vergilerde olmak
uizere, mevzuat degisiklikleri
oldu mu?

Daniel Godfrey - Dinyanin en
eski finans merkezi olarak Londra,
sektoriin yizyillar icinde gelisimine
taniklik etti. Yatirim ortakliklar:
Ingiltere’de 19. yiizyilin sonlarin-
dan itibaren faaliyet gdstermesine
ragmen, sektor 1930’larda poptiler
olmaya bagladi. 1960’larda tamamen
yerlesmis bir piyasa haline geldi ve
gectigimiz yarim yuzyillik dénem
boyunca da kayda deger bir bii-
yiime yasadi. IMA verileri, 1960'ta
200 milyon sterlin olan yonetimdeki
fonlarin 2013’te 700 milyar sterline
ulastigint gosteriyor.

Yatirimcilar fonlara erismek icin
vergi avantajlt paketleri kullanabilse
de, fon yatirimi 6zellikle vergi avan-
tajlt degildir. Fonlarin cazibesinin
nedeni, uluslararas: bir yelpazede
profesyonelce yonetilen cesitli ya-
tirrmlara erisim kolayligi ve saglam
yonetisim yapilaridir. Bu baglamda,
Lehman Brothers'in tetikledigi 2008
krizinden sonraki iki yilda fon sek-
torinin rekor diizeyde perakende
satis yapmasi dikkate degerdir.

IMA, Ingiltere’de yatirim ve
emeklilik fonlarini tanitmak
icin ne gibi calismalar yapiyor?
Kamuoyunu finansal konularda
bilgilendirmek icin ne tir etkin-
likler var?

Daniel Godfrey - IMA'nin yeni
CEO’su olarak sektoriimiiziin
onemine, isimizin degerinin altini
cizecek ve gelecekte yapacagimiz
her seyde itici glic olacak amacimi-
zt anlatacak yeni bir dille odaklan-
mak istiyorum. Amacimiz yatirim
yoneticilerimizi, insanlarin finansal
stkintilara dayanma glictinii gelistir-

mesini saglayacak, onlarin finan-
sal isteklerini gerceklestirmesine
yardim edecek ve yaslandikca iyi
bir hayat standard: stirdtirmelerini
saglayacak en iyi konuma getirmek.

Amacimiza odaklanirken, sektorin
potansiyelini gerceklestirmesini ve
insanlarin yasaminda gercek ve
olumlu bir fark yaratmasini saglaya-
cak ti¢ uzun vadeli hedefe yogun-
lasacagiz:

b ilki, isimizi miikemmel sektor
standartlari ve faaliyet uygulamalari
ile yapmak.

b ikincisi, yatirim yoneticilerinin
islerini en iyi sekilde yapabilecekle-
ri, mimkiin olan en iyi faaliyet or-
tamini olusturmak. Bu, diizenleyici
kuruluslarla ve siyasetcilerle birlikte
calisarak etkili, musterileri koruyan,
kolay anlasilir ve diistik maliyetli
bir mevzuat olusturmak anlamina
geliyor.

b Son olarak, gtivenilir ve bii-
ylyen bir sektér yaratmak duru-
munday1z. Bunu basarmak icin
finansal yeterliligin gelismesi, uzun
vadeli tasarruf ihtiyacinin ve yatirim
yonetiminin degerinin anlasilmast
icin elimizden geleni yapmaliy1z.
Musterilerimize strekli gelisen
standartlara ve iki tarafli iletisime
duydugumuz baglilig: gostermemiz
gerekiyor. Basart gliven yaratir ve
giiven de daha fazla insanin yeterli
ve uygun sekilde uzun vadeli tasar-
ruf yapmasini saglar.

IMA yakin zamanda, www.investin-
ginfunds.org adresinde bir tiiketici
bilgilendirme web sitesi act1 ve
okullarda finans egitimini destekle-
yen Kisisel Finans Egitimi Grubu’'na
mali destek vermektedir. Ancak,

Daniel Godfrey

[IT777777 7777777777777

CEO, The Investment Management Association

bu sadece tiiketici egitimiyle degil,
ayni zamanda sektori tiiketicinin
anlayacag bir dille konusma y6-
niinde egitmekle de ilgilidir.

Ingiltere fon sektorii Avrupa’da-
ki bor¢ krizinden nasil etkilen-
di ve 2013’ten beklentileriniz
nelerdir?

Daniel Godfrey - Makroekono-
mik diizeyde zor giinler yastyoruz
ve ongorilebilir gelecekte boyle
devam edecek gibi goriintyor. 1980
ve 1990lardaki yiiksek yatirim
getirisi donemi bitti. Ancak tiiketici-
ler tasarruflarindan getiri elde etme
(diistik faiz ortaminda ozellikle
zorlasan) arayisindalar ve emeklilik
birikimlerine daha fazla 6nem ver-
meliler. Fon sektoriinin, tiketicile-
rin uzun vadeli tasarruf ihtiyaclarini
karstlamalarina yardimct olmada
6nemli bir rolti bulunuyor.

UK merkezli fonlar 6zeti Yonetimdeki fonlar Net satislar
Subat 2013 £706 milyar £1.3 milyar
Subat 2012 £617 milyar

£1.2 milyar J
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SERPAM raporunda kurumsal
yatirimcilarin onemi vurgulandi

istanbul Universitesi Sermaye Piyasalari Arastirma ve
Uygulama Merkezi (SERPAM) tarafindan hazirlanan
“Turkiye Sermaye Piyasasi 2012 Yili Raporu”nda

Turk Finansal Sistemi gecmis yillarla ve diger tlke
piyasalariyla karsilastirilarak, 2012 yilindaki durumu
detayll bir sekilde inceleniyor. Kurumsal yatirimcilarin
ayri bir bolum altinda ele alindigi rapora iliskin
sorularimizi SERPAM Muduru ve SPK Eski Baskani

Prof. Dr. Mehmet Sukru Tekbas cevaplandirdi.
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Prof. Dr. Mehmet Stikrii Tekbas
SERPAM Mudlirt ve SPK Eski Baskani

urumsal Yatirim-

c1 - Raporda 2012

yilinda sermaye

piyasalarinin

yakindan izledigi

diinya ve Turkiye
ekonomisindeki gelismelerin bir
Ozeti verilmis. Piyasalar1 dogru-
dan etkileyen bu gelismelerden
kisaca bahseder misiniz?

Mehmet Stikrii Tekbas - Tim diin-
ya tlkeleri 2011 yilinda ve gectigi-
miz 2012’de yaklasik bes yil 6nce
yasanan ekonomik krizin yaralarini
sarmaya calismislardir. ABD'de 2012
yili icin aciklanan ekonomik veriler,
iktisadi faaliyetin bir nebze de olsa
hizlanmaya basladigini gostermek-
tedir.

Avrupa Bolgesinde ise 2012 yilinda
ekonomi kiiciilmeye devam etmis
ve ¢ yil aradan sonra bolge tekrar
resesyona girmistir. Ayrica bolgede
issizlik orani % 11,7’ye kadar ¢ik-
mustir. Avrupa Ekonomik Ongérii
raporunda 2013 yilinda bolgenin
ancak %0,1 gibi diisiik oranda

bir biiylime kaydedecegi tahmin
edilmistir. Dinyanin ikinci biytk
ekonomisine sahip Cin’de 2012

yilinin ilk dokuz ayinda ihracat ve
i¢ talepte daralma yasanmuis, fakat
yilin sonlarina dogru ekonomik
aktivitenin yeniden toparlanma
egilimine girdigine dair gostergeler
olusmaya baslamistir. Ancak yine
de buytme oranlart gostermektedir
ki, Cin’in buytimesi hiz kaybetmeye
devam etmektedir. 2012 icin tahmin
edilen biytime hizt %7,8'dir ve

bu oran 1999 yilindan sonraki en
dustik buytme hizidir. Cin Ekono-
misi'ndeki bu yavaslama, ihracat
pazarlarinin daralmaya devam
ettiginin 6nemli bir gostergesidir.
Uluslararasi Para Fonu’'nun 2013 yilt
icin kiiresel biiytime tahmini %3,6
oraninda kalmaistir.

Turkiye'de 2010-2011 donemin-

de gticlt ve i¢ talep kaynakli bir
buylme stireci yasanmis, Turki-
ye Ekonomisi bu performanst ile
diinyanin en hizlt buytyen ekono-
mileri arasinda yer almistir. Bu iki
yilin ortalama blytime orani %8,8
olmustur. Ancak buytme hizt 2012
yilinin ilk dokuz ayinda %2 6’'ya
dusmustiir. Ekonomideki bu yavas-
lama uzun stiredir rekor diizeylere
ulasmis olan cari acig1 da diisme
egilimine sokmustur. Yilin ilk do-
kuz ayinda cari a¢ik bir onceki yilin
aynt donemine kiyasla %35 dara-
larak 39,3 milyar dolar seviyesinde
gerceklesmistir. Glicli bluytiime
performansi istihdamda ciddi artis-
lar yaratmis ve Turkiye'nin issizlik
orant yillar icinde devamli dise-
rek 2012 yilinda %9,2 seviyesine

kadar gerilemistir. Ekim ve Kasim
aylarinda TUFE'nin beklentilerin
cok altinda kalmis olmasiyla, 2012
sene sonu enflasyonu %06,16 olarak
gerceklesmistir. TCMB, 2012 yilinin
Kasim ayinda faiz koridorunun

ust bandi olan “bor¢ verme” faiz
oranini 50 baz puan daha indire-
rek %9,0’a distrmiistiir. Bununla
birlikte, dntimizdeki donemde
finansal istikrar acisindan gerekli
goriilmesi halinde politika faizinde
ve gecelik bor¢ alma faizinde ol¢iili
bir indirimin giindeme alinabile-
ceginin bildirilmesi, piyasa faizle-
rinde rekor dususleri beraberinde
getirmistir. 2011 yilinin ortalarindan
itibaren Avrupa Bolgesinde yasa-
nan olumsuz gelismeler yurtici mali
piyasalarda dalgalanmalara neden
olmustur. Ancak 2012 yilinda Turki-
ye Sermaye Piyasalar: 2011 yilinda
yasanan kayiplart blytk ol¢tide
telafi etmistir.

Kurumsal Yatirimci - 2012 yilin-
da lilkemiz sermaye piyasasinda
mevzuat alaninda 6nemli yeni-
likler ytirtrliige girdi. Bu konuda
gorislerinizi alabilir miyiz?

Mehmet Stikrii Tekbas - Tiim bu
gelismelerin yaninda 2012 senesi,
Turkiye Sermaye Piyasalarr’nda
onemli yeni adimlarin atildigi bir
sene olmustur. 2499 sayili Sermaye
Piyasast Kanunu 30 Aralik 2012
tarihinde yurtrlikten kalkarak,
6362 sayili yeni Sermaye Piyasast
Kanunu kabul edilmistir. Yeni bir

(77777777 7777777777777

“ “‘Kurumsal yatirimetlarin pivasalardaki agwrl@ginin
artmastyent duzenlemelerin hayata geciriimesiyle

0Broeklesecekiin.” g9

2013 KURUMSAL YATIRIMCI W 53



EGITIM

/77 7777777777777777777

“Ku rumsal vatirimetlar, bireysel yatirimetlarin
akstne buttn yatirum araglartyla tgilt ayrintilt
aragtirmalar yaptktan sonra alim veya satum karart
verirler. Bu arastirmalar sayesinde kit kaynaklar deha
verimlive etkin kullandmig olur. 99

kanun hazirlanmasindaki en 6nemli
etkenler: yeni Tirk Ticaret Kanunu
ile anonim sirketler hukuku alanin-
da yapilan reformlar, AB miktese-
batina uyum, eski Sermaye Piyasast
Kanunu'nun bircok konuda yetersiz
kalmasi sayilabilir. Yeni kanunun
amaci, uluslararasi piyasalardaki
gelismeler dikkate alinarak sermaye
piyasasinin isleyisinin ve gelisimi-
nin saglanmasi, rekabet giiciiniin
arttirilmasidir. Bunun yaninda
yatirimcilarin haklarini korumak ve
giiven altina almak da yeni kanu-
nun amagclart arasinda yer almak-
tadir. Kanunun getirdigi yenilikleri
alt1 baslik altinda toplamak mim-
kiindir: Sermaye piyasast araglart
ve ihraccilar, finansal raporlama,
bagimsiz denetim, derecelendirme
ve degerleme, sermaye piyasasi
faaliyetleri, aracilar, 6z dizenleyici
kuruluslar, kurumsal yatirimcilar,
denetim ve tedbirler ve piyasa
suclari ve yaptirimlart. Bu kanunla
birlikte Ttirkiye Sermaye Piyasasi
Aract Kuruluslar Birligi'nin yapist
revize edilerek, birligin sadece aract
kurumlarin degil sermaye piyasa-
sinda faaliyet gosteren tim pay-
daslarin temsiline olanak veren bir
yaptya donisimu saglanmistir.

Sermaye piyasalarindaki ikinci
onemli degisim, IMKB'nin bir
anonim sirket haline gelerek Borsa
Istanbul adryla farkli bir yapiya bii-
rinmesi calismalaridir. 2012 senesi
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IMKB icin bu yeni yapinin hazir-
liklarinin yapildigt bir yil olmustur.
Merkezimiz tarafindan hazirlanan
“Kiiresel Rekabette IMKB'nin Ya-
pisal Konumlanmasi ve Alternatif
Modeller” basliklt calisma da bu
hazirliklarin bir parcasint olustur-
mustur.

Kurumsal Yatirimci - Raporda
kurumsal yatirimcilari ayri bir
béllimde inceliyorsunuz. Sermaye
piyasasinda kurumsal yatirimcila-
rin rollint anlatir misiniz?

Mehmet Stikrii Tekbas - Kurumsal
yatirimetlarin varliginin sermaye pi-
yasalart icin oldukca 6nemli oldugu
kabul edilmektedir. Piyasalarin et-
kin olabilmesinin gerekliliklerinden
birisi de, yeterli diizeyde kurumsal
yatirimeinin piyasada islem yapma-
sidir. Kurumsal yatirimcilar buytk
meblagli alim-satim yaparak piya-
sada fiyatlart belirlemede 6nemli
rol oynarlar ve piyasanin derinligini
arttirirlar. Piyasalarda derinlik liki-
dite ve fiyat istikrar1 saglar. Kurum-
sal yatirimeilar, bireysel yatirimcila-
rin aksine bitiin yatirim araclariyla
ilgili ayrintili arastirmalar yaptik-
tan sonra alim veya satim karari
verirler. Bu arastirmalar sayesinde
kit kaynaklar daha verimli ve etkin
kullanilm1s olur. Bunun yaninda
kurumsal yatirimcilar portfoy yatiri-
mt yaptiklari icin piyasada asiri fiyat
dalgalanmalart azalir. Bu faydalar

nedeniyle sermaye piyasalarinda
kurumsal yatirimcilarin vazgecilmez
bir agirlig1 bulunmaktadir. Gelismis
pivasalarda kurumsal yatirimeilar,
islem hacminin ¢ok buytk bir kis-
minit olustururlar.

Kurumesal Yatirimci - Yeni Ka-
nun ile getirilen diizenlemelerin
1siginda Kurumsal yatirimcilarin
gelisiminde nasil bir etki bekliyor-
sunuz?

Mehmet Stikrii Tekbas - Serma-

ye Piyasast Kanunu'nun getirmis
oldugu 6nemli yeniliklerden ve
degisikliklerden bir kismi da ku-
rumsal yatirimeilarla ilgilidir. Yeni
kanunla yatirim fonu ve yatirim
ortakligi sektoriintiin daha rekabetci
ve AB diizenlemeleri ile uyumlu bir
yapiya kavusturulmas: amaclanmis-
tir. Kolektif yatirim kuruluslarinin
portfoylerindeki varliklara iliskin
olarak saklama hizmeti, ilk defa

AB Diizenlemelerine uygun olarak
Kanun'da tanimlanmakta ve portfoy
saklama hizmetini ytrttecek ku-
ruluslarin sorumluluklari belirlen-
mektedir. Yeni kanun ayni zamanda
AB UCITs Direktifi kapsaminda ana
faaliyet konusu yatirim fonlarinin
kurulmasi ve yonetimi olan “Portfoy
Yonetim Sirketi’ni tanimlamaktadir.
Baska bir konu da “Degisken Ser-
mayeli Yatirim Ortaklig1” adi altinda
Turk Hukuku icin yeni olan bir
sirket tirti tanimlanmasidir. Yatirim
fonu ile yatirim ortakligr modelinin
bir bilesimi olarak diizenlenmis
olan bu sirket turt, ortakligin farkl
portfoylerden olusacak sekilde
yaptlanmasina imkan vermektedir.
Yeni kanunda yapilan bu dizen-
lemeler oldukc¢a 6nemlidir ancak
sektorin piyasalardaki agirliginin
artmasi yeni dizenlemelerin hayata
gecirilmesiyle gerceklesecektir.



Varlik Yonetim Sirketlerinde
Operasyonel Risk Yonetimi

perasyonel risk,
en basit sekliy-
le, bir sirkette
uygun olarak
tasarlanmamis
veya basarisiz
insaa edilmis i¢ stireclerden veya
insan ya da sistem kaynakl: hatalar-
dan kaynaklanan maddi zararlar ile
itibar erozyonu seklindeki risklerdir.
Operasyonel riskler cogu zaman
hukuki riskler, mevzuata uyum
riskleri ve itibar risklerini icerir.

Hukuki riskler sirket tarafindan
dizenlenen sozlesmelerde yer
alabilecek hatalardan, sirkete karst
acilan davalardan veya verilebilecek
ters yondeki hukuki kararlardan
kaynaklanan ve sirketin operas-
yonlarini ters yonde etkileyebilecek
riskleri tanimlar. Mevzuata uyum-
dan kaynaklanan riskler, diizenle-
yici otorite tarafindan hiikkiim altina
alinmis kanunlar, yonetmelikler,
kurallar vb. seklindeki diizenleme-
lere uyulmasindaki basarisizliklar
sebebiyle sirketin yaptirimlara ma-
ruz kalarak, gerek maddi gerekse
de manevi kayiplara ugrama risk-
leriyle ilgilidir. Ttibar bazli operas-
yonel riskler ise sirketin kamuoyu,
ticari iliskide oldugu diger sirketler,
diizenleyici ve denetleyici otoriteler
nezdinde olumsuz algilanma olasi-
ligidir. Bu kapsamda operasyonel
risk yonetimi gerekli mekanizmalar,
araclar, politikalar ve proseduirler
ile operasyonel kaynakli risklerin
tanimlanmast, degerlendirilmest,
izlenmesi, raporlanmast ve kontrol
edilmesidir.

Varlik yonetim sirketleri, banka-

Serkan Karabacak
Genel Mudur Yardimaisi
Sermaye Piyasasl Lisanslama Sicil ve
Egitim Kurulusu A.S.

lar ve sigorta sirketleri disarida
birakilirsa, en genis anlamiyla
yatirim fonlari, serbest fonlar ve
ornegin emeklilik sirketleri gibi
buylk yatirim portféylerini icine
alan her turli sirketi kapsamaktadir.
Gecmiste risk yonetimi dedigimiz-
de varlik yonetim sirketleri (VYS)
icin pazar riskinin Sl¢iimlenmesi,
izlenmesi ve olusabilecek kayipla-
rin 6nlenmesi distinilmekteyken,
ozellikle son yillarda riskin daha

genis bir perspektifte diistintilmesi
gerektigi aciga cikmistir. VYS'ler
acisindan operasyonel riskler, pazar
riskinden farkli olarak getiri ile
pozitif korele degildirler, diger bir
ifade ile bir alfaya sahip degildirler.
Dolayistyla operasyonel risklerin
mimkin oldugunca minimize
edilmesi gerekmektedir. Bu sayede
sirket maliyet etkin olacaktir. Diger
taraftan pazar risklerinin minimize
edilmesi gerekli degildir. Portfo-
yun riske uyarlanmis getirisinin
maksimizasyonu agisindan, bu tiir
risklerin optimize edilmesi amac-
lanmalidir. VYS§'ler pazar risklerinin
yaninda kredi risklerine de maruz-
dur, ama kredi riskleri de dahil olsa
bile bahsi gecen risk cesitlerinden
operasyonel riskler, bir VY$'nin
karst karstya kalacag: en buytk
hacimli risktir. Pazar ve kredi
riskleri aslinda VYS'lerin gelirleri-
ne dolayl: olarak etki etmektedir.
Musteri fonlarinin karliligindaki bir
gerileme daha dusiik komisyonlara
sebep olmakla birlikte, s6z konusu
gerileme asil olarak musteri fonlari-
n1 etkilemektedir. Musteri fonlarinin
dismesi de beraberinde VYS'nin
gelirini distirmektedir. Buna kar-

“ begmiste risk yanetimi dedigimizde varlik
vonetim sirketleri (VY9) igin pazar riskinin
olglimlenmest, izlenmest ve olugabilecek kayplarin
onlenmest dustndalmekteyken, 0zellikle son yllarda
riskin dana gents oir perspekitite dustnulmest

gerekiigl agida Gkmistir. gy
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silik, operasyonel riskler dogrudan
VYSnin kendisini etkiler. Ornegin
VY$'nin emir platformlarindaki bir
aksaklik, s6z konusu VYSyi ciddi
anlamda zor durumda birakacak-
tir. Ayni sekilde mevcut hukuki
diizenlemelere uyum saglayamama,
cok buiytik operasyonel zararlara ve
sonug olarak énemli derecede itibar
kayiplarina sebebiyet verebilecektir.
Gecmis yillarda bu tirden zararlara
iliskin fazla sayida 6rnek mevcuttur.
Bu kapsamda bir VY$'nin port-

foy yatirimlarindan maruz kaldig:
klasik yatirim risklerine ek olarak
operasyonel riskleri de dikkate
almasi gerekmektedir. VYS$lerin
operasyonel risklerinin iyi yoneti-
lebilmesi, bazi genel kabul gérmiis
prensiplerin yeterli derecede anla-
silmast ve sirkete hakim olmalari ile
mimkindir().

1. Operasyonel riskler él¢tilmeli ve
izlenmelidir.

Hatali islemler, musteri sikayetle-
ri, diizenleyici otoritenin koymus
oldugu kurallara tam uyum sagla-
nip saglanmadigy, sirket ici kural
ihlalleri olup olmadig: vb. islemle-
rin izlenmesi ve denetlenmesi ¢cok
onemlidir. Yine otomasyon disinda
kalan ve manuel olarak yapilmakta
olan islemlerin daha dikkatli izlen-
mesi gerekmektedir.

2. Uygun sistem, stirec ve
kaynaklar risk yénetiminin bir
parcasidir.

Risk olcimlemesi ve denetimi aci-
sindan en uygun teknolojik aracla-
rin kullanilmasi, VYSlerin musteri
islemlerinin ilgili misteri hesaplari-
na tahsisi, muisterilerin varliklarinin
degerlemesi vb islemleri kolaylas-
tiracak ve bu asamalarda meydana
gelebilecek riskleri 6nceden tespit
etmekte kolaylik saglayacaktir. Bu
cercevede, s6z konusu sistemlerin
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“ [aliganlarin zellikle mevzuata uyum,
operasyonel risk yonetimi ve etik ile ilgilt konularda
stireklt egitime tabl tutulmast sirket igt buttncdl

ol risk yonstimikultirandn olusumuna dogrudan

destek verir. gy

yapilan islemlere uygunlugunun
belli periyodlarla degerlendirilmesi
o6nem arz eder.

3. Son kullanicilarin kontrol
edilmesi

VYSlerin 6zellikle firma calisan-
lart tarafindan gelistirilmis olan
uygulama ve veritabanlarinin
VYSlerin mevcut muhasebe ve IT
sistemlerince degerlendirilemedigi
durumlarin ¢ok ciddi olarak kontrol
edilmesi gerekmektedir. Ayrica sir-
ketin calisanlari tarafindan 6zellikle
VYS muhasebe kayitlarina dogru-
dan veri saglandigt durumlarda,
bagimsiz kontrol mekanizmalarinin
devreye alinmasi gereklidir.

4. Uygun ve yeterli bir IT ve data
backup sistemi kurulmasi
Operasyonel risklerin etkin sekilde
yonetilmesi etkin bir I'T altyapisi-
nin varligindan ayri distintilemez.
Bu kapsamda tiim departmanlarin
datasi entegre edilmelidir. Ayrica,
VYSler katastrofik risklere karst
datay1 yedeklemelidirler.

5. Etkin bir kayit sistemi
kurulmasi

VYSler devlet kurumlari tarafin-
dan tutulmasi zorunlu kilinmis her
turden kayitlarini saklamak icin
gerekli sistemlerini kurmalidirlar.

6. Miisteri gizliligi
VYS'ler genel olarak miusterilerinin

onemli ve hassas ve tictinci taraf-
larin kesinlikle gérmemesi gereken
bilgilerine sahiptirler. Bu kapsamda
musterilerinin bu tiirden bilgilerinin
disari ¢ikmast risklerine karst ciddi
onlemler alinmast gerekmektedir.
Dolayisiyla VYS$'lerin IT altyapisi
siber saldirilara, data kayiplarina
veya yetkisiz kisilerin girislerine
karst gticli ve gliven verici olma-

Lidir.

VY§'lerin yukarida sayilan prensip-
lerin timiind titizlikle uygulamala-
r1, onemli operasyonel risklerden
kacinabilmeleri icin gerekli olmakla
birlikte yeterli degildir. Calisanlarin
operasyonel risklerle ilgili olarak
egitime tabi tutulmalar: da 6nem
arz eder. Calisanlarin 6zellikle
mevzuata uyum, operasyonel risk
yonetimi ve etik ile ilgili konular-
da stirekli egitime tabi tutulmasi
sirket ici buttinctl bir risk yonetimi
kiltirinin olusumuna dogrudan
destek verir.

Sonug olarak, 6zellikle son yillarda
ortaya cikan operasyonel risk-

ler nedeniyle bircok VYS, sadece
operasyonel riskleri dlciimlemek,
degerlendirmek ve kontrol etmek
amactyla operasyonel risk depart-
manlart kurmaya baslamislardir.
Operasyonel risklerin daha iyi
yonetilmesi, VY$lerin stirdiirtlebilir
sekilde blytimelerine olumlu etki
edecektir.

[1] Buy Side Risk Managers Forum, Martin et al. (2008)
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CFA Investment Research Challenge
Turkiye finalini ODTU kazandi

FA Society of

Istanbul'un bu yil

besincisini diizenledi-

&i Universiteler Arast

Hisse Senedi Arastir-

ma Raporu Yarigsmast
“Investment Research Challenge” 2012-
2013 finalinde Orta Dogu Teknik Uni-
versitesi ekibi birinci oldu. ODTU ekibi
Turkiye’yi 11-12 Nisan'da Londradaki
EMEA Bolgesel finalinde temsil etti.
Dernek’ten yapilan aciklamada, tini-
versite-sermaye piyasalart isbirliginin
en canlt 6rneklerinden birisi olarak
belirtilen yarismanin, Tiirk Sermaye
Piyasalarina bes yildir kiiresel stan-
dartlarda gencg yetenekler kazandir-
dig1 ifade edildi.

CFA Research Challenge yarismasina
Turkiye’nin onde gelen tniversitelerin-
den 6grenciler katiliyor. Yarismaya kati-
lan 6grenciler, IMKBde kote bir sirketin
analizini yapip, sektorden bir “industry
mentor” ve Universiteden bir “akademic
advisor” a danisarak raporunu yazi-
yor. Rapor son olarak finans sektori
profesyonellerinden olusan jiiri oniinde
sunuluyor. Kazanan ekip Turkiye'yi yurt
disinda temsil ediyor.

Yarismada bu yil sirket olarak Ttrk
Hava Yollar1 (THY) secildi. Ak
Portfoy sponsorlugunda 7 Mart'ta
gerceklestirilen yarisma finalinde,
Bilgi Universitesi, Bilkent Universitesi,
Bogazici Universitesi, Istanbul Tek-

nik Universitesi, ODTU ve Sabanct
Universitesinden olusan ekipler, THY
hakkinda hazirladiklar: hisse senedi
arastirma raporlarint sektor profes-
yonellerinden olusan jlrinin 6ntinde
sundu. Dort kisilik jurinin verdigi
oylarin ortalamast ile daha once iki
deneyimli sektor calisant tarafindan
degerlendirilen rapor notlarinin orta-
lamas: alindiginda, ODTU takimu ilk
strada yer aldt. Yarismaya katilan her
tniversite takimina kendi tiniversi-
telerinden bir akademik mentor ile
birlikte sermaye piyasalarinda calisan
deneyimli bir isim sektor mentori
olarak atanarak, teorik bilgi ile piyasa
pratigi arasinda gercekci bir baglanti
kurulmast amaclaniyor.

il Sorularnmizi cevaplayin,
) <} kitap kazanin!

Degerli okuyuculanmiz bu sayfada yer alacak ve cevaplar daha énce
Fon Dunyas: sayfalanmizda yayinlonmis bilgilerden olusan sorular
dogru cevaplayanlara kitap hediye ediyoruz. Herkese iyi sanslar...
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EMEKLILIK FONLARININ YONETIMINE
ILISKIN GORUS ve ONERILER

urkiye’de Bireysel
Emeklilik Sistemi
(BES) Latin Ameri-
ka ve Orta&Dogu
Avrupa tlkelerinden
farkli olarak istege
bagli bir sistemdir. Bu nedenle
BES’i bu asamada SGK sistemini
tamamlayict bir emeklilik donemi
yatirimi olarak diisinmek daha
uygun olur. Buna mukabil 6zel
emekliligin zorunlu oldugu Polon-
ya, Sili ve Meksika gibi tlkelerde
katilimetilarin yaslilik dénemi hayat
standartlarint asiri piyasa riskle-
rine karst korumak icin emeklilik
ve portfoy sirketlerine asgari getiri
sarti uygulanmaktadir. Ana fikir
olarak, emeklilik fonlarinin orta-
lama getirisine oranla ifade edilen
bir minimum getirinin altinda kalan
fonlarin eksik getirisi, toplu bir
sigorta fonundan veya son asamada
emeklilik sirketi tarafindan karsila-
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nir. Ancak cezaya dayali bu tiir re-
kabet ortami katilimcilart korumaya
calisirken, fon yonetim sirketleri
birbirini takip ve taklit eder duruma
geldigi icin, etkin varlik dagilim1
yapmaktan uzaklasmaktadir. Do-
layisiyla musteri ¢ikart icin yapilan
bir uygulama musterilerin ¢ikarint
zedeler hale gelmistir.

Bu tir bir aksakligin yasanmadi-
g1 BES'te ise emeklilik fonlarinin
yonetiminde tam rekabet eksikligi
diyebilecegimiz diger bir u¢ sorun
yasanmaktadir. Gegtigimiz 10 yilda
faizler strekli dustigu icin devlet
tahvillerinin sagladigt olaganusti
getiriler bu eksikligi katilimcilara
fazla hissettirmedi. Ancak devlet
katkili yeni donemin basladigt
BES’te, diistk faiz ortaminda, getiri
farklari daha 6nemli olacak. Kati-
limcilar, fon getirilerinden memnun
olmadiginda emeklilik sirketini

degistirebilirler ama fon yonetimini
degistirmek icin en etkin yol bu
olmasa gerek. Ayrica binlerce kati-
limci, fon yonetimi sirketlerinin per-
formansint yakindan izleyip deger-
lendirmek durumunda olmayabilir.
Bunun yerine, emeklilik sirketi, fon
yonetimi sirketini degistirme, sayisi-
ni arttirma, kontrat sartlarini degis-
tirme yoluna gitmelidir. Turkiye'de
ise emeklilik sirketleri sadece kendi
sermaye grubuna mensup portféy
sirketiyle calismakta, ve sonug ola-
rak katilimcilar, en optimal getiriyi
en uygun maliyetle sagladiklarindan
emin olamamaktadir.

Bireysel emeklilik sisteminden
beklenen makro faydalarin (tasar-
ruf oraninin artmasi ve sermaye
piyasalarinin gelismesi) saglanmast
icin fon yonetiminde etkin rekabet
ortaminin yaratilmasi kritik 6nem
arz etmektedir. Kamu otoritesi bu




Mehmet Gerz
Genel Mudur / Chief Invesment Officer
Ata Portfoy Yonetimi

konuya sadece katilimcilarin getirisi
acisindan degil, sermaye piyasala-
rinin derinligi ve saglikli islemesi
acisindan da bakmalidir. Clinkt
bazi Latin Amerika ve Orta&Dogu
Avrupa tlkelerinde goruldigt gibi
emeklilik fonlar1 kartopu gibi buyu-
yerek, piyasalarda “baskin” yatirim-
ct grubu olabilmektedir. Piyasalari
derinlestirip oynaklig: azaltmasi
gereken bu fonlar toplu hareket
ettiklerinde (“stirti davranist”) bek-
lenenin tam aksine piyasalardaki
oynaklig1 arttirabilmektedir. Mesela
kendi milli piyasalari gorece kuictik
olan Sili, emeklilik fonlarina %45’
kadar yurt disina yatirim serbestisi
getirmistir. Polonya ise %5 limit
koymus, ancak AB mahkemeleri bu
sinirlamayt iptal etmistir. Turki-
ye’deki BES fonlarinin sanst ise
yurt ici piyasalarin gorece derin ve
gelismeye musait olmasidir. Ancak
piyasa dalgalanmalarinda ¢cogun-
lugun ayni yonde hareket ederek
dalgalarin boyutunu arttirmasina
engel olmak icin, fon yonetiminde
asirt yogunlasmaktan kacinmak fay-
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“ Dogru sekilde geligen bireysel emeklilik
sistemi bireyler (i etkin bir tasarruf aract

olurken, makro agidan yurt (cl tasarruf oranint
arttirarak cart aclk probleminin gozimine ve
sermavye plyasalarinin gelisimine ciddi katkilar

saglayacakiir. yy

dali olacaktir. Emeklilik sirketleri de
birden fazla portfoy yonetimi sirketi
ile calisarak daha dengeli ve cesitli
bir risk-getiri demeti saglayabilirler.

Emeklilik fonlarinin uzun dénem-
li getirilerini belirleyen iki etken
vardir: 1) Varlik (fon) dagilimi,

2) Secilen fonlarin getirisi. Cesitli
akademik calismalara gore varlik
dagilimi, tek tek fonlarin getirisine
gore cok daha fazla 6nemlidir. Do-
layisiyla BES’te katilimei, fon secimi
ve degisimi yaparken aslinda isin
onemli kismint kendisinin yapmak
durumunda oldugunun farkinda
olmalidir. Ontimiizdeki yillarda bu
konu daha iyi anlasilacak ve varlik
dagilimini fon icinde ¢ozen basit
uygulamalar yayginlasacaktir. Diger
yandan fonlarin iyi yonetilmesini
temin etmek ise emeklilik sirketinin
musterilerine karst bir sorumlulugu-
dur. Emeklilik sirketi, fonlart en iyi
yonetecek birkac portfoy sirketini
tespit etmeli, bunlar arasinda adil
bir rekabet ortami saglamalidir.

Son yasal degisikliklerde fonlarda
“ortalama alt1” getirilerin stirmesi
durumunda duzenleyici kurumlarin
portfoy sirketinin degistirilmesi yo-
niinde miidahil olabilecegi yer ald1.
Tebligde 6nerilen %30 grup dist
portfoy sirketleri ile calisma kosulu

kanunun son halinde yer almasa
da, SPK ve Hazine rekabetin dogru
yol olduguna isaret etmistir. Ikinci
10 yilinda, emeklilik sirketlerinin
yapmast gerekenlerin basinda varlik
dagilim1 konusunda daha basit ve
etkin ¢oztmler sunmak ve fonlarin
yonetiminde musteri ¢cikarint 6n
planda tutan rekabet ortamini sag-
lamak gelmektedir. Dogru sekilde
gelisen bireysel emeklilik sistemi
bireyler icin etkin bir tasarruf aract
olurken, makro acidan yurt ici
tasarruf oranini arttirarak cari agik
probleminin ¢éziimiine ve sermaye
piyasalarinin gelisimine ciddi katki-
lar saglayacaktir.

Sektortin bu tiir bir rekabet orta-
mina dogru ilerlemesi icin basit

bir mekanizma 6nermek istiyoruz:
Her emeklilik sirketi Devlet Katkisi
fonunu bes degisik portfoy yone-
timi sirketine yonettirip, periyodik
olarak (bir veya iki yilda bir) deger-
lendirme yaparak performansta geri
kalan bir veya iki portfoy sirketini
degistirme yoluna gidebilir. Bu
sekilde gerek emeklilik sirketleri,
gerekse portfoy yonetimi sirketleri
rekabet kiiltiirtine alisip, bir stire
sonra katilimetlarin birikimleri-

nin de daha rekabetci bir sekilde
yonetimini saglayacak is streclerini
gelistirebilirler.

Sektor yoneticileri ve ¢alisanlarinin gtincel konulardaki gortslerini paylasacaklari SERBEST KURSU kosesini bu sayimizdan
itibaren baslatiyoruz. Bu kdsede yayinlanacak yazilarin igcerigi tamamen yazarin kendi gorusleridir ve TKYD gorusu olarak

algilanmamalidir. Yazi icerigindeki bilgi, belge ve verilerin dogrulugundan yazari sorumludur. Bilgilerin hata ve eksikligin-
den dogabilecek zararlardan TKYD Kurumsal Yatirimci dergisi sorumlu degildir.
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Ahead for the

Michael Pettis

University Press,

Street Smarts:

YATIRIMCI KITAPLIGI

—

Dlinya ekonomisini bekleyen tehlikeli yol

—— THE GREAT
Rebalancing: REHALANCING
Trade,
onflict and the
Precious Road

S Cod

- ——
World
Economy

b, Ul s
P ! e
Y el e T

Michiom! Panin

Princeton

Ocak 2013,
216 Sayfa.

Cin’in ekonomik biylimesi
tekliyor, Euro ciddi tehdit
altinda, ABD 6nemli ticari
dezavantajlarla mticade-

le ediyor. Yeni bir Buyuk
Buhran mr? Pek sayilmaz.
Saygin ekonomist ve Cin
uzmant Michael Pettis,
diinya ekonomilerinde kritik
dengelerin yeniden belir-

lendigi doneme girdigimizi
savunuyor. The Great Reba-
lancing: Trade, Conflict and
the Precious Road Ahead for
the World Economy (Buytik
Yeniden Dengeleme: Ticaret,
Ihtilaflar ve Diinya Ekono-
misinin Ontindeki Tehlikeli
Yol) istikrar bozucu politi-
kalarin buiyiik ekonomilerde
nasil tahribat yarattigini
anlatiyor.

Pettis bu kitapta, sert ticari
dengesizliklerin finansal
krizin fitilini atesledigini ve
ayrica krizin bircok tilkenin
carpik tasarruf ve tiketim
politikalarindaki basari-
sizligin sonucu oldugunu
vurguluyor. Istikrar bozucu
politikalarin arkasindaki

nedenleri inceleyen Pettis,
onemli ekonomik merkezleri
mercek altina aliyor. Cin’'in
kayip on yilini, Euro bol-
gesinin dagilmasini, mevzi
kaybeden ABD Dolarr’'ni

ve bunlarm etkilerini analiz
ediyor.

Kitap hakkinda Publishers
Weekly'de yer alan bir
yazida, ticaret, doviz kurlart,
sinir Otesi sermaye akislart,
vergilendirme, yatirim ve
mali politikalar hakkinda
cok kapsamlt bir perspektif
sundugu vurgulaniyor ve
“Pettis’in ufuk acici kitabt
mevcut kriz hakkinda dog-
matik fikirler yerine net du-
stince tarziyla 6ne cikiyor”

Bir yatirim dahisinden hesaplasmalar

»JIM ROGERS
oy, <
Adventures
on the Road
and in the
Markets

Jim Rogers
Crown
Business,
Subat 2013,
272 Sayfa.

ABVENTENRN B8 71 5343 4nE c THE MARKETS

Bir Wall Street efsanesi olan
ve ayni zamanda ¢cok satan
kitaplarin yazart Jim Rogers,
omrini gecirdigi piyasalar-
dan gozlemlerini, yatirimin
icytiziini ve ekonomik,
siyasi, sosyal analizlerini
sunuyor. Tabii alinmast
gereken derslerle birlikte...
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Kitabin adi: Street Smarts:
Adventures on the Road and
in the Markets (Caddenin
Akillilart: Yollarda ve Piyasa-
larda Maceralar).

Jim Rogers cesitli tlkeler-

de yaptg: gezilerle ilgili
eglenceli hesaplasmalartyla
da biliniyor. Diinyada bircok
tlkeyi gezen, Rusya’dan
Singapur’a kadar bircok
piyasay analiz eden Rogers,
okuyucularina, yatirimcilara
ve Wall Street’teki boga gii-
resi meraklilarina izlenimle-
rini kitaplartyla aktarmisti.
Investment Biker, Adventure
Capitalist, Hot Commoditi-
es and a Bull in China adl
kitaplarini saymadan olmaz.

Rogers bu kitabinda, Alaba-
ma’daki cocukluk yillarin-
dan baslayarak, 6mrtint
verdigi Wall Street donemini,
yatrimctligini, ortaklarindan
oldugu basarilt Quantum
Fonu’nu anlatiyor. Hayatin-
dan onemli kesitler, Yale ve
Oxford’taki 6grencilik giinle-
ri, piyasalardan aniarini da...
Bitmek tilkenmek bilmeyen
merakint deneyime donis-
tirmesi ve cevresindeki
diinyay1 anlama cabasi Jim
Rogers’'in Wall Street’in sim-
diye dek bilinen en keskin
zekali yatirrmetlarindan birisi
olmasint sagladi. Bu kitap da
bir anlamda bunun hesap-
lasmasi...

deniliyor.

“Kiiresellesme Paradoksu” adlt
kitabin yazani Dani Rodrik
ise, Pettis’in glinimiizin k-
resel ekonomisini altlist eden
makroekonomik dengesizlik-
ler hakkinda temel bir rehber
yazdigini ifade ediyor.

Keynes hakkindaki meshur
biyografisiyle bilinen Robert
Skidelsky de, Pettis’in finansal
krizin 6ntine ge¢mek icin tim
buytik ticaret ekonomilerin-
de derin reformlar gerektigi
yolundaki analizinin fazlasiy-
la dikkate deger oldugunu
belirtiyor.

Cin, Avrupa ve kiiresel eko-
nomi uzmani olan Michael
Pettis, Pekin Universitesi'nde
finans ve ekonomi profesori.

Rogers, ayrica bu kitabiyla
diinyanin nasil “calistigt”
konusundaki sasirtict goz-
lemlerini, gelecege iliskin
ongordugi trendleri, Asya’nin
21. ylzyilda nicin dominant
ekonomik gii¢ olacagini,
gelecekteki degisime ailesini
hazirlamak icin karisi ve iki
kiziyla birlikte Singapur’a na-
sil tasindigini da okuyucuyla
paylastyor.

Unlii televizyoncu Lou Dobbs,
“Bu kitabt satin alin. Kesinlikle
ve coskuyla destekliyoruz”
derken, New York Times
yazart Ben Stein ise, Waren
Buffett, John Bogle ve Jim
Rogers’'tan baska yatirim dahi-
sinin bulunmadigini soyliyor.



Deger yatirimcilarinin sirlari

The Value
Investors:
Lessons from
the World
Top Fund

Managers

Ronald Chan

Wiley,
Eyliil 2012,
250 Sayfa

Yatirim efsanesi Warren
Buffett, bir keresinde, “Ya-
tirtmda basari IQ ile paralel
gitmez, siradan bir zeka

ile ihtiyaciniz olan diger
insanlarin yatirim yaparken
karsilastigt sikintilardan ders
ctkarmaktir” demisti. Robert
Chan da bunu anlamak icin
diinyadaki efsane niteligin-
de 12 deger yatirimcist ile
roportajlar yaptt. Onlarin
kisisel gecmislerini, kilttir-
lerini, yasam deneyimleri-
ni, yatirim zihniyetlerinin
olusumunu ve stratejilerini

paylasti.

The Value Investors: Lessons
from the World Top Fund
Managers (Deger Yatirimcila-

rt: Dlinyanin En Buytk Fon
Yoneticilerinden Dersler)
farkli perspektiflerle nasil
basariya ulasildigint anlati-
yor.

“Deger yatiriminin babast”
Benjamin Graham ile ¢cok
yakin calisan 106 yasindaki
Irving Kahn, 95 yasinda-

ki Walter Schloss (War-

ren Buffett'r, Graham ve
Dodsville ile birlikte stiper
yatirimct olarak tanimliyor),
Hong Kong merkezli Value
Partners’in kuruculari Cheah
Cheng ve V. Nee Yeh ile
Ispanya’dan Francisco Gar-
cia Parames deger yatirimi-
nin strlarini anlatan isimler
arasinda...

Enkaz altinda yapilacaklar listesi

Afterthe (859 A 'L E R
Music 4
Stopped: 'H E

MLLTS I'E

The Financial

Crisis,

the Response,
and the Work

STOPELED

Ahead
Alan S.
Blinder

Penguin Press,

Ocak 2013,
496 Sayfa.

Kitabin tanitimi soyle: Gu-
nimizin en akilli ve keskin
gorisli ekonomik distntir-
lerinden birinden kriz ve
alinacak dersler hakkinda
ustaca bir anlatt.

Kiresel finansal kriz hak-
kinda bircok kitap yazildi.
Bunlar tarihin ilk misved-

deleri... Alan S. Blinder'in
yeni kitaby; After the Music
Stopped: The Financial
Crisis, the Response, and
the Work Ahead (Miuzik
Durduktan Sonra: Finansal
Kriz, Tepki ve Yapilacak-
lar) biraz farkli... Princeton
Universitesi profesorii, Wall
Street Journal yazari, Federal
Reserve Board (FED) eski
Baskan Yardimcist Alan S.
Blinder, bu kitabinda savas
sonrast Amerikan tarihinin
en kot ekonomik krizini
kendi tislubuyla kapsaml: ve
tutarlt bir bicimde anlatir-
ken, ekonominin hala enkaz
altinda oldugunu ve bu
noktadan sonra neler yapila-

cagmi da siraltyor.

Blinder, saglikl: bir netlikle,
ABD finansal sisteminin na-
sil gittikce asirt karmasiklas-
tigin1, kamu yararina uygun
olarak yasal dayanaklardan
uzaklastigini ve sonunda
2007’den baslayarak mu-
kemmel firtina deneyimini
nasil yasadigini anlatiyor.
Once konut balonu patladi,
daha sonra Blinder’'in de-
yimiyle “tahvil balonunun”
patlama etkisi daha genis
ve daha yikictydi. Amerikan
finansal yapist dagildiginda,
hasar sadece derin degil
ayni zamanda genisti. Diinya
ekonomisi, kiiresel finansal
sistem bir korku tlineline

Derleyen: Levent Gurses
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“The Value Investors” okuyu-
culart ayrica bu yatirimeilarin,
deger yatirimi perspektifi ile
yillar boyunca piyasa ortala-
masinin tzerinde nasil perfor-
mans sagladigini, siradan bir
yatirimeinin da sahip olabile-
cegi kazandiran dengenin ne
oldugunu da kesfedecekler.

Columbia Universitesi profe-
sorlerinden Bruce Greenwald,
bu kitabin deger yatirimina
baslangi¢c noktast oldugunu,
derin yatirim teorisi analizleri
ve formiiller icermese de ger-
cek deger yatirimeilarinin na-
sil basladiklarint ve glinimtiz-
de kimler oldugu hakkinda
yasam Oykilerinden olusan
dersler icerdigini soyliyor.

girdi. Ancak, Blinder daha
kotistintin hentiz gercek-
lesmedigini savunuyor. Bazi
sorulari net bir bicimde
bizden 6nce yanitliyor ve
gelecekte kacinilmaz olacak
bazi secenekleri de siraliyor.
Wall Street Journal’da kitapla
ilgili yer alan yazida, “Blin-
der usta bir hikaye anlatict...
Bu finansal kriz hakkinda-
ki en iyi kitaplardan biri”
yorumuna yer veriliyor.
New York Times’ta Michi-
ko Kakutani, “ziyadesiyle
okunabilir” derken, Financi-
al Times’taki yorumda, kriz
hakkindaki okuma listesinin
en ustinde yer almasi ge-
rektigi vurgulaniyor.
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AVRUPA YATIRIM FONLARI PiYASASI 2012

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfdy Yonetimi Birligi (EFAMA) 2012
yili verilerine gore, yatirim fonlari varliklari ytizde 12.4 buyUye-
rek 8,94 trilyon Euro duzeyine ¢iktl. UCITS net varliklari ylzde
11.7 artisla 6,29 trilyon Euro olurken, non-UCITS varliklari ytizde
14.1 buyUyerek 2,65 trilyon Euro duizeyine yukseldi.

UdITS fonlarinda 2012 yilinda 201 milyar Euro net para girisi

gerceklesti. 2011'de 97 milyar Euro’luk ¢ikis yasanmisti. Tahvil
fonlari 203 milyar Euro net girisle aslan payini alirken, hisse
fonlarina yasanan iki milyar Euro girisi de golgede biraktl.
Para piyasasl fonlari duistik faiz ortamindan etkilenmeye de-
vam ederken, bu fonlardan 39 milyar Euro ¢ikis kaydedildi. Bu
2011 yihindaki 33 milyar Euro dlizeyinin Uzerindeydi.

Net satislar ve UCITS Varliklarinin Dagilimi / 4.Ceyrek

Dorduncu ceyrekte UCITS net para girisi 78 milyar Euro’ya yUk-
seldi. Onceki ceyrekte 20 milyar Euro giris olmustu. Hisse fonlar-
da onceki ¢ceyrekte yasanan ¢ikisa karsilik, dorduncu ceyrekte
30 milyar Euro net giris yasandi. Tahvil fonlarinda 61 milyar Euro
ile onceki ¢ceyrekteki 50 milyar Euro’nun da tzerinde net giris
kaydedildi. Dengeli fonlara para girisi onceki ceyrekte kaydedi-
len 10 milyar Euro’dan 13 milyar Euro’ya yukseldi. Bu gelismelere
karsllik, para piyasasi fonlarindan ise 28 milyar Euro net ¢ikis ya-
sandi. Bu grupta Ucuncu ¢eyrekte de 31 milyar Euro dlizeyinde
¢ikis olmustu. DOrdinct ¢eyrekte tahvil fonlarinin net varliklari

onceki ceyrege gore ylzde 4.2 buiytyerek 1.85 trilyon Euro’ya
yukselirken, hisse fonlari varliklari ytizde 3.1 artarak yaklasik 2.1
trilyon Euro diizeyine ciktl. Dengeli fonlar énceki ceyrege gore
varliklarini ylzde 2.6 artirarak, 995 milyar Euro’ya yukseltti.
Diger tarafta para piyasasi fonlar net varliklarinda ise ytzde 3.6
azalis yasanirken, net varliklar 1.01 trilyon Euro dizeyine indi.
Gecen yilin genelinde ise, tahvil fonlarinin varliklari ytizde 22.4,
hisse fonlar ylzde 13.5, dengeli fonlarin varliklari ytzde 11.4
buyUudu. Para piyasasi fonlarinin net varliklari ise ytizde 3.6
oraninda geriledi.

4 Kategorilerine Gére UCITS Varliklarinin Dagilimi
UCITS TURLERI :ui 1:': 2/201 zray 3010113::1“2‘ gore d;g(i'?im 31/1 :qu::ni gore d;?(i?)im
Hisse 2,099 33% 64 3,1% 249 13,5%
Dengeli 995 16% 25 2,6% 102 11,4%
Toplam Hisse ve Dengeli 3,094 49% 89 3,0% 351 12,8%
Tahvil 1,850 29% 74 4,2% 339 22,4%
Para Piyasasi 1,015 16% -38 -3,6% -38 -3,6%
Fon Sepeti @ 58 1% -4 -6,5% -2 -2,7%
Diger 280 4% 3 1,2% 9 3,3%
TOPLAM 6,295 100% 121 2,0% 657 11,7%
(Garantili Fonlar) 163 3% -7 -4,3% -19 -10,4%
1. Aralik 2012 sonu - Ey_h'il 2012 sonu Karsilastirmasi 2. Aralik 2012 sonu - Aralik 2011 sonu karsilastirmasi
3. Fransa, Liiksemburg, Italya ve Almanya’da bulunan fon sepetleri haric, bunlar diger fonlar icerisinde bulunuyor. }
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Ulke Bazinda Net Satislar/ 4. Ceyrek ve 2012

UCITS fonlarda dorduncu ceyrekte 19 tlkede net para
girisi yasandi. Bunlardan tgunde girisler 10 milyar
Euro’nun uzerinde gerceklesti: Liksemburg (42 milyar
Euro), irlanda (27 milyar Euro) ve ingiltere (15 milyar
Euro). Almanya, Hollanda, isvec ve Polonya bir milyar
Euro’nun tzerinde net giris ¢eken ulkeler oldu. Buna
karsilik, Fransa 17 milyar Euro cikis yasadi. ispanya ve
isvicre de sirasiyla (i¢ milyar ve iki milyar Euro’luk net
¢lkisa sahne oldu.

Net Varlik Degerleri / 4. Ceyrek

EFAMAnIn yayinladigi 2012 yili dordincu ¢eyrek istatis-
tiklerine gore, UCITS net varliklari 6nceki ceyrege gore
%2 artarak 6.17 trilyon Euro’dan 6.29 trilyon Euro’ya, non-
UCITSler %3.2 artisla 2.57 trilyon Euro’dan 2.65 trilyon

Gegen yil genelinde ise 15 Ulkede net giris yasanirken,
dokuz Ulkeye bir milyar Euro'nun Uzerinde net giris
kaydedildi. Liksemburg net giris yasanan ulkelerin
basinda gelirken, 97 milyar Euroluk net giris elde etti.
irlanda hemen arkasindan 91 milyar Euro giris ile takip
etti. ingiltere 17 milyar Euro, isvicre 12 milyar Euro ile
izledi. Diger buyUuk bazi merkezlerde ise cikislar kayde-
dildi: Fransa 24 milyar Euro, Almanya 350 milyon Euro ve
italya dokuz milyar Euro.

Euro’ya yukseldi.

Donem sonunda, toplam yatirimlar icerisinde UCITS lerin
pay1 %70.4 dlizeyindeydi. Fon sayisi UCITS lerde 35,372
adet, non-UCITS’de 19,095 adet oldu.

Avrupa Yatirim Fonu Endiistrisinin Ulkeler Bazinda Net Varlik Degerleri Tablosu
Uye Ulkeler 31/12/2012 30/09/2012 31/12/2011
EUR m EUR m % degisim EUR m % degisim
Avusturya 147,818 1,7% 145,898 1,3% 137,216 7.7%
Belgika 87,298 1.0% 86,461 1,0% 84,701 3,1%
Bulgaristan 250 0.0% 233 7.1% 228 9,3%
Cek Cumhuriyeti 4,589 0.1% 4415 3,9% 4,195 9,4%
Danimarka 164,434 1.8% 158,366 3,8% 139,046 18,3%
Finlandiya 66,335 0,7% 63,722 4,1% 55,387 19,8%
Fransa 1,505,731 16,8% 1,473,679 2,2% 1,387,341 8,5%
Almanya 1,285,527 14,4% 1,244,907 3,3% 1,133,518 13,4%
Misir 6,703 0.1% 6,007 11,6% 6,252 7.2%
Macaristan 11,675 0,1% 11,170 4,5% 8,948 30,5%
irlanda 1,227,425 13.7% 1,199,950 2,3% 1,055,267 16,3%
italya 190,492 2,1% 189,013 0,8% 200,445 -5,0%
Lihtenstayn 27,713 0,3% 29,514 -6,1% 30,017 -7,7%
Liiksemburg 2,383,826 26,7% 2,314,448 3,0% 2,096,506 13,7%
Malta 9,720 0,1% 10,405 -6,6% 8,318 16,8%
Hollanda 68,577 0.8% 65,497 4,7% 64,364 6,5%
Norveg 74,836 0,8% 72,749 2,9% 61,828 21,0%
Polonya 35,795 0.4% 32,906 8,8% 25,934 38,0%
Portekiz 23,741 0.3% 23,011 3,2% 22,102 7,4%
Romanya 3,432 0.0% 3,246 5,7% 3,105 10,5%
slovakya 3,751 0.0% 3,543 5,9% 3,201 17.2%
Slovenya 1,828 0.0% 1,841 -0,7% 1,812 0,9%
ispanya 150,366 1,7% 151,284 -0,6% 156,412 -3,9%
isveg 172,471 1,9% 168,819 2,2% 150,434 14,6%
isvigre 297,270 3,3% 307,931 -3,5% 275,520 7,9%
Tiirkiye 22,663 0.3% 22,237 1,9% 20,239 12,0%
ingiltere 969,636 10,8% 949,434 2,1% 827,670 17,2%
Tiim fonlar 8,943,900 100.0% 8,740,690 2,3% 7,960,007 12,4%
ucITs 6,295,307 70.4% 6,173,529 2,0% 5,638,128 11,7%
Non-UCITS 2,648,593 29.6% 2,567,161 3.2% 2,321,880 14,1% )

-

. Aralik 2012 sonu - Eyliil 2012 sonu karsilastirmasi 2. Aralik 2012 sonu - Aralik 2011 sonu kargilastirmasi
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Dunya Yatirim Fonlari 2012

Yatirim fonlari varliklari 2012 sonunda
22.17 trilyon Euro’ya ulasti

Net Varlik Degerleri

Avrupa Yatirim Fonlari Birligi (EFAMA) ve ABD Invest-
ment Company Institute (ICl) tarafindan derlenen ve 45
llkeyi kapsayan Duinya Fon istatistikleri 2012 yili d6r-
duncu ¢eyrek sonuclarina gore, 2012 Aralik ayi sonunda
dinyada yatinm fonu varlklari 22.17 trilyon Euro dulize-
yine ulasti. BOylece 6nceki ¢eyrege gore yuzde 1, 2011
yill sonuna gore ise yuizde 11'lik bir blytime gosterdi.
ABD dolar1 bazinda ise fon sepetlerini de kapsayan dun-
ya yatirim fonu varliklari ytizde 3.1 artigla 29.25 trilyon
ABD dolarrna yukseldi.

Duinya hisse fonlari varliklari dorduncu ¢eyrekte degis-
meden 8.1 trilyon Euro dlizeyinde kaldi. Ayni donemde
tahvil fonlari net varliklari yuzde 2 buyUyerek 5.3 tril-
yon Euro’ya cikarken, dengeli/karma fonlarin varliklari
da ylzde 1.2 artisla 2.4 trilyon Euro oldu. Para piyasasi
fonlari ise ayni donemde ytizde 1.3 artarak Aralik ay1
sonunda 3.6 trilyon Euro duzeyinde gerceklesti.

64 M KURUMSAL YATIRIMCI 2013

Dorduncu ¢eyrek sonunda, dunya yatirim fonlari var-
liklarinin ytizde 37’si hisse fonlarda, yluzde 24'U tahvil
fonlarinda, yuzde 11'i ise dengeli/karma fonlardaydi.
Para piyasasi fonlari varliklari da dinya piyasasinin
yuzde 16'sin1 olusturdu.

Ayni donemde dinyadaki yatirim fonlarinin sayisi
83,682 adete ulastl. Fon turune gore, bunlarin ylzde
33'Unu hisse fonlar, ylzde 21'i dengeli/karma fonlar,
yuzde 16’sini tahvil fonlari ve yuzde 3'linu para piyasasl
fonlari olusturdu.

Dunya fon varliklari dagihmina gore Aralik ay1 sonun-
da, piyasada en buyUk paya ABD ve Avrupa, sirasiyla
yuzde 49 ve ylzde 28.4 pay ile sahip bulunuyorlardi.
Avustralya, Brezilya, Kanada, Japonya, Cin, Gliney Kore,
Guney Afrika ve Hindistan onlari takip etti. Avrupa’nin
non-UCITS varliklar katildiginda ise piyasa pay1 ylzde
36'ya ulastl.



Net satislar

Dorduncu ¢ceyrekte fonlara toplam para girisi 369 milyar
Euro ile onceki ¢eyrekteki 167 milyar Euro'nun uzeri-

ne ¢iktl. Uzun vadeli fonlara net para girisi 263 milyar
Euro ile onceki ¢eyrek donemde elde edilen 175 milyar
Euro’nun tzerinde gerceklesti. Hisse fonlarda énceki bes
¢eyrek donemde arka arkaya yasanan para ¢ikiglarin-
dan sonra, dorduncu ¢eyrekte 14 milyar Euro net para
girisi yasandi.

Tahvil fonlarinda ise onceki ¢eyrekte elde edilen 146
milyar Euro para girisinin de Uzerine ¢ikilarak, 163

efama
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milyar Euro diizeyinde net giris oldu. Para piyasasi fon-
larinda ise onceki ¢eyrekte yasanan net ¢ikisin ardin-
dan, dordincu ¢eyrekte 106 milyar Euro net para girisi
kaydedildi. Dengeli/karma fonlarda, dérdincu ¢eyrekte
net para girisi 33 milyar Euro oldu, tG¢uncu ceyrekte 38
milyar Euro duizeyindeydi.

Yilin tamaminda yatirim fonlarina toplamda net 828
milyar Euro para girisi gerceklesti. Bu miktar buyuk
0Ol¢lide uzun vadeli fonlara net para girisinden kaynak-
landl.

4
Diinyada Hisse, Tahvil, Para Piyasasi ve Dengeli / Karma 2012 Dordiincii Geyrek Yatirim Fonu Varlhiklari
Fon Varhklan (Milyar Euro, ceyrek sonu) Dagiliminda cografi Trendler (Milyar Euro, ceyrek sonu)
B15 LRL
T il [w] [m] Dn an
I_ﬂ.l"_l LLE Yienel par sl bavervnva g S gy
| |.1 L
WL ML, MIZIC INTAG WILI T J0IZIC IOTAG
Hese Tahwil Paza Pryaiass Dengeli/iarrma
w/ '”“"“ L L
TR T
Barpiyn Fanmia dagnarpa
e aeld g L
v/

Yatirim Fonu Net satislari (milyar Euro)

AVRUPA DUNYA @

2012 2011 2012 2011
1C 10 2¢ 3¢ 4C EETTP I T e o el e 1¢ 2¢ 3¢ 4C

Hisse 30 -7 48 -21| -2 -8 -32 -16 8 -43 -29 9 -27 -9 3045 16 -79 -52| -6 -14 -43 14
Tahvil 26 47 25 51| 8 65 82 73| 7 10 -22 -11] 50 42 50 61|42 70 7 49/169 121 146 163
Para Piyasasl -57 -32 42 45, -83 -53 29 110 -9 -30 -5 11| 22 -1 -31 -28|-74 -59 -46 72 -55 -42 -9 106
Dengeli/Karma | 15 9 2 8| 21 8 16 8|20 23 -15 -9 8 -7 10 13|33 40 -14 -1| 44 2 38 33
Diger ® 24 49 7 21| 23 17 19 31| 4 6 2 -12 4 2 0 2 56 80 28 15| 41 31 35 53
Uzun Vadeli ® | 95 98 -13 128 86 96| 36 47 -78 -61, 74 9 51 106 176 206 248 141 175 263

TOPLAM 38 66 -55 105 FZERRCliES L) 206‘ 27 18 -83 -50 8 20 102147 104 83 ‘193 99 167 369

Dipnotlar: (1) Avusturya, Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Macaristan, irlanda, italya, Lihtenstayn,
Liiksemburg, Malta, Hollanda, Norveg, Polonya, Portekiz, Romanya, Slovakya, Slovenya, Ispanya, Isveg, isvicre, Ttirkiye ve Ingiltere verilerini kapsiyor.
(2) 2011/3¢ 39 lilke, 2012/1C 40 lilke, 2012/3C, 2012/2¢, 2011/1¢, 2011/2C, 2011 4C 41 llke raporlandi. Raporlanan Ulkelerin varliklari 2012 4C sonunda
tum Ulkelerin %94’tinu temsil ediyor.

(3) Fon sepeti net satislarini iceriyor

(4) Para Piyasasi Fonlan disindaki toplam
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Yatiim Fonlan Piy

lar Piyasast ilk
Ceyrekte Yuzde 6,3 Buyudu

Piyasada altin ve anapara garantili/korumali fon tiirlerinden
ctkis yasanirken, yiizdesel olarak en ytiksek girisin gézlemlendigi
Jfon tirleri siraswyla %22,4 ile B Tipi valoriii fonlar, %16,9 ile hisse
senedi fonlar: ve %3,9 ile para piyasas: fonlar: oldu.

1Ibasindan bugtine
beklentilerimiz dogrul-
tusunda hisse senetleri
piyasasinda dalgali seyir
hakim olurken, tahvil
bono piyasasinda ise gosterge tahvil
Subat ay1 basinda %b5,60 seviyelerine
kadar geriledikten sonra, Merkez
Bankasr'nin para politikasinda aldigl
onlemlerin de etkisi ile 29 Mart
itibariyle %6,25 seviyelerine kadar
yukseldi. Ocak ayinda ABD ve Cin
basta olmak Uzere kuresel ekonomi-
nin toparlanma surecine girip girme-
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yecegi, ABD'de bor¢ tavani ve kamu
harcamalari kesintileri ilgili yapilacak
gortsmeler, buytume ve enflasyon ile
ilgili veriler olmak uzere ABD, Avrupa
ve Cin'de aciklanan makroekonomik
veriler ana gindem maddelerini
olusturdu. Yurtici piyasalarda ise
Moody’s, Turkiye ile ilgili yaptigi
degerlendirmelerde Turkiye’'nin
notunun yatirim yapilabilir seviyeye
yukseltilmesi icin cari islemler acigi
basta olmak Uzere dis kiriiganlikla-
rinin azaltilmasi gerektigini acikladi.
Bu aciklamanin ardindan, yukseliste

olan hisse senetleri piyasasinda tari-
hi zirve olan 86,787 seviyesinden sert
kar satislari gerceklesti. Amerika'da
bor¢ tavaniyla ilgili endiselerin de-
vam etmesi, Avrupa Merkez Bankasl
toplantisinda ortak bir karar sonucu
politika faizinin sabit tutulmasi ve
beklentilerin Uzerinde bir kisminin
geri 6denecegi aciklanan LTRO fi-
nansmanlarinin etkisiyle Ocak ayina
1,32 seviyelerinde baslayan EUR/
USD paritesi, 1,36 seviyesine kadar
yukseldi. Merkez Bankasr'nin TL'nin
asiri degerlenmesinin onlenecegi



yonundeki acgiklamalarinin etkisiy-
le, USD/TL kuru yatay hareketine
Ocak ayinda da devam etti. Ocak
ayina 1,78 seviyesinde baslayan
USD/TL kuru, EUR/USD paritesindeki
yukselise paralel hareket ederek
1,76 seviyelerine kadar geriledi.

Subat ayinda tahvil ve bono piyasa-
sinda getiri egrisindeki dikeylesme
hareketi devam etti. Kredi notu
artisinin ertelenmesi, ABD 10 yillik
tahvillerindeki satis ve Merkez
Bankasr'nin uyguladigi para politi-
kasi, Turkiye 10 yillik tahvillerinde
sert satiglara neden oldu. Yuizde

7 seviyelerine kadar ytkselen 10
yillik tahvil faizleri ayin son haftasi
FED'den gelen agiklamalarin ardin-
dan ABD tahvillerine gelen alislarin
da etkisiyle, %6,80 seviyelerine
kadar geriledi. Subat ayina %5,84
seviyesinde baslayan gosterge
tahvilin bilesik faizi ay1 %5,70 sevi-
yesinde kapatti. BIST 100 endeksi
Subat aymin buyuk bolimunde,
rekabet kurulunun bankalara ceza
verecegi haberi ile ozellikle banka-
cllik hisselerindeki baskl nedeniyle
asagl yonlu bir hareket sergiledi.
Ancak 76,000 seviyesinde gelen tep-
ki alimlariyla endeks, yine bankaci-
lik sektortinin onderliginde Subat
ayini artida kapatmay1 basardi.
Mart ayinda yurtdisindaki ana
glindem maddeleri; Glney Kibris
ile ilgili endiseler, ABD'de beklen-
tilere gore daha iyimser aciklanan
makroekonomik veriler, gelismis Ul-
keler Merkez Bankalari toplantilari,
basta buyume ve enflasyon ile ilgili
veriler olmak Uzere ABD, Avrupa ve
Cin'de ac¢iklanan makroekonomik
veriler olarak siralanirken EUR/

USD paritesi 1,28 seviyelerine kadar
geriledi. Yurticinde ise onemli
glindem maddeleri; Hazine’'nin
dizenledigi ihaleler, Merkez
Bankasi PPK toplantisi ve S&P’den

(77777777 7777777777777

“Toplam fon pazart buyumesi 1,9 milyar TL
oldu ve bu bayimenin 11 milyar TL'si B tipi valorli
fonlar, 0,9 milyar IL'st para plyasast fonlartve

0,3 milvar IUstAtipt fonlardan olustu gy

gelen not artinnmi haberiydi. Hazine
ihalelerinde faizlerin beklentilerin
Uzerinde olusmasinin ardindan,
verim egrisinin kisa ve orta tarafin-
daki faizlerde yukselisler goruldu.
TCMB, 26 Mart PPK toplantisinda
politika faizini beklendigi gibi ylizde
5,5 dlizeyinde sabit birakirken, faiz
Koridorunun Ust bandini stirpriz

bir sekilde %8,5’ten %7,5'e 100 baz
puan duslrdu. TCMB, ROK’larda da
artisa gitti. S&P Turkiye'nin kredi
notunu BB'den BB+'ya, yatirim ya-
pilabilir seviyenin bir kademe altina
yukseltirken, gérinimu ise duragan
olarak belirledi. S&P not artirrminda
iyilesen ihracat performansinin ana
faktor olduguna vurgu yapti.

2013 ilk ceyreginde gerceklesen bu
gelismeler dogrultusunda BIST 100
endeksi Mart sonu itibariyle 85,899
seviyesine, Merkez Bankasl para po-
litikasi kararlarinin etkisiyle gosterge
tahvil %6,25 seviyelerine yukseldi.
EUR/USD 1,28 seviyelerinde hareket
ederken, TL sepeti 2,06, USD/TL ise
1,81 seviyelerinde idi.

Gecen yllsonunda 30,1 milyar TL
olan yatirim fonlari pazari, Mart
sonu itibariyle %6,3 buyuyerek 32
milyar TLye ulasirken, yatirimcl sa-
yisl ise 3,4 milyon Kisiden 3,2 milyon
Kisiye gerileyerek Kisi basina dtisen
yatinm fonu miktari artti. Piyasada
altin ve anapara garantili/korumall
fon turlerinden cikis yasanirken,
ylizdesel olarak en yuksek girisin
gozlemlendigi fon turleri sirasiyla
%224 ile B Tipi valorlu fonlar, %16,9
ile hisse senedi fonlari ve %3,9 ile

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

para piyasasl fonlari oldu. Toplam
fon pazarn buyumesi 1,9 milyar TL
oldu ve bu budytmenin 1,1 milyar
TLsi B tipi valorlu fonlar, 0,9 milyar
TLsi para piyasasi fonlari ve 0,3
milyar TLsi A tipi fonlardan olustu.
B tipi valorlu fonlarda 2013 yatirim
stratejilerine uyumlu bir sekilde, de-
gisken ve 0zel sektor tahvil ve bo-
nolarina yatirim yapan fonlara giris,
hisse senedine yatirim yapmayan B
tipi valorlu fonlardan ise ¢ikis goz-
lemlenmekte. Anapara garantili/
korumali fonlar yilbasindan bugtine
0,2 milyar azaldi, bu azahs 21 Subat
tarihinde pazardaki 0,3 milyar TL1lik
buyuk itfadan kaynaklanmakta idi.

(Milyon TL)
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YATIRIM FONLARI PIYASASI

DEVLET KATKISININ ETKIiSiYLE BIREYSEL
EMEKLILIK FON PAZARI %8 BUYUDU Emeklilik Fonlar1 Varlik Bazinda Dagilim

Devletin bireysel emeklilik fonlarina tesvik
1%

nedeniyle 2013 itibariyle uygulamaya koydu-
gu ek katki payinin da etkisi ile, yilbasindan
bugtine bireysel emeklilik fon pazari %8 bu-
yuyerek toplam 22 milyar TLye ulasti. Yatirim
fonlarinda gozlemledigimiz strateji olan port-
foylerinde hisse senedi iceren fonlara yatirim
yapmak, emeklilik fonlarinda da gozlemlendi.
Bu tur fon kategorisi olan Dengeli (Esnek &

wm K i Boeglanma
W Dengedl MEwnek & Kasne )
= i

. Liki

W K ma vy BorLemma

& [y

Karma) fonlar %15,5 buyudu ve toplam 7,2 201 Mare 2013
milyar TL'ye ulastl. Diger yandan emeklilik

fonlarina yapilan yatirimlarin daha uzun va- uzun vadede degistigi son bir senede beklentiler dogrultusun-
deli olmasi nedeniyle, fon turleri icerisinde en da, emeklilik fon pazarindaki tur tipinde dagihm asagidaki 2011
yuksek artis hisse senedi fonlarinda gercek- sonu ile Mart 2013 karsilastirmali grafiginde gozlemlenebiliyor.
lesti ve 1,7 milyar TL'ye ulasan hisse senedi Grafiklerden de gortlebilecegi gibi, Dengeli (Esnek& Karma) ile
fonlar1 %17,3 yUkseldi. Hisse Senedi turlerinin 2011 yili sonundan Mart 2013’e toplam
Ozellikle Tirk piyasalari ile ilgili gériinimun pazardaki agirligl artmis bulunuyor.

Yatirim Fonlari
Sektorunde Net Satislar

Net satislar (milyon TL)

FON TURLERI Ocak-Mart 2013
Tabloda goruldigu Uzere, Ocak-Mart 2013 déneminde Hisse 100,01
yatirim fonlari sektortinde tum fonlara toplam 1.537 Bono 569,21
milyon TL net para girisi gerceklesmistir. Likit -148,94
Yilin ilk ¢eyreginde en fazla para girisi 906.54 milyon Dengeli 906,54
TL ile dengeli fonlar olurken, bu grubu 569 milyon TL Diger 110,70
ile bono fonlari takip etmektedir. Fon Sepeti -0,75
Ayni donemde en fazla para ¢ikisl ise yaklasik 149 TOPLAM 1.536,78
milyon TL ile likit fonlarda gorilmustiir. w/

Yatirim Fonlar Biiyiukliik *

MART 2012 Haziran 2012 Eyltil 2012 Aralik 2012 Mart 2013
YATIRIM FONLARI BliyukIik Fon | Buytuklik Fon BuiyukIik Fon | Bliyuklik Fon | Buiytklik Fon
(milyon TL) | Sayisi |(milyon TL) | Sayisi |(milyon TL) | Sayisi |(milyon TL) | Sayisi |(milyon TL) | Sayisl
Hisse Senedi Yogun 859,7 59 8353 61 7359 60 6922 54 1.051,9 61
Tahvil Bono 2.145,8 78 3.056,0 86 6.179,6 90 7.732,8 96 10.002,2 94
Karma 1.939,3 141 2.008,4 140 2.344,6 140 2.993,1 141 4.022,1 141
Para Piyasasli 20.169,5 51 20.292,2 48 18.262,6 47 17.153,7 46 15.722,9 45
Diger 4.350,3 127 3.357,3 118 2.526,0 105 1.934,5 99 1.558,5 83
Fon Sepeti 16,8 5 15,3 5 15,6 5 14,4 5 13,7 5
TOPLAM 29.481,4 461 | 29.564,4 458 30.064,3 447 | 30.520,7 441 | 32.371,5 429/
%

* Ozel fonlar haric tutulmustur.
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KYD ENDEKSLERI

ENDEKSLER

KYD FON ENDEKSLERI

GUNLUK HAFTALIK AYLIK | YILBASI

DEGISIM
(%)

DEGER | DEGISIM
(%)

DEGISIM

KYD TL BONO ENDEKSLERI

ENDEKSLER

DEGER

GUNLUK HAFTALIK AYLIK
DEGISIM | DEGER | DEGISIM
@ | @ |

YILBASI
DEGISIM

ATipi |31Aralk 2011 - 31 Arallk 2012| 764,81 | -0,02 | 1,87 | 586 | 36,84 91 31 Aralik 2011 - 31 Arallk 2012| 906,85 | 0,04 | 0,10 | 038 | 9,67
31.0ca.13 | 770,19 | -2,68 |-6,12 | 0,70 | 0,70 GUN 31.0ca.13 | 91255 | 004 | 0,14 | 063 | 063
285ub.13 | 766,26 | 065 [-057 | -240 | 0,19 285ub.13 | 916,70 | 0,01 | 0,08 | 051 | 1,09
29Mari3 | 804,77 | 094 | 155 | 571 | 523 29Mar.13 | 91923 | 0,00 | 001 | 029 | 137
B Tipi | 31Aralik 2011 - 31 Aralik 2012 124399 | 0,02 | 0,07 | 032 | 7,57 182 31 Aralik 2011 - 31 Arallk 2012| 1167,92 | 0,03 | 0,09 | 031 | 11,31
31.0ca.13 | 124892 | 001 | 007 | 040 | 040 GUN 31.0ca.13 | 1177,04 | 004 | 0,18 | 0,78 | 078
28.5ub.13 | 125329 | 0,01 | 0,09 | 037 | 075 285ub.13 | 1183,12 | 002 | 0,0 | 057 | 1,30
29Mar.13 | 1249,88 | 0,02 | 0,08 | -026 | 047 29.Mar.13 | 118453 | 0,00 |-005 | 0,14 | 1,42
365 31 Arallk 2011 - 31 Arallk 2012| 1164,10 | 0,03 | 0,07 | 022 | 13,56
GUN 31.0ca.13 | 117541 | 0,08 | 030 | 095 | 095
285ub.13 | 182,25 | 005 | 0,42 | 0,73 | 1,56
29.Mar.13 | 1179,64 | 0,01 |-0,16 |-0,17 | 1,34
O e ek (e 547 31 Aralik 2011 - 31 Arallk 2012| 268,41 | 0,01 | 0,00 | 024 | 15,66
ENDEKSLER DEGER | DEGISIM | DEGER |DEGSiM | DEGiSIM GUN 31.0ca.13 | 271,06 | 0,10 | 0,33 | 0,99 | 0,99
% | o 285ub.13 | 272,84 | 003 | 0,11 | 078 | 1,65
29Mar13 | 27181 | 004 |-0,18 |-034 | 1,27
NET |31 Aralk 2011-31 Aralik 2012 348,08 | 0,03 | 0,08 | 038 | 676 TOM | 31 Aralik 2011 - 31 Aralik 2012| 110543 | 0,01 | 0,05 | 0,61 | 16,56
31.0ca.13 | 349,33 | 0,01 | 0,08 | 0,36 | 036 31.0cai3 | 1113,77 | 0,16 | 007 | 0,75 | 0,75
28.§Ub.13 350,42 0,01 0,08 0,33 0,67 28.5Ub.13 1120,19 0,08 | 0,29 0,67 1,34
. 29Mar.13 | 351,67 | 001|009 | 037 | 1,03 29Mar.13 | 111643 | 0,01 |-0,04 | -025 | 0,99
BRUT 31 Aralik 2011-31 Aralik 2012 | 464,20 0,04 | 0,10 0,43 7,94 KYD 31 Aralik 2011 - 31 Aralik 2012 124,00 0,03 ] 0,09 0,33 110,90
31.0ca.13 466,17 0,01 | 0,09 0,42 0,42 KISA 31.0ca.13 124,91 0,04 | 0,19 0,74 0,74
285ub.13 | 467,87 | 001|009 | 039 | 079 285ub.13 | 12555 | 003 | 00 | 058 | 1,25
29.Mar.13 | 469,83 | 002 | 0,11 | 043 | 121/ 29Mar.13 | 12566 | 0,00 |-006 | 012 | 134
KYD 31 Aralik 2011 - 31 Arallk 2012| 130,45 | 0,01 | 0,00 | 022 | 16,60
ORTA 31.0ca13 | 131,72 | 0,43 030 | 097 | 097
285ub.43 | 132,74 | 0,06 | 0,16 | 091 | 175
29Mar.13 | 132,02 | 003 |-0,19 | -048 | 1,20
GUNLUK HAFTALIK AYLIK | YILBASI KYD 31 Aralik 2011 - 31 Aralik 2012 148,95 | -0,03 | 0,03 | 1,85 | 28,66
ENDEKSLER DEGER DEGi§iM DEGER DEGiSiM DEGISIM UZUN 31.0ca.13 149,49 0,44 |-0,49 0,36 0,36
285ub.13 | 150,08 | 0,19 | 0,75 | 044 | 0,76
TL 31 Aralik 2011-31 Aralik 2012 | 123,84 | 006 | 0,15 | 065 | 9,05 29Mar13 | 14878 | 002 0,15 |-068 | -0,12)
31.0ca.13 | 12461 | 002 | 014 | 062 | 062
28.5ub.43 | 12529 | 0,02 | 0,13 | 058 | 1,17
29Mari3 | 12597 | 002 | 043 | 056 | 1,72
USD | 31 Aralik 2011-31 Arallk 2012 | 107,00 | 0,02 | 0,04 | 0,18 | 273 st
31.0ca.13 | 107,21 | 001 | 004 | 0,19 | 0,19 ) NLUK HAET
28.§Ub. 3 10738 001 | 0,04 018 0.36 ENDEKSLER DEGER DES/[‘,S)IM D(ESuE'R DEGISIM | DEGISIM
29Mar13 | 107,56 | 001 | 004 | 0,16 | 0,52
31 Aralik 2011-31 Aralik 2012 | 106,84 | 0,02 | 004 | 0,18 | 2,68 uUsD 31 Aralik 2011-31 Aralik 2012 | 309,78 | 0,00 |-0,08 | -0,66 | 22,35
EUR 31.0ca.13 | 107,05 | 001 | 0,04 | 0,19 | 0,19 31.0ca.13 | 30422 |-035 |-203 | -1,79 | -1,79
285ub.13 | 107,22 | 001 | 004 | 0,18 | 036 28.5ub.13 | 302,95 | 041 | 075 | -154 | -2,20
29Mar.13 | 107,40 | 001 | 0,04 | 0,16 0’52) 29.Mar.13 | 298,58 | 0,05 -0,30 | -1,04 | -3,61
USD - | 31 Aralik 2011-31 Aralik 2012 | 335,49 | -0,28 [-0,73 | -0,64 | 15,12
L 31.0ca.13 | 32524 | -0,58 |-246 | -3,06 | -3,06
i 285ub.13 | 331,41 | -0,12 | 1,00 | 028 | -1,22
KYD TUFEX ENDEKSI 29.Mar.13 | 32903 |-0,23 |-0,78 |-0,84 | -1,93
ONLOK AP ATk fienst EUR | 31 Aralik 2011-31 Arallk 2012 | 217,14 | 0,07 | 0,36 | 037 | 16,22
ENDEKSLER DEGISIM | DEGER | DEGISiM DEGisiil 31.0ca.13 | 21635 | -0,16 |-0,41 1 -0,36 | -0,36
285ub.13 | 216,63 | 0,41 | 0,26 | -0,09 | -0,23
TUFE | 31 Aralik 2011-31 Aralik 2012 | 128,170 | -0,22 |-0,25 | 1,30 | 22,10 EUR- 31Arallk2011_31Afgl'm%é g;glg 8(2)1 82;’ ?;8 1?:‘5‘;
31.0ca13 | 130,759 | -0,11 1 070 | 202 | 202 TL 31.0ca13 | 29964 | -023 | 081 | 106 | 1,06
28.5ub.13 | 131,619 | 0,05 | 021 | 053 | 2,69 285ubA3 | 29715 | -0.18 |-006 | -066 | 023
29Mar.43 | 131,353 | 0,00 | 032 |-0,15 | 2,48 20Mar.13 | 29186 | 006|133 |-195 | -156)

KYD OST ENDEKSLERI

GUNLUK HAFTALIK AYLIK | YILBASI GUNLUK HAFTALIK AYLIK | YILBASI

ENDEKSLER DEGER  |DEGISIM | DEGER |DEGISIM | DEGiSIM [l ENDEKSLER DEGER | DEGISIM | DEGER |DEGISIM | DEGISIM
(%)

Agirhikl |31 Aralik 2011-31 Aralik 2012| 95547,560| -0,07 | -0,65 | -3,66 | -0,21 SABIT |31 Aralik 2011 - 31 Aralik 2012 119,15 | 0,06 | 0,08 | 0,53 | 10,72

ort. 31.0ca.13| 94603,601| 0,44 -0,58 | -0,99 | -0,99 31.0ca.13 | 11993 | 0,04 | 0,16 | 0,65 | 0,65

28.5ub.13| 91989,739| -1,45| 1,58 | -2,41 | -3,72 28.5ub.13 | 120,60 | 0,02 | 0,43 | 0,62 | 1,21

29.Mar.13| 92943,401| -0,50| -0,99 | -0,42 | -2,73 29Mar.13 | 121,18 | 0,00 | 0,10 | 0,50 | 1,70

Kapanis |31 Aralik 2011-31 Aralik 2012/ 95617,048 0,08| -0,51 | -3,36 | -0,42 DEGIS- |31 Aralik 2011 - 31 Aralik 2012 122,63 | 0,11 | 0,22 | 0,83 | 11,40

31.0ca.13| 94387,520, 0,01 -0,38 | -1,29 | -1,29 KEN 31.0ca.13 | 12338 | 0,01 | 0,12 | 0,61 | 061

28.5ub.13| 92091,338 -1,51| 1,60 | -2,33 | -3,69 28.5ub.13 | 124,41 | 0,03 | 0,16 | 0,61 | 1,21

29.Mar.13| 93012,601/ -0,08| -0,88 | -0,53 »2,72) 29Mar.13 | 12487 | 005 0,16 | 0,65 1,8y
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SEKTOR VERILERI

—

Yatirim Fonlarinda 2013 Ilk Ceyrek

GENEL DEGISIM :

2013 y1li ilk ceyrek portféy degerlerine bakildiginda, tim yatirim araclari donemi pozitif
getiri ile kapamistir. Borsa yatirim fonlari donemi %3,97 reel olarak %f1,31, yatirim fonlari
donemi %7,96 reel olarak %5,19 , emeklilik fonlari ise donemi %7,37 reel olarak da %4,63
getiri ile tamamlamistir.

Borsa Yatirim Fonlari
Emeklilik Fonlar1
Yatirim Fonlari

ilk Tarih 3 Ay

02.01.2013

372.500.088
20.353.719.338
28.588.754.372

21.973.381.485
30.696.564.927

son Tarih

01.04.2013

387.272.375

Degisim

%

3,97%
7,96%
7,37%

Reel

Artis

1,31%
5,19%
4,63%

Ac¢iklama: Yukaridaki tablo 2/1/2013 ile 1/4/2013 verileri ile hesaplanmistir.

FONLARDA BUYUME

2013 y1li ilk ceyrek yatirim araclarina baktigimiz-
da, tim yatirim gruplari dénemi pozitif getiri ile

tamamlamistir. Emeklilik fonlarinin yatirimci sa-

yilari %10,51, reel olarak %7,69 artarken ; bu oran
yatinm fonlarinda %2,09 reel olarak ise -9%0,52

olmustur. TUm yatirim araclarinin pazar paylari
artarken piyasanin buyukliguine baktigimizda ,
9%8,20 reel olarak da 95,43 oraninda buyuduguinu
yatirimcl sayisinda ise %8,10 ‘luk bir artis oldugu-
nu gorebiliriz.

ilk Por¢foy son Portfdy |Degisim Reel ilk son | Degisim| Reel p;lzkar Psaoz:r
Deger Deger % Artis | Kbss LCL % Artis Payl  Payl

Borsa Yatirim Fonlan 372500088 | 386260414 | 369% | 1,04% 684 628| -8,19% -1054% | 076%  0,72%

. Bireysel 18.365.498.648 | 19.847.848.932| 8,07% 531%  7.857.961, 8.677.831 10,43%| 7,61% | 37,24% | 37,20%

:::::hk Gruplara Yonelik | 1.988.220.689 2172.021.137 | 9,24% | 6,45% 282117 318.163| 12,78% | 9,89% 403% | 4,07%

20.353.719.338 22.019.870.070 8,19% | 5,42%  8.140.078  8.995.994 10,51% 7,69% @ 41,27% 41,27%

Emtia 740.254.399 671.400.856 | -9,30% |-11,62% 55.562 53.374| -3,94% | -6,40% 1,50% | 1,26%

Esnek 1.156.032.616 1.714.703.685 | 48,33% | 44,53% 29.347 35.079 | 19,53% | 16,47% 234% | 321%

Fon Sepeti 5.394.460 5.250.546 | -2,67% | -516% 83 66| -20,48%|-22,52% 0,01% | 0,01%

Hisse Senedi 818.568.839 992.986.383 | 21,31% | 18,20% 35.454 39.278 | 10,79% | 7,95% 1,66% | 1,86%

Yatirim Yogun 528.291.845 586.452.400 | 11,01% | 817% 253.798 274201 8,04% | 527% 1,07% | 1,10%

Fonlar Karma 21.781.761.553 | 22.910.717.128 | 5,18% | 2,49%| 2.704.427 | 2.737.414| 122% | -137% | 44,17% | 42,94%

Para Piyasasi 3.415.930.005 3.896.857.384 | 14,08% | 11,16% 181.226 188.732 | 4,14% | 1,48% 6,93% | 7,30%

Tahvil Bono 142.520.655 174.896.546 | 22,72% | 19,58% 5.798 5.883 | 1,47% | -1,13% @ 0,29% | 0,33%

Uluslararasi 28.588.754.372 | 30.953.264.927 | 827% | 550%| 3.265.695| 3.334.027| 2,09%  -052% | 57,97% | 58,01%

Piyasa 49.314.973.797 53.359.395.411| 8,20% | 5,43% 11.406.457 12.330.649 8,10% 5,34%

Aciklama: Yukaridaki tablo 2/1/2013 ile 1/4/2013 verileri ile hesaplanmistir. KBSS, Katilma Belgesi Sahibi Sayisi J

%
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Tim veriler TKYD yeni fon siniflandirmasi dikkate alinarak Datascope tarafindan derlenmistir.



PORTFOYLERIN VARLIK DAGILIMI

Yatirim fonlarinin son ¢ aylik varlik oranlari ortalamasina Emeklilik fonlarinin son Ug aylik varlik oranlari ortalama-
bakildiginda, Repo %39, Kamu Borclanma %18, Hisse %5, Borsa sina bakildiginda, Repo %7, Kamu Borclanma %60, Hisse
Para %9, YMK %f, diger varlik oraninin ise %28 seviyelerinde %15, Borsa Para %1 Diger varliklarin ise %17 seviyelerinde
oldugu gorulmektedir. oldugu gorulmektedir.
% 70
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FON ENDEKSLERI: Agirhik Adet Deger Deger Degisim
Para Piyasasi Fonu Endeksi 36,94 15 107,45 108,55 1,02
2013 yil ilk ceyrek endekslerine Tahvil ve Bono Fonu Endeksi 3,28 15 110,25 111,28 0,93
baktlglleda, uluslararasi fonlar ve Karma Fon Endeksi 1,02 15 124,55 128,96 3,55
emtia fonlar dénemi negatif getiri Hisse Senedi Yogun Fon Endeksi 0,72 10 148,95 159,26 6,93
ile tamamlarken, diger tim endeks- Uluslararasi Fonlar Endeksi 0,17 6 105,16 102,51 -2,52
ler pozitif getiri elde etmj§tir. Esnek Fonlar Endeksi 2,83 25 112,37 114,34 1,76
Fon Sepeti Endeksi 0,01 2 113,24 115,44 1,95
Emtia Fonlar Endeksi 1,02 5 98,35 9493 -3,48
FM 30 Endeksi 56,58 30 110,47 111,83 1,23
FM 50 Endeksi 68,43 50 111,23 112,75 1,37
Ag¢iklama: Yukaridaki tablo 2/1/2013 ile 1/4/2013 verileri ile hesaplanmistir. /

Market
“Fonlar hakkinda hersey”e kolayca e S

WENT, e diph  petir
101, ertalanl e 008

erigsiminizi saglayan ve artik sanal s, T £
portféyliniizii de takip edebileceginiz; o
gorselligiyle zenginlestirilmis sitemize

iphone ile her an her yerden

ulasabilirsiniz. Artik hizli,

kolay ve daha da yetenekili. [ e one
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SEKTOR VERILERI

777777777 777777777777777

TUR BAZINDA BUYUKLUKLER VE DEGiSiMLER:

2013 yili ilk ¢ceyreginde, emeklilik fonlarinda devlet
katki paylarinin devreye girmesi ile emeklilik fon-

larinin blyumesinin devam ettigini gortiyoruz . Bu
donem bireysel emeklilik fonlari %8,07, gruplara

yonelik emeklilik fonlari %9,24 oraninda blyumustur.

ilk

Fon
sayl

son
Fon
sayl

ilk Portfoy
Deger

Yatirim fonlari kategorisinde, emtia fonlarinda %9,30
oraninda dusus gorulirken, esnek fonlarda %48,33 ,
hisse karma fonlarda ise %144,57 oraninda buyume
yasandl. Likit fonlarin pazar paylarinda %2,01’lik bir

daralma

oldu.

son Portfoy | Degisim Reel

Deger

%

Argis

ilk
Kbss

son
Kbss

Degisim
%

Reel
Artis

ik son
Pazar |Pazar
Payl | Payl

ll;grrﬁg Yatirm 15| 15| 372500088 | 386.260.414 | 3,69% | 1,04% 684 628 | -8,19% -10,54% 0,76% | 0,72%
I
Bliyiime Amacli Fonlar| 32| 32| 2.880.083.844 | 3.278.555.374 | 13,84% | 1092% 1.367.323 |1.541.222| 12,72%| 9,83% 584% | 6,14%
Diger Fonlar 26| 26| 3.874.664.508 | 4.568.896.936 | 17,92% | 14,90% |1.706.214 1 1.991.079 | 16,70%| 13,71% | 7,86% | 8,56%
S | Bireysel Gelir Amacli Fonlar 57| 57| 9.946.462.832 |10.432.474.790 | 4,.89% | 2,20% |3.414.359 |3.749.634 | 9,82% | 7,01% 20,17% | 19,55%
§ Para Piyasasi Fonlar | 20| 20 1.664.287.464 | 1.567.921.833| -579% | -8,20% 1.370.065 1.395.896 | 1,89% | -0,72%  3,37% | 294%
x 135135 [18.365.498.648 19.847.848.932 8,07% 5,31% 7.857.961 8.677.83110,43% | 7,61% 37,24% 37,20%
i
2 Biiylime Amacli Fonlar| 7| 7| 107502558 |  135.896.914 | 26,41% | 23,18%  39.031 | 52002 3323%) 29,82%  022% 025%
= | Gruplara Diger Fonlar 11 11|  624.027.798 |  705.108.945 | 12,99% | 10,10% | 92.214  103.149 | 11,86% 9,00%| 1.27%| 1,32%
Yonelik Gelir Amagli Fonlar 18| 18| 1.233.084.747 | 1.307.996.679| 6,08% | 336% 146.925 159.116| 8,30% | 553% | 250% | 2,45%
Para Piyasasi Fonlar 1 1 23.605587 | 23.018.599 | -2,49% | -498% 3.947 |  3.896| -129%) -3,82%| 0,05% | 0,04%
37| 37 1.988.220.689 | 2.172.021.137 9,24% | 6,45% 282.117 | 318.163 12,78%  9,89% 4,03% 4,07%
Emtia 16| 16|  740.254.399 |  671.400.856 | -9,30% -11,62% | 55562 | 53374 | -394%| -6,40%  1,50% | 1,26%
£ | Esnek 47| 48| 1.156.032.616 | 1.714.703.685 4833% 4453% | 29.347 35079 | 19,53%| 16,47% | 234%| 3,21%
=
& | Fon Sepeti 2| 2 5.394.460 5.250.546 | -2,67% | -5,16% 83 66 | -20,48%-22,52% 0,01% | 0,01%
£
8 Hisse senedi | Endeksil fonlar 19 19| 272343666 339743655 | 2475%  2156%| 15493 17.210| 11,08% 824% 055% 0,64%
Yogun Hisse Fonlari 35| 35| 546225473 | 653.242.727 | 19,59% | 16,53% |  19.961 | 22.068 | 10,56%| 7.73%| 1,11%| 1,22%
54| 54 818.568.839  992.986.383 @ 21,31% 18,20%  35.454 | 39.278 10,79% 7,95% 1,66% 1,86%
Dengeli Karma Fonlar | 31| 31| 518.066.677 | 561.444.611 | 837% | 560% 251.690  271.729| 7.96% | 520% 1,05%  1,05%
Karma Hisse Karma Fonlar 8 8 10.225.167 | 25.007.789 |144,57% 13831% |  2.108 | 2.472| 17,27%| 14,27%| 0,02%| 0,05%
39| 39 528.291.845 586.452.400 11,01% 8,17% 253.798 | 274.201 8,04%| 527% 1,07% 1,10%
Kisa Vadeli Bono Fonlari| 21 | 21| 3.826.351.263 | 4.556.874.346] 19,09%| 16,04%  497.013 | 509.029 | 242% | -0,20% 7,76% | 8,54%
Para Piyasasi |Likit Fonlar 45| 4617.955.410.290 |18.353.842.781 | 2,22% | -0,40% |2.207.414 | 2.228.385| 0,95% | -1,63% | 36,41% | 34,40%
66 | 6721.781.761.55322.910.717.128 5,18% 2,49% 2.704.427 2.737.414 1,22%) -1,37% 44,17% |42,94%
Endeksli Fonlar 1] 1 18.380.733 12.645.172 | -31,20%-32,96% 60 44 126,67% -28,54% | 0,04% | 0,02%
Ozelsek.TahvilBonoFon.| 7| 7|  342.972.654 | 493.414.196 | 43.86% | 40,18%  2.015 3.009 | 49,33% | 4551% 0,70% | 0,92%
Tahvil Bono Tahvil Bono Fonlari 57| 59| 2.152.417.812 | 2.463.494.737 14.45%| 1152% | 152.730 | 160.037 | 4,78% | 2,10% 4,36% 4,62%
Uzun Vadeli Tahvil Bono Fon| 25 | 25|  902.158.805 | 927.303.278 | 2,79% | 0,16% |  26.421| 25.642 | -2,95%| -543% | 1,83% | 1,74%
90 | 92/3.415.930.005 3.896.857.384 | 14,08% 11,16% 181.226  188.732 4,14% 1,48% 6,93% | 7,30%
Hisse Fonlari 8| 8| 88480965 | 114.099.458 | 28.95% | 25,65% |  2.754| 2916 5088% | 3,17% 0,18% 0,21%
Uluslararasi Karma Fonlar 1 1 1.238.271 1339.644 | 8,19% | 542% 381 381 | 0,00% | -256% | 0,00% | 0,00%
Tahvil Bono Fonlari 7| 7| 52801420 | 59.457.444 | 1261% | 9,72%  2.663 2586 | -2,89% -538% 0,11% | 0,11%
16| 16 142.520.655 | 174.896.546 | 22,72%/19,58%  5.798 | 5.883 | 1,47% |-1,13%  0,29% 0,33%
Piyasa 517521 49.314.973.797 | 53.359.395.411 8,20% | 5,43% 11.406.457 12.330.649 8,10% | 5,34%
Aciklama: Yukaridaki tablo 2/1/2013 ile 1/4/2013 verileri ile hesaplanmistir. KBSS: Katilma Belgesi Sahibi Sayisi , Reel artis ayni fénemdeki enflasyondan
ayristirilarak hesaplanmistir
v/
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