Degerli Okurlar,

Sektoriimiiziin tiim ilgili taraflarinin katilimiyla Eylil ay1 sonunda Antalya’da
gerceklestirdigimiz 7. TKYD Kolektif Yatirim Araclari Sektor Toplantst, yeni
diizenlemelerin hayata gecirilmesi stirecinde yapilmasi gereken cok isimiz ol-
dugunu bize gosterdi. Gelecek yil diizenlemeler yirtrlige girinceye kadar yol
haritamizt ¢ikartip, en azindan ana hatlartyla gerceklestirmis olmamiz lazim.
Biz bu konuda tizerimize diisen her seyi yapacagiz.

Degerli yerli ve yabanct yazarlarin katkida bulundugu dergimizin Ekim ay1
sayisinda, Sektor Toplantisi ile ilgili detaylart TKYD’den sayfalarinda bula-
bilirsiniz. Ekonomist kosemizde TCMB Bas Ekonomisti Sn. Hakan Kara ve
TCMB Arastirma ve Para Politikast Genel Mudurligii'nden Kidemli Ekonomist
Sn. Dog¢. Dr. Cihan Yal¢in'in dergimiz icin kaleme aldigi, ‘Ttirkiye’de Yurtici
Tasarruf A¢igina Makro Bir Bakis® baslikli calisma yer aliyor. Portféy Saklama
Hizmeti konusunda yeni diizenlemeleri Akbank Hazine ve Sermaye Piyasalart
Operasyon Bolim Baskan: Sn. Remzi Sttha Dede iki boélim halinde derledi.
ilk bolim bu sayida.

TKYD’den bolimimiizde ayrica TKYD Bilgi Yonetimi ve Endeks Komitesi
calismalarini Komite Baskant Sn. Cenk Aksoy yazdi. Fon Yoneticileri
4.Ceyrek Beklenti Anketimize ise 36 katilimci cevap verdi.

Yatrim Ortakliklarina iliskin yeni diizenlemeleri Is Yatirim Ortakligi Genel Mii-
dirt Sn. Yesim Tukenmez dergimiz icin degerlendirdi. Akademik sayfamizda
zirih Universitesinden Sn. Niliifer Caliskan ve Sn. Prof. Dr. Thorsten Hens'in
“Davranissal Finans ve Yatirim Fonlarina Girisler” konulu arastirmasina

yer verdik.

TKYD'nin ‘stratejik ortak’ olarak destek verdigi ve 23-24 Mayis'ta Istanbul’da
gerceklestirilen 3rd Asset and Fund Management konferansindaki konusmasi-
nt dergimiz icin derleyen Fidelity Worldwide Investment yoneticilerinden Mr.
Adam Lessing, gelismekte olan tilkelere yatirim konusunda diinyadaki giincel
egilimleri yazdi.

Vergi sayfamizda PricewaterhouseCoopers Vergi bolimiui yoneticilerinden
Baris Yal¢in, Fatca'yi tim yonleriyle anlattt. Stratejist bolimiimitizde HSBC
Portfoy Kidemli Stratejisti Ali Cakiroglu, yilin son ¢eyreginde piyasalari yon-
lendirecek etkenleri degerlendirdi.

Serbest Kiirsii'ye, Is Portféy Yonetimi Alternatif Yatirim Urtinleri Miidiir Yar-
dimcist Sn. Do¢. Dr. Mehmet Horasanli katkida bulunurken; SPL Genel Mudiir
Yardimcist Sn. Serkan Karabacak Egitim ve Kurumsal Yonetim yazdartyla yer
ald1. Ayrica, Unlii Portféy Yonetimi Pazarlama Direktorii Sn. Demet Kardeg'in
kurumunu tanitan bir yazisina yer verdik.

Yabanct konugumuz Cek Cumhuriyeti olurken, Fon Diinyasindan Haberler
sayfalarimiz yine diinyadan gtincel ve ilging basliklar iceriyor. Fon Yonetimi
bolimiimiizde iki ayri fonun tanitimi var. Her saymmizda oldugu gibi EFAMA
Avrupa ve Diuinya fon verileri, Fon Piyasamizin Analizi, Sektor Verileri icerigi-
mizde bulabileceginiz diger bolimleri olusturuyor.

Keyifli okumalar diliyorum.

Saygilarimla,

Giir Cagdas
TKYD Bagkant

BASKAN’DAN

Glir CAGDAS
TKYD Baskani
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TKYD Kurumsal Yatinmel dergisi, TKYD tarafindan yatinmcilari bilgi-
lendirme amaclyla hazirlanmistir. Bu dergide yer alan her tiirlti haber,
bilgi ve yorumlar; giivenilir olduguna inanilan Kaynaklar tarafindan
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Kurumsal Yatinmer dergisi sorumlu degildir. Dergide yer alan yazilar
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TKYD

Tiirkiye Kurumsal Yatinma Yoneticileri Dernegi
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YENI KURULAN YATIRIM
FONLARI VE EMEKLILIK
YATIRIM FONLARI

D Bagslangic tutari 500.000.000 TL olan
“Finans Yatinm Menkul Degerler AS. Fo-
kus Portfoy Mutlak Getiri Hedefli Serbest
Yatinm Fonu” (Hisse Senedi Yogun Fon)

D Avivasa Emeklilik ve Hayat AS.nin
1.000.000.000 TL baglangi¢ tutarli Avivasa
Emeklilik ve Hayat A.S. Ozel Sektor Borg-
lanma Araclan Emeklilik Yatinm Fonu’

D Burgan Yatinm Menkul Degerler
AS.’nin 200.000.000 TL baglangi¢ tutarl
Burgan 1 Serbest Yatinm Fonu

D Baslang tutarlan 1.000.000.000 TL
olan Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Likit Esnek
Emeklilik Yatinm Fonu, Fiba Emeklilik ve
Hayat AS. Gruplara Yonelik Esnek Emek-
lilik Yatinm Fonu, Fiba Emeklilik ve Hayat
AS. Standart Emeklilik Yatinm Fonu, ve
baslangi¢ tutarlan 10.000.000.000 TL olan
Fiba Emeklilik ve Hayat AS. Esnek Emek-
lilik Yatinm Fonu, Fiba Emeklilik ve Hayat
AS. Gelir Amach Kamu Borclanma Araclari
Emeklilik Yatinm Fonu, Fiba Emeklilik ve
Hayat AS. Katki Emeklilik Yatinim Fonu

D Metlife Emeklilik ve Hayat A.S. nin,
her biri 10.000.000.000 TL baslangic tutarl
Alternatif Katki Emeklilik Yatinm Fonu ve
Alternatif Standart Emeklilik Yatinm Fonu
D s Yatinm Menkul Degerler AS.nin,
her biri 150.000.000 TL baslangic tutarl “is
Yatinm Logos B Tipi Sabit Getirili

Tahvil ve Bono Fonu” ve “Is Yatirim Logos

I KURUMSAL YATIRIMCI

Yar1 YonlU Serbest Fonu” (Hisse Senedi
Yogun Fon)

YENI FAALIYET IZINLERI,
ORTAKLIK, SERMAYE
ARTISLARI

D Atlas PortfGy YOnetimi AS.ne
faaliyet izni ve portfoy yoneticiligi yetki
belgesi verildi.

D Yeni Gimat Gayrimenkul Yatinm
Ortakligl A.S.nin paylarnin borsada islem
gormesine iliskin izahname onaylandi.

D Libera PortfGy Yonetimi AS. nin
faaliyetleri talebi Uizerine strekli olarak
durduruldu.

D Yapi ve Kredi Bankasl A.S.nin Yapi
Kredi B Tipi Yatiim Ortakligl A.S.nin
diger ortaklanna Sirket'i tasfiye etmek
Uzere istege bagli pay alim teklifi talebi,
Sirket'in kamuya ac¢iklanan son tarihli
portfoy deger tablosunda yer alan net
aktif degerin pay adedine béltinmesiyle
bulunacak deger (2,68 TL) Uizerinden ger-
ceklestirilmesi suretiyle olumlu karsiland..
D Asya Girisim Sermayesi Yatirim Or-
taklig AS. unvanli, 150.000.000 TL kayitl
sermaye tavani icinde 25.000.000 TL
clkanlmis sermayeli bir girisim sermaye-
si yatinm ortakliginin kurulusuna iliskin
esas sozlesme uygun goruldu.

D T Garanti Bankasl A.S. nin kurucusu
oldugu B Tipi Elma Likit Fonu ile B Tipi
Kisa Vadeli Tahvil ve Bono Fonu B Tipi
Kisa Vadeli Tahvil ve Bono Fonu buinye-

sinde, B Tipi Yabanc Menkul Kiymetler
Fonu ile Ashmore Gelismekte Olan Ulkeler
B Tipi Yabanca Menkul Kiymetler Fonu ise,
Ashmore Gelismekte Olan Ulkeler B Tipi
Yabancl Menkul Kiymetler Fonu buinye-
sinde birlestirildi.

D Dogus SK Girisim Sermayesi Yatinm
Ortakligt AS.nin, 200.000.000 TLlik kayitl
sermaye tavani icinde, 1.000.000 TL olan
clkarimis sermayesinin tamami nakden
karsilanmak tizere 4.000.000 TL artirlarak
5.000.000 TL'ye ¢lkariimasina iliskin esas
sozlesmede ongoriilen degisiklikler onay-
landi.

D Alkhair Portfoy Yonetimi A.S.nin
yatinm danismanligl yetki belgesi alma
basvurusu olumlu karsilandi.

D Asya Portfdy Yonetimi AS. unvanl

bir portfdy yonetim sirketinin kurulusuna
iliskin esas sozlesme uygun goruldui.

D Unan Portfoy Yonetimi AS.'ne faaliyet
izni ve portfdy yoneticiligi yetki belgesi
verildi.

D Gedik Portfoy YOnetimi A.S.nin ser-
mayesinin, tamami nakden karsilanmak
suretiyle, 1.000.000 TL'den 3.000.000 TL'ye
artinimasl ve bu dogrultuda esas sozles-
mesinde yapiimasi éngortilen degisiklige
uygun gorus verildi.

D Fiba Portfoy Yonetimi A.S. unvanl bir
portfoy yonetim sirketinin kurulusuna
iliskin esas sozlesme uygun goruldui.

D Finansbank A.S.’nin kurucusu oldugu
“Gegis B Tipi Kisa Vadeli Tahvil ve Bono



Fonu"nun, “Gegis B Tipi Likit Fonu"na donis-
turtilmesi talebi olumlu karsilandi.

D Hisar Girisim Sermayesi Yatinm Ortakligl
AS. girisim sermayesi yatinm ortaklig statu-
stinden ¢iktl.

D HSBC Yatinm Menkul Degerler AS.'nin,
Kurucusu oldugu B Tipi Degisken Fon'un ku-
rucusunun HSBC Bank A.S. olarak degistiril-
mesi ve HSBC Bank A.S. B Tipi Tahvil ve Bono
Fonu bunyesinde birlestiriimesine iliskin
talepleri kabul edildi.

D Ashmore Portfoy YOnetimi AS.nin,
1.500.000 TL olan sermayesinin, 5.500.000
TL'ye cikanlmasi nedeniyle yapilacak esas
sozlesme degisikligi talebi olumlu karsilandi.

MEVZUAT

D “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile
Yan Hizmetlere iligkin Esaslar Hakkinda
Teblig” 11/07/2013 tarihli ve 28704 sayil
Resmi Gazetede yayimlandi. Tebliglerin
yururltk tarihi 1/7/2014 olarak belirlendi.
Teblig ile Saklama hizmeti ilk defa duizenle-
me altina alinrken, dtinya uygulamalarina
paralel olarak islemlerin gerceklestirilmesi
ile sahip olunan sermaye piyasasl araglarinin
saklanmasi hizmedtlerinin farkl kurumlardan
alinmasinin tercih edildigi durumlar icin,
genel saklama hizmetine iliskin kapsamli
htiktimlere yer verildi. Bireysel portfoy yo-
neticiligi faaliyetinin araci kurumlar, yatinm
ve kalkinma bankalari ile portfoy yonetim
sirketleri tarafindan yapilabilecegi hikme
baglandi ve bu faaliyetin yurttilmesi sira-
sinda uyulacak ilke ve esaslar belirlendi.
Yatinm danismanligl faaliyeti ile ilgili mevcut
dlizenlemelere paralel olarak, bu faali-

yeti aracl kurumlar, kalkinma ve yatinm
bankalari ile portfOy yonetim sirketlerinin
yapabilecegi hikme baglanirken, faaliyetin
tanim ve kapsaminda degisiklikler yapildi.
Portfoy yoneticiligi ve yatinm danismanlig)
faaliyetlerine iliskin olarak yatinm kurulus-
larinin musterilerini yorum ve tavsiyelerle
yonlendirirken musterilerin ihtiyaclarini, bilgi
duizeylerini ve risk algilarini bilerek hareket
etmelerini teminen “yerindelik testi” uygula-
masl zorunlu kilindi.

S6z konusu Teblig ile Saklama hizmeti ilk
defa dlizenleme altina alinirken, dtinya
uygulamalarina paralel olarak islemlerin
gerceklestiriimesi ile sahip olunan sermaye
piyasasl araclarnin saklanmasi hizmetlerinin

farkll kurumlardan alinmasinin tercih
edildigi durumlar icin genel saklama
hizmetine iliskin kapsamli hikutimlere
yer verildi. Bireysel portfoy yoneticiligi
faaliyetinin arac kurumiar, yatinm ve
kalkinma bankalan ile portfdy yonetim
sirketleri tarafindan yapilabilecegi huik-
me baglandi ve bu faaliyetin ytirttlil-
mesi sirasinda uyulacak ilke ve esaslar
belirlendi.

Yatinm danismanligl faaliyetine iliskin
olarak; mevcut dlizenlemelere paralel
olarak, bu faaliyeti aracl kurumlar, kal-
Kinma ve yatinm bankalari ile portfoy
yonetim sirketlerinin yapabilecegi
hiikme baglanirken, s6z konusu faali-
yetin tanim ve kapsaminda degisiklikler
yaplld.. Portfdy yoneticiligi ve yatimm
danismanlig1 faaliyetlerine iliskin olarak
yatinm kuruluslarinin musterilerini yo-
rum ve tavsiyelerle yonlendirirken mus-
terilerin ihtiyaclarin, bilgi duizeylerini ve
risk algllarini bilerek hareket etmelerini
teminen “yerindelik testi” uygulamasi
zorunlu kilind.

D YeniSermaye Piyasasi Kanunu ile
getirilen yenilikler, girisim sermayesi
yatinm ortakliklarina iliskin olarak
uygulamada karslilasilan problemler

ile piyasalarin seffaf, etkin, glivenilir

ve rekabetci bir ortamda isleyisinin
saglanmasl amaclan dikkate alinarak;
girisim sermayesi yatinm ortakliklarna
(GSYO'lar) iliskin usul ve esaslar Kurulun
111-48.3 say1ll “Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi" ile
yeniden duizenlendi. Teblig 09.10.2013
tarih ve 28790 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanarak yururltige girdi.

KURUMLARDAN HABERLER

D Alternatif Yatinm Fonu Yéneti-
cilerine iliskin AB Direktifi uyarinca,
Sermaye Piyasasi Kurulu ile 13 AB Uye
Ulkesi ve Ui Avrupa Ekonomik Alani
Ulkesinin (izlanda, Lihtenstayn, Norveg)
Menkul Kiymet Otoriteleri arasinda
alternatif yatinm fonlarinin gbzetiminde
ishirligi ve bilgi paylasimi hususunda
mutabakat zabitlar imzalandi.

S6z konusu Direktife gore, gayrimenkul
yatinm fonlari, koruma amacli fonlar,
girisim sermayesi yatirim fonlan dahil

SPK haftalik biiltenleri ve duyurularimdan derlenmistir.

A777777777777777.

olmak lizere AB alternatif yatinm fonlari-
nin yénetimi ve profesyonel yatinmcilara
pazarlanmasinin tgtincu Ulke alternatif fon
yoneticilerince yapilabilmesi icin, ilgili AB
Uyelerinin otoriteleri ile AB Uyesi olmayan
Ulkelerin otoriteleri arasinda mutabakat
zaptl imzalanmasi gerekiyor. BOylece sinir
Otesi faaliyet gosteren fonlarin gozetimin-
de igbirliginin artmasi yolu ile yatinmalarn
korunmasina katki saglanacak. Turk
Alternatif Yatinm Fonu yoneticileri agisin-
dan da, mutabakat zapti imzalanan s6z
konusu Ulkelerin piyasalarina erisim ve
yatinm fonlarini yonetme, pazarlama, sak-
lama hizmeti sunma hususunda Direktifte
belirtilen en énemli kosullardan biri yerine
getirilmis oldu.

D Yapi Kredi Portfdy'lin yoneticisi
oldugu dort adet yatinm fonu ve Ug

adet bireysel emeklilik fonu, uluslararasi
derecelendirme kurulusu Fitch Ratings
tarafindan yuksek fon kalitesi notu ile
derecelendirildi. Yatinm ve risk yonetimi
sureclerindeki uzmanligl, makroekonomik
ve teknik analizler ile beslenen arastirma
ve yatinm komitelerinin etkinligi gibi
global standartlarda belirlenmis fon kalite
Kriterleri baz alinarak yapilan degerlendir-
me streci sonunda;

Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler AS. A
Tipi Semsiye Fonu'na Bagli Kog Sirketleri Is-
tirak Alt Fonu ve Yapi ve Kredi Bankasl A.S.
A Tipi Semsiye Fonu'na Bagli Hisse Senedi
Alt Fonu “GUcli” (Strong), Yapi ve Kredi
Bankasi AS. B Tipi Semsiye Fonu’na Bagli
(Ozel Bankacilik Blylime Amach Degisken
Alt Fonu ile Yapi Kredi Yatinm Menkul
Degerler AS. B Tipi Semsiye Fonu'na Bagli
Uzun Vadeli Tahvil Ve Bono Alt Fonu ise
“Yeterli Nitelikte” (Satisfactory) notunu ald.
Aynca yine benzer degerlendirmeler
sonucu Yapi Kredi Emeklilik AS. Esnek

(TL) Grup Emeklilik Yatinm Fonu “GUclu”
(Strong) ve Yapi Kredi Emeklilik A.S. Esnek
Emeklilik Yatinm Fonu ile Yapi Kredi
Emeklilik A.S. Gelir Amacl Kamu Borclan-
ma Araclan Grup Emeklilik Yatinm Fonu
ise “Yeterli Nitelikte” Satisfactory) notlan
ile derecelendirildi.

Boylece Tirkiye'de ilk defa yatinm fonlan
ve emeklilik fonlarinin Kalitesi bir uluslara-
rasi derecelendirme kurulusu tarafindan
tesdil edilmis oldu.

KURUMSAL YATIRIMCI
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FON YONETICILERI BEKLENTI ANKETI

FON YONETICILERININ SON CEYREKTE
GOZU YINE DOVIZ KURUNDA

Turkiye Kurumsal Yatirnmci Yoneticileri Dernegi’nin (TKYD) U¢ aylik sektorel
yayin organi Kurumsal Yatirimci dergisinin dtizenledigi “Fon Yéneticileri U¢ Aylik
Beklenti Anketi’ne gore, yilin son ¢eyreginde piyasalarin yonundu

ABD Merkez Bankasr’nin ¢iKis stratejisi belirlemeye devam edecek.

Doviz kuru ise yine en yakindan takip edilecek gosterge olacak. Anket, son
ceyregin yatirim aracinin hisse senedi olacagini gosterdi.

Kolektif yatirnm araclari piyasasinin yaklasik ytizde 90'in1 temsil eden TKYD uyelerinin katiimiyla
23 Eyltl-4 Ekim tarihleri arasinda gerceklestirilen anketi, 36 fon yoéneticisi cevapladi.

FED'in ¢IKis stratejisi belirleyici Son ceyregin yatirim araci: Hisse senedi
Piyasalarda belirleyici olacak etken Yatirim araci hangisi olur?
FED'in ¢ikis stratejisine iliskin beklentiler 92 33 Kisa vadeli hazine bonosu/repo 20 7
Siyasi alanda gelismeler 5 2 Hisse senedi 50 18
Avrupa’daki sorunlu ekonomilerin durumu - Altin
Suriye ile ilgili gelismeler - Ozel sektor tahvili 8 3
TCMB para politikasi kararlari 3 1 Euro/dolar 8 3
Uzakdogu ekonomik verileri - Emtia
Diger Uzun vadeli tahvil 14 5 j

Anket, gecen ceyrekte oldugu gibi yilin son ¢eyreginde de fon

yoneticilerinin yatinm kararlarinda ABD Merkez Bankasi'nin (FED)
piyasadan cikis stratejisine iliskin gelismelerin en belirgin etken

oldugunu gosterdi.

I KURUMSAL YATIRIMCI

Anketin ‘Dordincl ¢eyrekte hangi yatirim araci 6ne ¢ikar?’ sorusuna veri-
len cevaplara gore, son ¢eyregin yatirim araci aglk ara Hisse Senedi oldu.
Katihmallarin yarisi hisse senedini belirtirlerken, ylzde 20'si kisa vadeli
hazine bonosu, ylzde 14'U ise uzun vadeli tahvil olarak tercihini ifade etti.
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En iyi performans yine ABD piyasasinda bekleniyor Doviz kuru yine belirleyici

Hangi lilke/b6lge borsalarindan iyi En cok hangi ekonomik gosterge

performans bekliyorsunuz? takip edilecek?

ABD 45 16 Enflasyon 17 6

Avrupa 17 6 Bliylime 11 4

Asya - - Cari aglk 28 10

Gelismekte olan piyasalar 33 12 Doviz kuru 41 15

BRIC tilkeleri 5 2 Blitce acigl 3 1

Latin Amerika - - Petrol fiyatlan - -

Diger - - Diger - -
; ) »

Fon yoneticilerinin kuresel piyasalarda beklenen performansla ilgili
tercihlerinde son ceyrekte ABD ve gelismekte olan piyasalar favori. Yil
boyunca bu iki bolgeyi takip eden fon yoneticileri, son iki ¢eyrekte daha
cok ABD'yi tercih ediyordu. Ancak son ¢eyrek icin gelismekte olan piya-
salarin, fon yoneticilerinin goziinde eski cazibesine kavustugu gozleniyor.

Yilin ilk yarisinda buytme, cari acik ve enflasyonun yakindan izlene-
cegini ortaya koyan anket, liclincli ceyregin ardindan son ceyrekte
de ddviz kurunun belirleyici olacagini gosterdi. Anket katimailarinin
ylizde 41’inin belirttigi doviz kurunu, sirasiyla cari acik, enflasyon ve
buylme izledi.

YATIRIM ARACLARI YIL SONU TAHMINLERI

Gosterge bono faizi (%)

En Yiiksek

En Diistik

Yil sonu 7,00

TCMB politika faiz orani (%)

En Yiiksek

En Diistik

Yil sonu 4,50

S

BIST 100 endeksi

En Yiiksek

En Dusiik

K

ABD Dolar1/TL

En Yiiksek

En Dustik

En Yiiksek
2,84

Medyan
2,66

En Duistik
2,28

Yil sonu

Yil sonu 62,500 Yil sonu 1,85
/Euro/TL /Dc'jviz Sepeti

En Yliksek
247

Medyan
2,28

En Duistik
Y1l sonu

Bazi Yatirim Araclarinin Dordiincu Ceyrekte Yonu

Petrol

Yon beklentisi % Kisi % Kisi
YUkselir 19 7 17 6
Dugser 39 14 44 16
Degismez 42 15 39 14 /

Yilin son ¢eyregi icin Hisse Fonlar ve Tahvil
Bono Fonlari tavsiye ediliyor:

Yilbasindan bu yana Hisse Senedi Yogun Fonlari tavsiye
eden fon yoOneticilerinin tglincu ¢eyrekte tercihi “Para Pi-
yasas! Fonlarr'na yonelmisti. Yilin son ¢eyregi icin ise Hisse
Senedi Yogun Fonlar ile Tahvil Bono Fonlari (Tahvil Bono,
Uzun Vadeli Tahvil Bono ve Ozel Sektor Tahvili fonlarn) 6ne
¢iktl. Anket katilmcilannin 25°i hisse fonlari tavsiye listesi-
ne koyarken, tahvil bono fonlar da 22 katilimc tarafindan
tavsiye edildi. Fon yoneticilerinin TKYD fon siniflandirma-

Yilin son ceyregi icin fon yonetici-
lerinin petrol ve altina yonelik yon
beklentileri gecen ceyrege gore de-
gismedi. Her iki emtiada da yukselis
bekleyenler azinlikta kaldi.

sina gore, en fazla tavsiye ettigi fon listesinde bu turleri,
10 katihmainin listesinde yer alan Esnek Fonlar izledi.

Bankalar borsada son ceyregin gozdesi olacak:
Ankete katilan fon yoOneticilerinden 24'U ‘Borsada dor-
duincu ceyrekte en iyi performans bekledigi sektorler’
listesine Bankacilik yazdi.

Diger cevaplarin ¢ok belirgin bir sektorde yogunlastigl
gozlenmezken, 10 Kisinin belirttigi ulastirma, sekiz Kisinin
sectigi perakende 6ne ¢ikan tercihler oldu.
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TKYD Kolektif Yatirim Araclan
1. Sektor Toplantusi

Sektorde yeni donem: Dogru adimlar atilabilirse
buyume icin onemli firsat

Yeni Sermaye Piyasast Kanunu

ve Sermaye Piyasast Kurulu’nun
getirdigi diizenlemeler, Kolektif Ya-
tirim Araclari Sektoéri'nde yeni bir
donemi baslatt1. Tiirkiye Kurumsal
Yatirimei Yoneticileri Dernegi'nin
(TKYD) organizasyonuyla sekto-
rin tim taraflarinin katilimryla
gerceklestirilen Sektor Toplantist
da, éntimizdeki donemin taslarin
biraz daha yerine oturacag: ancak
dogru adimlar atilabildigi takdirde,
sektoriin olmast gerektigi buytikli-
ge ulasma yolunda 6nemli bir firsat
oldugunu ortaya koydu.

TKYD Kolektif Yatirim Araclari
Sektor Toplantisrnin 7’incisi, Kal-
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kinma Bakanligi, Hazine Mistesar-
1lig1, Sermaye Piyasast Kurulu (SPK),
Borsa Istanbul A.S. Takasbank,
Merkezi Kayit Kurulusu, Sermaye
Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim
Kurulusu (SPL), Turkiye Sermaye
Piyasast Aract Kuruluslari Birli-

gi (TSPAKB), Bankalar, Portfoy
Yonetimi Sirketleri, Aract Kurumlar
ile Emeklilik Sirketleri tst diizey
yetkililerinin katilimlariyla 30 Eylul
2013 tarihinde Antalya’da yapuildi.
Sektoriin meveut durumu, temel
sorunlart ve eksiklikleri, yeni di-
zenlemelere gecis siireci dort ayri
panelde tartisildi. Ayrica Dr. Artung
Kocabalkan, Istanbul Finans Mer-

kezi Girisimi konusunda bir sunum
yaparken, aynt boliimde TEB Port-
foy Yonetimi A.S. Genel Mudiirt
Omer Yenidogan Istanbul’'un finans
merkezi olabilirligi konusunda
goriislerini ifade etti. Piri Reis Uni-
versitesi Rektor Yardimeist Prof. Dr.
Oral Erdogan da “Ulke Fonlarinin
Global Uygulamalari ve Turkiye
Fonu” baslikli bir sunumla Sovere-
ign Wealth Fund konusunda bilgiler
aktardi.

“SEKTORUN ONUNDE
ENGEL KALMADYI”

TKYD Baskani Giir Cagdas toplan-
tinin acilisinda yaptigi konusmada,



TKYD

Tiirkiye Kurumsal Yatinma Yéneticileri Dernegi

yeni Kanun'un Tiirk sermaye piya-
salart ve sektor icin ¢ok 6nemli bir
adim, bir baslangi¢c noktast oldugu-
nu belirterek, “Artik sektér Gnemli
bir noktaya geldi, bir takim kanuni
yetersizlik, gelismeyi engelleyen
sebepler vardi. Bunlar artik yok,”
dedi.

Dernegin calismalari konusunda da
bilgi aktaran Cagdas, yakin bir gele-
cekte yeni mevzuat geregi Sermaye
Piyasalari Birligi'nin kurulacagini ve
portfoy yonetim sirketlerinin de bu
Birlige iye olacagint hatirlatarak,
“TKYD de bireysel tiyeliklerin gelis-
tirilmesi yoluyla bir meslek 6rgtitii
olarak faaliyetlerine devam edecek,”
dedi. Cagdas, sektoriin gelismesi,
calisanlarinin bilgilendirilmesi, egi-
timi, yonlendirilmesi faaliyetlerini
gerceklestirmek amactyla bir Tktisa-
di Isletme kuruldugunu da bildirdi.

“SEKTOR 2023’TE EN AZ
$200 MILYAR BUYUKLUGU
HEDEFLEMELI”

Sermaye Piyasasi Kurulu Baskani
Dr. Vahdettin Ertas da konusma-
sinin basinda, toplantinin yeni bir
Kanun ile sermaye piyasalarinin
kurallarinin yeniden yazildig1 bir
yilda gerceklesmekte oldugu icin
biraz daha anlamli olduguna dikkat
cekti.

SPK Bagkanrnin sunumu t¢ bolim-
den olustu. ilk boliimde Kurumsal
Yatirimeilar sektortinde buytik-
liklerde mevcut durum, ikinci
bolimde sektordeki genel sorunlar
ve uc¢tinct bolimde ise bundan
sonraki yol haritast yer aldi. Ertas,
sektoriin son 10 yildaki gelisimini
rakamlarla ortaya koyarak, yatirim
fonlarinda son bes yilda blytime
ivmesinin dustigiine dikkat cekti.
Emeklilik yatirim fonlarinda ise
ozellikle devlet katkisinin ardindan
hizli gelisme yasandigini belirtti.
Daha sonra Turkiye ekonomisi

makro verilerini aktaran Ertas,
issizlik fonunda olusan 65 milyar
liralik rakami sistemin icine ¢cekme
yolunun tartisilmast gerektigini
soyledi. Turkiye’nin sehir ve kirsal
kesim niifus verilerinin de izlen-
digini kaydeden Ertas, sektorle
hentiz tanismamis olanlarin sisteme
katilmasinin 6nemine dikkat cekti.
Sonucta son 10 yilda yatirim fonlari
ve yatirim ortakliklart alaninda
yeterince buylime kaydedilemedigi-
ni ifade eden Ertas, sunumun ikinci
kisminda bunun nedenlerini tarih-
sel hatalar, distk finansal okur-ya-
zarlik, Olgek sorunu, eksik rekabet,
alg1 problemi ve etik basliklar:
altinda siraladi. Ertas, sunumun son
bolimiinde sektoriin biytmesi icin
atilan adimlari ve yol haritasi olarak
2023 yili vizyonunu rakamsal hedef-
lerle anlatt1 ve “Sektor 2023 yilinda
en az 200 milyar dolarlik buytklik
hedeflemeli,” dedi.

1.PANEL

Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu,
Tebligler ve Uygulamalar
Moderatér: Dr. Alp Keler -

Ak Portfoy Yonetimi A.S.

Genel Mudura

Panelistler: Tevfik Kinik - Sermaye
Piyasast Kurulu Baskan Yardimcist
Hasan Hiisnu Guzeloz - Garanti
Portfoy Yonetimi A.S. Hukuk M-
saviri

Attila Koksal - Turkiye Sermaye
Piyasast Araci Kuruluslari Birligi
Baskani

Dr. Engin Kurun — Ziraat Portfoy
Yonetimi A.S. Genel Mudurt
Diindar Day1 — Garanti Hizmet
Yonetimi A.S. Genel Mudurt

Biiyiime Icin Potansiyel
Mevcut, Gegis Siireci

Iyi Degerlendirilmeli
Panelde konusmacilarin tiimii yeni
diizenlemelerin sektoriin gelecegi

7777777777777

ve gelismesi icin imit verici oldu-
gunu belirtirken, diizenlemelerin
yurirlige girecegi 1 Temmuz 2014
tarihine kadar sektoriin taraflarinin
yapmast gerekenler konusunda bilgi
verdiler.

Panel moderatori Alp Keler, ko-
nusmacilara s6z vermeden 6nce
ontimiuzdeki donemde piyasalari
etkileyecek ¢ trend gorindigini
belirterek, bunlar1 diizenlemelerde
degisim, emeklilik fonlarina devlet
katkist sonrasi yasanan biiytime ve
yeni Urlinler olarak siraladi.
Panelde yeni diizenlemeler farkli
bakis acilarindan ele alinarak, gecis
doneminde yapilmasi gerekenler
tizerinde duruldu. Ilk s6z verilen
Tevfik Kinik, sektoriin potansiyelin
altinda oldugunu yineleyerek, “Bu-
yime de buradan gelecek diye dii-
suntiyoruz,” dedi ve yeni Tebligler
ile getirilen diizenlemeleri anlatti.
Ardindan Engin Kurun, sektore
ontumiuizdeki yillarda yeni kurum-
larin da katilacagina isaret ederek,
“Yeni sirketlerin gelmesi ve yeni
enstriimanlarin ¢itkmasinda amacg
pastanin buyUttlmesi, bu pasta
daha saglikli, ehil eller tarafin-

dan buyttiilecek ki bu sekilde bir
kurumsal yatirim bilinci, bir kiltiir
olussun,” diye konustu.

Yeni diizenlemelerin sermaye pi-
yasasinin gelecegi icin Gimit verici
oldugunu belirten Attila Koksal

da, hem portfoy yonetim sirketleri
hem de aract kurumlarin finansal
okuryazarlik ve calisanlarin egitimi
konularina odaklanmasi gereginin
altini cizdi.

Diindar Dayt ise, saklama ko-
nusunda Portfoy Saklama Teblig
ve Yatirim Hizmetleri Tebligi'nin
iki onemli diizenleme oldugunu
hatirlatarak, Tebliglerin yururlige
girecegi siirec icinde bankalarin
organizasyonel yapilarint bu iki

KURUMSAL YATIRIMCI
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Tebligi géz dntine alarak yapmasi
gerektigine isaret etti.

Dayi, simdiye kadar portfoy yo-
netim sirketlerinin fonun idari ve
operasyonel islerini (Admin) kendi
iclerinde, bazilarinin bankalarin
hazine, operasyon ya da menkul
kiymet birimlerinde, bazilarinin
aract kurumlarinda yaptiklarini
soyledi. Dayi, “Saklama ve admin
tim hizmetleri icerebilecek kalitede
ve maliyette gelisebilirse, aslinda
maliyet toplama merkezi olarak ba-
gumsiz portfoy yonetim sirketlerine
sadece piyasa sartlarina ve perfor-
mansa odaklanma imkani verecek,”
diye konustu.

Konusmacilardan Hasan Husni G-
zeloz, Teblig ile getirilen yeni di-
zenlemelerden yatirim danismanligi
konusunda bilgi verdi. Mevzuatin,
yatirim danismanligt tanimint
genislettigini ifade etti. Bu konuda
Yatirim Hizmetleri Tebligi’'nin port-
foy yonetim sirketlerinin gercekles-
tirebilecegi yan hizmetler ile ilgili
maddelerine dikkat ceken Giizel6z,
yeni uygulamalardan “yerindelik
testi’ne degindi.

I KURUMSAL YATIRIMCI

2.PANEL

Ozel Sektér Tahvilleri: Yatirim ve
Kredi Riskinin Degerlendirilmesi
Moderatér: Didem Gordon - Ash-
more Portféy Yonetimi A.S.

Genel Muduri

Panelistler: Hiiseyin Emre Uzer —
SPK Kurumsal Yatirimcilar Dairesi
Baskan Yardimcist

Dr. Ayse Botan Berker — Merit Risk
Yonetimi Yonetici Ortagt

Omer Yenidogan — TEB Portfoy
Yonetimi A.S. Genel Midiri
Tankut Taner Celik — ING Portfoy
Yonetimi A.S. Genel Midiri
Panelde, yatirim fonu portfdylerin-
de artan oranda yer alan Ozel Sek-
tor Tahvillerinin saglikli bir sekilde
buytmesi, ikincil piyasanin gelisti-
rilmesi icin gereken araclarin neler
olabilecegi ile kredi ve yatirim riski
alanlari Gzerinde duruldu.

Hiiseyin Emre Uzer, OST’lerde
derecelendirme zorunlulugu bulun-
madigini, ancak yatirimi yapmadan
ne gibi degerlendirmeler yapilabi-
leceginin tizerinde durulabilecegini
belirterek, “Aldiktan sonra elinizde
tuttugunuz strece riski yonetme

sansiniz yok, yapilabilecek bir sey
goriinmiiyor, piyasanin kendi icinde
coziilmesi daha saglikli,” dedi.
Omer Yenidogan, OST yatirim1
yaparken kurumlarinda nasil bir
stire¢ isledigini anlatti. OST fonla-
rinin sermaye piyasalart icin cok
6nemli bir enstriiman oldugunu
distindiiklerini belirten Yenidogan,
“Bunun da nedeni su: Turkiye'de az
olan tasarruflarin %60’ inin mev-
duatta olmast dolayistyla tasarruf
sahiplerinin bir giinde mevduattan
hisse senedine ge¢cmesi cok ger-
cekei degil. OST’ler cok dnemli bir
firsat yaratryor. OST fonu kuran 4-5
sirketten bir tanesiyiz. Ancak bayag:
da zorlandigimizi sdylemem gereki-
yor,” diye konustu.

Botan Berker, yabanci yatirimcilarin
gelebilmesi i¢in tahvil piyasasinin
son derece 6nemli yatirimlardan bir
tanesi oldugunu belirterek, “Ya-
bancilarin nasil piyasamiza gire-
bilecegini degerlendirmek lazim.

En 6nemli konu gliven saglanmasi.
Kredi riskinin diizgiin bir sekilde
degerlendiriliyor olmast ve iflas du-
rumunda da ne kadarlik bir tazmin



alabilecekleri,” dedi. Tahvillerde
ozel covenantlar olduguna degi-
nen Berker, “Tahvilden elde edilen
gelirlerin sirket acisindan nerelerde
degerlendirileceginin ¢cok ciddi, ve
kesin bir sekilde s¢ylenmesi gereki-
yor”, dedi.

Kendi kurumlarinin degerlendirme
kriterini anlatan Tankut Taner Celik
de, ana kriterlerinin uluslararasi
derecelendirme kurulusundan yati-
rim yapilabilir notu alinmis olmast,
sirketin banka ile iliskisinin strtiyor
olmast, borsada ihrag ettigi hisse
senetlerinin olmast olarak siraladi.
Siniflandirma yapilmasi gerektigini
soyleyen Omer Yenidogan, “Belli
kriterler koyup OST’leri bunlarin
dahlinde siniflandirabilirsek buna
gore secim yapilabilir,” 6nerisinde
bulundu ve BES fonlarina alinacak
OSTlerin ise ayr1 bir sekilde dere-
celendirilmesi gerektigini soyledi.

3.PANEL

BES ve Portfoy Yonetimi Sektort
Moderator: Tevfik Eraslan - Is Port-
foy Yonetimi A.S. Genel Mudiirii
Panelistler: Selamet Yazic1 — Ha-

TKYD

Tiirkiye Kurumsal Yatinma Yéneticileri Derne

gi

zine Miustesarligt Sigortacilik Genel
Muaduarlagi GM. Yrd.
Esra Ada Vural — SPK Kurumsal

Yatirimcilar Dairesi Bagkani
Mehmet Bostan — EGM Baskani
Omer Gencal — HSBC Portfoy Yo-
netimi A.S. Genel Midur Yardimcisi
Cemal Onaran — Garanti Emeklilik
ve Hayat A.S. Genel Muduru

BES’de yatirimci
bilin¢lendirilerek yiiksek
ivmme korunmali

Panelde, lilkemizde tasarruflarin
artirilmasi, buyime, cart agigin
finansmani gibi konularda ¢6ziim
sunabilecek ¢nemli bir enstriiman
olarak Bireysel Emeklilik Siste-
mi'ndeki potansiyel ve gelinen
nokta tartisildi. Hazine’den Selamet
Yazici, devlet katkisinin sisteme
yeni bir ivme kazandirdigini belir-
terek, “Geldigimiz nokta yarattigi
potansiyel ac¢isindan iyi bir nokta,”
dedi.

Sistemin ilave tasarruf yaratiyorsa
bir anlam ifade edecegine dikkat
ceken Yazici, “Diinyada bu kadar
comert bir devlet tesviki yoktur. Bu

reformun yapilabilmis olmasinin en
onemli nedenlerinden biri tasarruf-
larla ilgili yasadigimiz sikint1,” dedi.
Esra Ada Vural da, “Gerek yatirimect
algis1 gerek sistem katkist anlamin-
da BES’te cok 6nemli bir potansiyel
var, gerek 2013-2015 orta vadeli
ekonomik program, gerek Istanbul
Finans Merkezi projesinde, gerek
uzun vadeli tasarruflarin artirilma-
sinda en 6nemli kalemi BES olarak
goruyoruz,” diye konustu. Vural,
sektoriin de fon getirilerinin arti-
rilmast ve katilimcilarin bilinglen-
dirilmesi ile gelistirilmek zorunda
oldugunu soyledi.

Mehmet Bostan da, bundan son-
rasinda kurumsal isveren katkisina
odaklanilmasi gerektigini belirte-
rek, “Acilen bunu 6zendirmeliyiz.
Gerekirse %25'i paylastirmak lazim.
Sistemin strekliligi icin kurumsal
katk: sart,” diye konustu.

Bireysel Emeklilik Sistemi konusun-
da sunumundan rakamlarla hizls
gelismeyi aktaran Cemal Onaran
da, en hizli yliizdesel biiylimenin
dogu ve giineydogu bolgelerinde
oldugunu belirterek, “Bu da bize

KURUMSAL YATIRIMCI =
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yuzde 25 devlet katkisinin herke-
se yayilmasinin ne kadar isabetli
oldugunu gostermekte,” dedi. Ik
dort ayda yasanan hizli gelisme-
nin ardindan yaz aylartyla birlikte
bir yavaslama s6z konusu oldu-
guna isaret eden Onaran, “Tekrar
canlanmay1 saglayabilmek icin yeni
calismalara ihtiya¢ duyulacagini
dustniyoruz,” dedi.

Omer Gencal ise sunumunda,
Eylul 2005-2013 arasinda emekli-
lik fonlarinda bazi fon siniflarinda
getiriler konusunda bilgi verdi ve
uzun vadede fon getirileri arasinda
onemli farklar oldugunu gosterdi.
Gencal, bireysel emeklilik sirketleri
ile portfoy yonetim sirketlerinin
yakin calismalari gerektigine dikkat
cekti.

4.PANEL

Fon Platformu, Alternatif Dagitim
Kanallari, Bagimsiz Danismanhk
Moderat6r: Ozgiir Giineri —

Finans Invest Genel Midiri
Panelistler: Sezai Bekg6z —
Takasbank Genel Mudiir Yardimcist
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Dr. Aydin Seyman — Borsa Istanbul
Genel Mudur Yardimcist

[lhami Koc¢ — T.Is Bankas: Genel
Mudur Yardimcist

Zeki Sen — Garanti Portfoy Yonetimi
A.S. Genel Mudiru

Teknik altyap: tamam

ama katilim artmals

Fon platformunun faaliyete gec-
mesine yonelik calismalar ve
Takasbank’in getirecegi yeni uygu-
lamalar konusunda bilgi veren Sezai
Bekgoz, “Islem hacmi ve katilimin
artmasi icin bir seyler yapilmali”
dedi.

Merkezi karsi taraf uygulamasini
anlatan ve ikinci bir yenilik olarak
da veri bankasint daha da gelistire-
ceklerini belirten Bekgoz, Ocak ay1
sonunda bu ¢alismalarin da tamam-
lanmis olacagini kaydetti.

Dr. Aydin Seyman da, Borsa
Istanbul'da 1 Subat tarihi itibariyle
emirlerin kendi apileri tizerinden
hisse senedi yatirimctlarina da ko-
laylik saglamak tzere, fon emirle-
rinin gonderilmesini saglayan bir

yapt olusturuldugunu ifade etti ve
ekledi: “SPK artik bunu zorunlu
hale getirecek diye bir beklentimiz
var. Su anda kullanan yok.”

Is Yatirim’da 2009 yilinda baska
kurumlarin fonlarini da satmaya
basladiklarini anlatan ilhami Kog,
yatirtm danismanliginin 6nemine
dikkat cekti. Kendi kurumlarin-
da bunu uyguladiklarini anlatan
Kog, “Sonucta dort yilda 19 tane
fon oldu. Toplam fon buyukligi
ilk basladigimizda 136 milyon idj,
bes kat kartt1 ve 6zel fonlar hari¢
821 milyon TLye cikt1. Yiizde 80’
kendi fonlarimiz degil. Risk analizi
yapilip, yatirim danigsmani varsa
istenilen sonuclar alinabilir diye
distiniiyorum. Kendi i¢ sistemi-
miz piyasadan fazla biytdi ve
biylimeye de devam ediyor,” diye
konustu.

Zeki Sen ise, teknik anlamda
gelismelerin olumlu oldugunu ve
her zaman bunlara acik olunmast
gerektigini belirtirken, yapilmast
gerekenin yatirim fonu algisini
artirmak oldugunu vurguladi.
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BILGI YONETIMI ve ENDEKS KOMITESI

TKYD Bilgi Yonetimi ve Endeks Komitesi ilk basta sadece endeksler
tzerinde calisma yapmak amaciyla olusturulmus, ancak zaman
gectikce endeksler disinda, sektorun sahip oldugu verilerin derlenmesi
ve toplanmasi tzerinde calismalarin yapilmasinda da gorev alinmistir.

Turkiye Kurumsal Yatirimet Yonetici-
leri Derneginin (TKYD) etkili bir sivil
toplum orgiitt olarak, sahip oldugu
misyonu en basarili sekilde gercek-
lestirmesi acisindan Dernek icerisinde
komitelerin varligi ve calismalari son
derece 6nemlidir. Komitelerin bir
kismui Onceleri gecici olarak kurul-
mus, sonrasinda ise tizerinde devamli
calismalar yapmak ve sektorin
ihtiyaclarini karsilamak amaciyla
kalict hale getirilmistir. Calisma grubu
seklinde faaliyet gosteren komiteler-
den biri de Bilgi Yonetimi ve Endeks
Komitesi'dir.

Komitemiz ilk basta sadece endeksler
uzerinde calisma yapmak amaciyla
olusturulmus, ancak zaman gectikce
endeksler disinda, sektoriin sahip ol-
dugu verilerin derlenmesi ve toplan-
mast tzerinde calismalarin yapilma-
sinda da gorev alinmustir.

Endeks hesaplamalarina ilk 6nce A
ve B tipi yatirim fonlarinin perfor-
mansint 6lgmek amaciyla baslanmus,
sonrasinda sirastyla Bono, Eurobond,
Repo, Ozel Sektor Tahvilleri ve Altin
endeksleri yaratilmistir. Son olarak
finansal trtin cesitliliginin artmaya
baslamasinin ardindan kira sertifika-
larinin endeksi olusturulmustur. Bu
suretle pay senetleri hari¢ sermaye
piyasast araclart arasinda bulunan
her bir dayanak varligin endeksi
hesaplanmaktadir. Ayrica endekslerin
gecmis verilerine sahip olunmast da
gelecekte bu veriler tizerine istatistiki
calismalarin yapilmasina da imkan
saglamaktadir.

Endekslerin gerekliligi, portfoy

Cenk Aksoy
TKYD Bilgi Yonetimi ve
Endeks Komitesi Baskani

yonetimi sektoriiniin ihtiyacina gore
ortaya citkmaktadir. TYKD endeks-
leri agirlikli olarak sektor tarafin-
dan, yonetimi altindaki portfoylerin
performansint 6lcmek amaciyla
kullanilmaktadir. Endeksler, her bir
portfoytin karsilastirma ol¢tttiinde yer
alarak, dayanak varligin performansi-
n1 temsil etmektedir.

Endekslerin olusturulmasinda t¢
temel kriter esas alinmaktadir.

1. Endekslerin bir ihtiyac olarak
ortaya citkmast,

2. Endekslerin bu ihtiyact karsilama-
st ve kullanilacak olmasi,

3. Endeksleri seffaf bir sekilde repli-
ke edilebilir olmasi.

Aslinda ihtiya¢ olan endeksin
meydan getirilmesinde ana etken,
yatirimcilarin talebi olmaktadir. S6z
konusu talep ile finansal tGrtin ortaya
cikarken, dayanak varligin perfor-

mansint hesaplamak icin endeks
ihtiyact dogmaktadir. Diger taraftan
yatirimcilar tarafindan talep edilme-
yecek bir varligin endeksini yaratmak
ve strdiirmek ise anlamli degildir.
Komitemiz, bu konu tizerinde hassas
bir sekilde durmaktadir. Kisaca,
endeksin yaratilmast icin tizerine
yapilacak finansal Griiniin yatirimet-
lar tarafindan talep edilmesi, portfoy
yoneticilerinin ise endeks icerisinde
bulunan her bir varligin agirliklaring
seffaf bir sekilde gorebilmesi gerek-
lidir. Boylece portfdy yoneticileri,
karsilastirma olgtiti Gizerinde ek
getiri elde edebilmeleri icin, endeks
icerisinde bulunan her bir varligt hi¢
tasimayarak veya farkli oranlarda
tastyarak “menkul kiymet secimi” ile
fark yaratmaktadir.

Oniimiizdeki donemde TKYD, Borsa
Istanbul ve diger sivil toplum &r-
gttleri ile isbirligi yaparak, endeks-
lerin cesitliligini artirip farkindalik
yaratmak yoniinde adimlar atmay1
planlanmaktadir. Sermaye piyasalari-
nin gelisimi acisindan kurumsal yati-
rimctlarin 6nemi son derece kritiktir.
Ulkemizde kurumsal yatirimcilari
temsil eden portfoy yonetimi sekto-
riniin hizmet kalitesinin ylikselmesi
de konuyla dogrudan ilintilidir.
Sermaye Piyasasi Kanunu ile yeni
bir yol haritasi ¢izilmistir. Rekabetin
etkisiyle finansal Grln cesitliligi ar-
tacaktir. Bu suirecte sektoriin ihtiyact
dogrultusunda endekslerin gelistiril-
mesi ve yeni endekslerin olusumun-
da Komitemiz aktif gorev almaya
devam edecektir.

KURUMSAL YATIRIMCI =
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Sektorde agirlikli olarak yabanci tilke bonolarina
yatirim yapan ilk ve tek fon

Turkiye Is Bankasi B tipi Global Bor¢clanma
Araclari Yabanci Menkul Kiymetler Fonu

Agirlikli olarak gelismekte olan Ulkelerin eurobondlarina

ve bunun yaninda gelismis ulkelerin bonolarina ve yatirim
yapilabilir seviyedeki 6zel sektor tahvillerine yatirim yapan
bu fon, yatirnmcilara hisse senedi riski almadan farkli
ulkelere yatirim yapma ve yuksek faiz orani olan tlkelerin
getirilerinden faydalanma imkani sunmaktadir.

trkiye’de fon katilimci-
larinin tercihleri ince-
lendiginde, sabit getirili
menkul kiymet agirlikl
fonlara olan talebin diger fonlara
kryasla daha ytiksek oldugu goriil-
mektedir. Fon buytkliklerine gore
karsilastirma yapildiginda, kisa
vadeli bono, bono ve eurobond
fonlari yatirim fonlarinin %37’sini
olusturmaktadir. Likit fonlar hari¢
bu oran hesaplandiginda %65
kadar yukselmektedir.
Buna karsilik Turkiye’de yiksek
faiz, yiksek enflasyon déneminin
sona ermesiyle beraber, reel ve
nominal faiz getirilerinde distsler
olmus, yatirimetlar daha ytksek
getiri elde edebilecekleri alternatif
araclara yonelmislerdir.
Tiirkiye Is Bankast B Tipi Global
Bor¢lanma Araclart Yabanct Men-
kul Kiymetler Fonu, sabit getirili
menkul kiymet fonlari ile, yatirim
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Cem Sekerci
PortfOy Yoneticisi / Alternatif Yatinm
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cesitliligini arttiran uluslararast
piyasalara yatirim yapan fonlarin
birlesimi olarak olusturulmustur.
Agirlikls olarak gelismekte olan
tlkelerin eurobondlarina ve bunun
yaninda gelismis tlkelerin bono-

larina ve yatirim yapilabilir se-
viyedeki 6zel sektor tahvillerine
yatirim yapan bu fon, yatirimci-
lara hisse senedi riski almadan
farkli tlkelere yatirim yapma ve
yuksek faiz orani olan ulkelerin
getirilerinden faydalanma imka-
n1 sunmaktadir.

Gosterge Endeks ve

Yatirim Stratejisi

Fonun karsilastirma ol¢tti ¢
endeksten olusmaktadir. Yizde
70 agirlig1 bulunan JP Morgan
EMBI+ endeksi, 17 adet gelis-
mekte olan tUlkenin eurobond-
larindan olusan bir endekstir.
Endeksin icinde bulunan Tur-
kiye, Rusya, Meksika, Brezilya,
Venezuela, Filipinler, Macaris-
tan ve Ukrayna gibi tlkelerin
eurobondlari fon portféytine
dahil edilerek, fon katilimcisi-
na diinyanin gelismekte olan
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bolgelerine yatirim yapma imkanti
saglanmaktadir.

Ikinci olarak %29 agirliktaki JP
Morgan GBI Global Endeksi ABD,
Japonya, Ingiltere, Fransa, italya,
Almanya ve Ispanya gibi diinyanin
gelismis olan ekonomilerinin bo-
nolarini icinde bulundurmaktadir.
TDG fonu da bu tilkelerin dolar ve
euro cinsi bonolarina yatirim yapa-
rak, fon katilimcilarina bu tlkele-
rin de sabit getirili menkul kiymet
pazarlarint agmaktadir. Son olarak
%1 agirliktaki JP Morgan JULI en-
deksinde de, Tiirkiye dahil olmak
uzere dinyanin bircok tlkesinden

yatirim yapilabilir seviyedeki 6zel
sektor tahvilleri bulunmaktadir. Bu
da fon pay sahiplerine tlke tah-
villerinin yaninda, hem farkl: bir
pazara hem de devlet tahvillerine
gore daha yuksek getiriye sahip
olan 6zel sektor tahvillerine yati-
rim yapma imkant tanimaktadir.
Yatirim yapilabilecek tahvil cesit-
liliginin yant1 stra, fon portfoyu-
niin aktif yonetimiyle de getiriyi
encoklamak amaclanmaktadir.
Bunun icin gosterge endeks icinde-
ki enstrimanlardan bazilart gorece
uzun/kisa tasinarak, gosterge
endeks Uzeri getiri elde etmek

hedeflenmektedir.

Klasik bir sabit getirili menkul kiy-
met ya da eurobond fonunda agir-
likls olarak Turk devlet tahvilleri ve
eurobondlari tasinmasi sebebiyle,
bu fonlarda ek getiri saglayabilmek
icin getiri egrisi Gizerinde pozisyon
degistirilmektedir. Ulke spesifik
riskler olustugunda ise, bu tarz
fonlarda bu risklerin etkileri gticli
bir sekilde gozlemlenmektedir.
Global bor¢clanma araclari fonu-
nun gosterge endeksinde bircok
tilkenin bulunmasi, tilke spesifik
risklerin dagitilmasina yardimci
olmaktadir.

Tiirkiye Is Bankasi B Tipi Glo-

bal Yabanci Menkul Kiymetler
Fonu, portféy yonetimi sektoriin-
de agurlikls olarak yabancr tilke
bonolarina yatirim yapan ilk ve tek
fondur. Hisse senedi ya da borsa
yatirim fonu riski almadan, yabanci
ulke bor¢lanma araclarina yatirim
yapmak isteyen yatirimcetlar i¢in
alternatif bir enstriiman olmustur.
Fon portfoyt euro ve dolar bazli
sabit getirili menkul krymetlerden
olustugu icin uzun vadede doviz
mevduatina bir alternatif olarak da
one ¢ikmaktadir.

Tiirkiye is Bankasi A.$. B Tipi

Global Borclanma Yabanci Menkul
Kiymetler Fonu

Fon Kurucusu: Tiirkiye is Bankasi A.S.
Fon Yéneticisi: is Portfoy Yonetimi A.S.
Dontisiim Tarihi: 05/06/2013
Karsilastirma Olctitti: %70 JP Morgan
EMBI+ Endeksi + %29 JP Morgan GBI
Global Endeksi + %1 JP Morgan JULI OST
Endeksi

Risk Seviyesi: Orta Yuksek

Alim saatleri: ileri Fiyat Uygulamasi (1)
Satim saatleri: ileri Fiyat Uygulamasi (3)
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Agirhikh olarak yabanci hisse senetlerine yatirim yapan

Akbank Ozel Bankacilik B Tipi Dengeli
Yabanci Menkul Kiymetler Fonu

kbank Ozel Bankacilik B

tipi dengeli yabanct menkul

kiymetler fonu, yatirimeinin

yabanct hisse senedi piyasala-
rindaki fiyat hareketlerinden yararlan-
mast icin ideal bir yatirim enstriimant
sunmak amactyla kurulmustur. Fon
fiyatt TL olarak aciklanmakla birlikte,
fonun portfdy yapist yabanct para cin-
sinden menkul kiymetlerden olustugu
icin, kurdaki hareketler de fonun per-
formansinda belirleyici olmaktadir. Fon
uzun vadeli bir bakis acist ve dengeli
bir portfdy yapust ile agilikli olarak ya-
banct hisse senetlerine yatirim yapar ve
yurtdist piyasalardaki getiri potansiyelin-
den faydalanma imkant sunar. Fonun
yabanct menkul kiymetlere yatirim
yapmakla birlikte yalnizca %10 stopaja
tabi olmast da 6nemli bir vergi avantaji
saglamaktadir.
Yatirim stratejisi dogrultusunda “aktif
portfoy yonetim stratejisi” ile yonetilen
fon, kisa vadeli hisse senedi fiyatlarin-
daki dalgalanmalart 6n planda tutmak-
sizin, uzun vadede getiri ve buytimeyi
amaclar. Bu dogrultuda fon yoneti-
cisi, uzun donemli stratejik hedefler
dahilinde yatirim yapilacak tlkeleri
belirleyerek, bu tilkelerin menkullerinde
yasanabilecek olumlu gelismelerden
maksimum diizeyde yararlanmaya ca-
listr. Fon, agulikli olarak S&P500, Nas-
daq ve DAX gibi Amerika ve Avrupanin
onde gelen borsalarinda islem goren
hisse senetlerine yatirim yapmakla
birlikte, yatirim firsatlarina gore diger
gelismis ve kismen gelismekte olan tlke
borsalarindaki hisse senetlerini de port-
foytine dahil edebilir. Portfoytiniin en az
990’111 stirekli olarak diinya piyasalarin-
da islem géren pay senetlerine yatirmay1
hedeflemektedir. Karstlastirma olctitiin-
deki en yuksek agiliga sahip endeks
“MSCI Global Equity Index” yani “Glo-
bal Hisse Senetleri Endeksi"dir. Fonu

I KURUMSAL YATIRIMCI

Ozglir Demiral, C
Uluslararasi Fonlar Mu
Ak Portfoy Yonetimi A.S.

olusturan hisse senetlerinin seciminde
ise, sirketlerin rekabetci, korunakli ve
buytyen sirketler olmast temel kriter
olarak sayilabilir.

Fonun “aktif yonetim stratejisi"ni ortaya
koyabilecek bir érnek olarak; 2008
ekonomik krizinden sonra bu strateji
dahilinde fon, fazlastyla ucuzlayan Ame-
rikan hisselerinin portfoytindeki agirli-
gint arttirarak Kriz sonrasi toparlanma
strecindeki hizli fiyat artislarindan en
iyi sekilde faydalanmay1 hedeflemistir.
Son dénemde ise Avrupa piyasalarinda
olumlu havanin artmast ve bu piyasalar-
da islem goren firmalarin da bu olumlu
havadan pozitif etkilenmesi beklentisin-
den dolayi, fonun Avrupa piyasalarina
olan ilgisi artmustir.

Akbank Ozel Bankacilik B Tipi Den-
geli Yabanct Menkul Kiymetler Fonu,
portfoytinde degerleme acisindan
pahali olmayan, mevcut konjonktiirtin
destekledigi ve yiiksek getiri potansiyeli
olan kiresel sirketlere yer vermekte-
dir. Portfoytimiizde uzun zamandir
tasidigimiz GOOGLE, bu tanimlama-
ya uygun bir 6rnektir. Uzun yillardir
internet arama motorlari arasinda lider
pozisyonunu suirdiiren firma, gelistir-

digi Android yazilimt ile son yillarda hizla
btiytimekte olan akilli telefon ve tablet bil-
gisayar piyasasinda ¢cok onemli bir konuma
yukselmistir. Rekabetin ¢ok 6nemli oldugu
teknoloji piyasasinda Samsung ve HTC gibi
diinya devi teknoloji firmalarinin yazilimla-
rint saglamaktadir ve devam etmekte olan
ileri teknoloji projeleri ile gelecek yillarda
blylimenin siirecegine isaret etmektedir. Fo-
numuzun GOOGLE’a yaptigt dogru zamanlt
yatirim, hizli biiytime stirecindeki deger
artisindan yatirimetlarin nemalanmalarint
saglamustir.

Mevcut kosullarda gtincel kiiresel para
politikast dikkate alindiginda ise, Ameri-
kan Merkez Bankasi FED'in stirdtirdiigti
varlik alim programini ve parasal genisleme
politikasini 2014 ortasina kadar azaltarak
sonlandirmay1 hedefledikleri aciklanmis-
tir. Turkiye'nin de dahil oldugu gelismekte
olan tilke piyasalarinin negatif ayrismalar
olasiligi, Yabanct Menkul Kiymet Fonu'nun
orta-uzun dénemde korunakli ve cazip bir
yatirim aracina dontismesini saglayabilir.
ABD borsalarinda islem goren hisselerin
fiyat/kazang oraninin tarihsel ortalama-

s1 16 iken, su anki fiyat/kazan¢ oram 14
seviyelerinde. Bu durum ABD hisselerinin
gecmise gore daha iskontolu olduklarint
gostermektedir. Avrupa piyasalarindaki
durum da ABD'ye benzerlik gostermektedir.
Bu ylizden 6ntiimuizdeki yillarda, ABD ve
Avrupa piyasalarinin yukari yonlii hareket
edecegine dair goristimtiizi koruyoruz.

Akbank 0zel Bankacilik

B Tipi Dengeli Yabanc
Menkul Kiymetler Fonu

Fonun Adi: Akbank Ozel Bankacilik B
Tipi Dengeli Yabanci Menkul Kiymetler
Fonu

Fonun Tipi: B Tipi

Fonun Tuirt: Yatirrm Fonu

Kurucu: AKBANK T.A.S.

Yonetici: AK PORTFOY A.S.

Halka Arz Tarihi: 05.05.2006

Fonun Yénetim Ucreti: 2,00% (Y1llik)
Karsilastirma Olglitii: MSCI Global Equity
Index 90,0% - KYD TL 182 Gun 8,0% -
Citigroup WGB Index 1,0% - KYD Brtit O/N
Ters Repo 1,0%




YATIRIM ORTAKLIKLARI

Menkul Kiymet Yatirim
Ortakliklarinda Yeni Tebligin
Muhtemel Etkileri

enkul kiymet
yatirim ortak-
liklari, portfoy
isletmeciligi
faaliyeti ile
istigal eden
sermaye piyasast kurumlaridir.
Bu kurumlarin kurulus ve faaliyet
esaslarint diizenleyen Sermaye
Piyasast Kurulu'nun I11-48.2 sayilt
Menkul Kiymet Yatirim Ortaklik-
larina Tligskin Esaslar Tebligi 29
Agustos 2013 tarihinde yayinlandi.
Yeni Tebligin genel itibariyle 6362
sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'na
uyum saglama amacini tagimasinin
yaninda, bazi 6nemli yenilikler
icerdigi gorulmektedir.
Oncelikle portféyde en az %25
oraninda hisse tutma esasina
dayanan A tipi ve B tipi menkul
ktymet yatirim ortakligt ayrimi
kaldirilmistir. Vergi diizenlemeleri
acisindan A ve B tipi arasinda za-
ten bir fark kalmamis oldugundan
bu ayrimin kaldirilmasinin isabetli
oldugunu distiniiyoruz. Bunun
haricinde simdiye kadar yapilama-
yan vadeli mevduatin yeni tebligde
belli sinirlamalar cercevesinde
yapilabiliyor olmasini, 6zellikle pi-
yasada belirsizligin hakim oldugu
donemlerde riski distik olan, fakat
piyasa kosullari ¢cercevesinde ma-
kul bir getiri sunabilen bir yatirim
aracina imkan tanidigt icin olumlu
bir yenilik oldugunu diistintiyoruz.
Ote yandan ortakliklarin faaliye-
tine ve organizasyon yapilarina
iliskin bazi yenilikler de mevcut,
ornegin teftis birimi kurulmast,

Yesim Tilikenmez
Genel Mudur
is Yatinm Ortakligl A.S.

miifettis atanmasi bunlardan bir
tanesi. Bu diizenlemeler hi¢ kusku-
suz ortaklik portféylerinin dolaylt
olarak kuictik yatirimeilarin korun-
mast amactyla yapilmaktadir. Ancak
ortalamada 4-5 kisilik personeli,
tek bir faaliyeti olan bu kurumlarda
portfoylin degerlemesi, faaliyetin
mevzuata uygunlugu, portfoye
alinan kiymetlerin mevzuat ve ana
sozlesmede yer alan sinirlamalara
uygunlugu gibi hususlarin gerek i¢
kontrol, gerek teftis birimi, gerek
yeni Kanun ile zorunlu kilinan
portfoy saklama kurulusu tarafin-
dan aynt anda denetleniyor olmasi-
nin ek bir fayda getirmeyebilecegi
hatta bazt sakincalari olabilecegi
gorusiindeyiz. Bu diizenleme,
ortakliklarda stirekli devam eden
bir denetim kaosuna yol acabilecek,
daha da 6nemlisi ilgili kurumlara
ve/veya personele yapilan hizmet
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bedeli ve tcret 6demeleri, maliyet-
leri buytk oranda yukseltecektir.
Menkul kiymet yatirim ortaklik-
larinin faaliyetlerinin dogast ve
ayni zamanda mevzuat geregi risk
yonetimi sistemine sahip olmalart
zorunludur. Risk hesaplamalart
ciddi bir teknik alt yapt ve ka-
lifiye eleman gerektirdiginden,
cogunlukla hali hazirda bu sistemi
kurmus olan yatirim sirketlerin-
den ilgili hizmetin alinmasi tercih
edilmektedir. Yeni teblig buna
olanak saglamakla birlikte, yapilan
diizenlemelerin daha cok ortaklik
buinyelerinde kurulan risk yone-
timi birimlerine yonelik oldugu,
bu hizmetin disaridan saglanmasi
durumunda uygulanacak prose-
dire iliskin bir netlik bulunmadi-
g1 gozlenmektedir. Risk yonetim
sisteminin isleyisinin sorumlulu-
gunun Riskin Erken Saptanmast
Komitesi'ne verilerek, raporlamala-
rin bu komiteye yapilmasi Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun diger tebligleri
ile buttinlik arz etmesi acisindan
daha isabetli olabilecektir.

Sonug olarak, yeni Tebligde 6nem-
li bir yenilik olarak géze carpan
ortakliklarin faaliyetine iliskin ben-
zer konularin farkli yapilarca, ayni
anda strekli olarak denetleniyor
olmast durumunun uygulamada
beklenen katkiy1 saglamayabilece-
gini, kaynak kullaniminit verimli
olmaktan uzaklastiracagini, buna
bagli olarak artan maliyetler ve is
yuki sebebiyle menkul kiymet ya-
tirtm ortakliklarinin olumsuz yonde
etkilenebilecegini distiinmekteyiz.
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Turkiye’de Yurt Ici Tasarruf

Acigina Makro Bir Bakis

Giris

Yurt ici tasarruf orant ekonominin genel dengesi acisin-
dan 6nemli olan temel degiskenlerden biridir. Ozellikle
gelismekte olan bir tlke icin tasarruf orani, gerek sermaye
birikimi ve biytimenin stirdurtlebilirligi acisindan gerekse
servet birikimindeki gelisim tizerinde belirleyici olmasi ba-
kimindan 6nem tasimaktadir. Diger bir ifadeyle, bireylerin
yasamlart boyunca refah dizeylerinde istikrar saglayarak
hayat standartlarindaki dalgalanmalart azaltabilmeleri icin
tasarruflar énemli bir islev gérmektedir.

Tiirkiye 6zelinde ise tasarruf oranlari, cari islemler dengesi
ile yakin etkilesimi nedeniyle yakin dénemdeki ekonomi
politikalarinin ve orta vadeli ulusal programlarin odaginda
yer almaktadir. Tasarruf oranlarinda son yillarda yasanan
belirgin duistis cari islemler aciginin yiiksek seyretmesine ne-
den olmakta ve dolayistyla dis finansman kanalindan gelecek
soklara karst ekonomiyi kirilgan hale getirerek makroekono-
mik istikrart olumsuz etkileme potansiyeli tasimaktadir. Ni-
tekim yakin dénemde dis dengenin stirdiirtilebilirfligine dair
soru isaretleri siklikla glindeme getirilmektedir. Bu notun

ilk bolimiinde s6z konusu tartismalara katkida bulunmak

amaciyla, yurt ici tasarruf oraninin son yillardaki seyrine dair
makro perspektiften genel bir degerlendirme yapilmaktadir.
Bu cerceveden hareketle, ikinci bolimde kurumsal nitelikteki
finansal tasarruflarin 6nemine deginilmektedir.

Tiirkiye'de Tasarruf

Oranlari: Genel Egilimler

Turkiye’de 2000'li yillardan itibaren tasarruf aciginin gi-
derek artma egiliminde oldugu gozlenmektedir. Ozellikle
son yillarda yurt ici tasarruflar toplam yatirimlarin olduk-
ca altinda gerceklesmekte ve aradaki fark dis sermaye
girisleriyle karsilanmaktadir. Artan tasarruf-yatirim aci-
ginin ise buylk oranda ¢zel tasarruf acigindaki artistan
kaynaklandigi gortilmektedir (Grafik D).

Son yillarda toplam tasarruf a¢iginda gozlenen artista
ozel tasarruf oranindaki diistis 6nemli bir rol oynamuistir.
1990’11 yillarda ortalama olarak ytizde 24 dizeyinde olan
ozel tasarruf orant 2010-2012 déneminde ytizde 11,7’ye
dismustiir. Makroekonomik istikrarin giiclenmesiyle bir-
likte ihtiyati tasarruf egilimindeki disis, bu strecte faiz-
lerin gerilemesi ve vadelerin uzamasiyla krediye erisimin
kolaylasmasi, sermaye girisleriyle finansman kisitlarinda

Grafik 1: D6nemler itibariyla Tiirkiye'de
Tasarruf Yatirim Acigi (%)

ilv]

il | - - -

40

0d

L 1e]

oo -
= = = = 3 = =
3 - -] -} b g E =
& = 4 2 £ B =

e Oyl =b=Tgslam

Kaynak: Kalkinma Bakanlig:

Grafik 2: Tlrkiye'de Tasarruf Oranlari (%)
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Calsmada sunulan degerlendirmeler tamamuyla yazarlara aittir; Tiirkiye Cumburiyet
Merkez Bankasi nin resmi gortisleri olarak yorumlanmamalidir.



ortaya ¢ikan gevse-
me 2000'li yillarda
tasarruf oranlarinin
diismesinde 6nemli rol
oynamistir. S6z konusu
donemde kamu tasar-
ruf-yatirrm dengesinde
gozlenen kayda deger
iyilesme 6zel tasarruf-
yatirim dengesindeki
bozulmayi telafi et-
mekte yeterli olma-
mistir (Grafik 2). Bu
gelismeler sonucunda,
ozellikle son yillarda
Turkiye’de demografik
yapinin ve diger yapisal faktorlerin ima ettigi dizeyin
altinda bir tasarruf orani ortaya ¢itkmistir.

Hakan Kara
TCMB Bag Ekonomisti

Tasarruf Acig1 ve Ekonomik Bityiime

Tasarruf aciginin zaman icinde artmast bliytiimenin ar-
tan oranda dis borclanma ile karsilanmast ihtiyacini da
beraberinde getirmistir. Bunun yant sira, finanse edil-
mesi gereken ac¢igin yiksek olmasi sermaye akimlarinin
kalitesini de olumsuz etkileyebilmektedir. 2008 Lehman
krizi sonrast donemde kisa vadeli sermaye hareketleri-
nin oynakliginda ciddi bir artis oldugu da gbz 6nline
alindiginda, dis sermaye girislerinde ortaya cikabilecek
ani kesintilerin buylimenin diizeyini ve oynakligini
onemli olctide etkileyebilme potansiyeli tasidigini

ifade etmek mumkindir (Kara 2012). Ayrica, yurt ici
tasarruf oraninin disik oldugu durumlarda teknoloji
transferine imkan saglayan uzun vadeli dis sermaye
girislerinde bir aksama olmasi: da muhtemeldir (Aghion
ve digerleri, 2009).

Turkiye, gelismis tilkelerin refah seviyesine yakinsama
strecinde yuksek oranli sermaye birikimine ihtiyac duy-

arafik 3: Turkiye'de Yatirim, Tasarruf ve Cari Denge
(GSYIH'ya Oran,%)
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maktadir.

Mevcut calisan basina
sermaye stoku 2002-
2012 ortalamasi icin
ABD’deki diizeyin
yaklasik ytzde 25ine
tekabiil etmektedir
(Saygili ve Cihan,
2013). Zaman icinde bu
farkin kapanmasi
beklenmektedir. Ni-
tekim biylime mu-
hasebesi hesaplarina
gore anilan dénemde
buylmenin yarist
sermaye birikiminden
kaynaklanmistir (Yal¢in ve Thomas, 2011D).

Yaptigimiz hesaplamalar, toplam faktor verimliligi ve

Dog¢. Dr. Cihan Yalgin
Kidemli Ekonomist
TCMB Arastirma ve Para Politikasi
Genel Mudurltigu

istihdam artisinin son yillardaki egilimini koruyacag: var-
sayimt altinda Turkiye’'nin yillik ortalama ytizde 5 buytye-
bilmesi i¢in yatirim oraninin ytizde 20 diizeyinde olmast
geregini ortaya koymaktadir. Nitekim Turkiye ekonomi-
sinin ortalama ytizde S'e yakin buytdigi son 10 yillik
donemde yatirim orani ortalama ytzde 20,5 diizeyinde
gerceklesmistir. Bu donemdeki ortalama yurt ici tasarruf
orant ylzde 15,2 olurken tasarruf acigi ortalama ytizde 5,3
olarak gerceklesmistir (Grafik 3). Yakin donemde de cari
acigin konjonktur etkilerinden arindirilmis ana egiliminin
yizde 5 civarinda seyretmesi, yapisal tasarruf aciginin
stirdiigline isaret etmektedir (Kara ve Sarikaya, 2013).

Dolayistyla, reel yakinsama strecinin stirdiirtilebilmesi
acisindan Turkiye’nin yatirtm oranlarinin bir miiddet daha
yiiksek seviyelerde seyretmesi gerekmektedir. Ote yan-
dan, mevcut diisik yurt ici tasarruf oranlart yatirimlarin
ve dolayistyla biiyiimenin finansmaninda dis tasarruflarin

arafik 4: 2005-2012 Doneminde Gelismekte Olan
Ulkelerde Tasarruf Oranindaki
Degisim ve Kisi Basina Bliytime
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kullanimin: gerektirmektedir. Boyle bir durumda ise,

dis sermaye girislerinde ortaya cikabilecek bir aksaklik
biiytime siirecini olumsuz yénde etkileyebilmektedir. Or-
negin, sirket dlizeyinde yapilan analizler sirketlerin satig
biyimesinin yabanci para cinsinden bor¢clanmaya olduk-
ca duyarli oldugunu ortaya koymaktadir (Alp ve Yal¢in,
2013). Bu gibi nedenlerden dolayi, ytksek tasarruf-yati-
rim a¢iginin biylimenin stirdiriilebilirligi acisindan risk
oldugu gorust genel kabul gormektedir.

Turkiye’de yurt ici tasarruf orani, benzer ekonomik gelir
dizeyine sahip ulkelerin yurt ici tasarruf oranlarinin
altindadir (Diinya Bankasi, 2012). Ampirik ¢alismalar,
ulkelerin kisi bagt milli gelirlerinin artmasina paralel
olarak tasarruf oranlarinin yikseldigini gostermektedir.
Ne var ki Turkiye'de son yillarda tasarruf oranindaki
degisim kisi basina milli gelirdeki artisin ima ettigi
dizeyin oldukca altinda kalmistir (Grafik 4). Bu durum,
anilan donemde ekonomide artan istikrar algilamasina
bagli olarak ihtiyati tasarruflarda ortaya citkan duisustin,
gelir artisindan gelen pozitif tasarruf etkisini fazlasty-

la telafi ettigine isaret etmektedir (Apaydin, Tureli ve
Yal¢in, 201D.

Turkiye’de son 10 yil gibi ekonominin nispeten hizlt
buytdugi bir strecte tasarruflarin disis kaydetmis
olmast, bu donemde biylimeyi ve yurt i¢i tasarruf oran-
larini ters yonde etkileyen ortak bir faktoriin olabilece-
gini de dustindirmektedir. Bu faktorin kiiresel sermaye
akimlarindaki gliclenme ile ortaya cikan disiik maliyetli
borclanma kanali olabilecegi degerlendirilmektedir.

Tarihsel Bir Perspektiften Harcanabilir

Gelir ve Tasarruf

Tasarruf oranlarinin yakin tarihteki gelisiminin daha
sagliklt degerlendirilebilmesi acisindan tasarruflarin
bazint olusturan harcanabilir gelir gelismelerinin ince-

lenmesi yararli olabilecektir. ! stikrarsizligin arttig1 ve
makro dengelerin 6nemli dlctide bozuldugu 1990’1t
yillarda, faiz oranlarinin yiiksek seyretmesinin de etki-
siyle 6zel harcanabilir gelir uzun dénem ortalamasinin
tizerinde bir biyime kaydederken ayni zamanda 6zel
tasarruf oraninda belirgin bir artis gézlenmistir. “Bu
donemde tasarruflardaki artista ekonomide yasanan
belirsizliklerin tetikledigi ihtiyati tasarruf gidiistiniin
de etkili oldugu degerlendirilmektedir. 2000°1i yillarda
ise tam tersi yonde gelismeler ortaya ¢cikmistir. 2001
krizinden sonra alinan tedbirlerin de etkisiyle kamu
maliyesinde ortaya ¢ikan belirgin iyilesme sonucunda
faiz oranlari ve hanehalkinin faiz gelirleri diismus, ¢zel
kesim harcanabilir gelirindeki bliytime 6nemli élctide
yavaslamis ve tasarruf orani dismustir (Grafik 5).
Tarihsel bir perspektiften bakildiginda, 1990’ yillarda
yogunlasan sosyal ve ekonomik belirsizliklerin koriik-
ledigi temkin giidisiyle yapilan tasarruflarin 6zellikle
2001 krizi sonrasinda zayiflamasi bir “normallesme”
sireci olarak degerlendirilebilir. Nitekim Grafik 7'de
de gortildigu tzere, 2000’11 yillardaki ortalama 6zel
tasarruf orant 1990’11 yillar 6ncesindeki ortalama ¢zel
tasarruf oranlarina yakin dizeyde gerceklesmistir.
Diger bir ifadeyle tasarruf oraninin dustkligt sadece
200011 yillara 6zgti degildir. Bu gozlem, konunun kok-
1t ve yapisal boyutunun 6nemine isaret etmektedir.
Ozetle, Tiirkiye'de ve diinyada 2000'li yillarda ortaya
ctkan konjonktiir tilkemizde tasarruf oranlarinin dé-
nemsel olarak gerilemesine katkida bulunsa da, dusik
tasarruf oranlarinin biyuk 6l¢tide daha yapisal nitelik
tasidigt gozlenmektedir. Turkiye'de tasarruf davrani-
sinin yapisal boyutu ve politika secenekleri ile ilgili
olarak son yillarda kapsamli calismalar yapilmaistir.
356z konusu calismalarda on plana ¢ikan hususlardan
biri de finansal tasarruflarin 6nemidir.

Grafik 5: Ortalama Harcanabilir Gelir Bliytlimesi
ve Tasarruf Oranlari

Kaynak: Kalkinma Bakanligi

arafik 6: Hanehalki Finansal Varlik ve
Yiiktimliliiklerindeki Gelisim (%)
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1 Onceki yillarin aksine, 6zel harcanabilir gelirdeki artis, kamu barcanabilir gelirindeki artisin oldukca gerisinde kalmaistir. Baska bir

ifadeyle, 6zel harcanabilir gelirin toplam harcanabilir gelir icindeki payr 9 puan diist
canabilir gelirin yillik ortalama biiytime oran: ylizde 5,3 iken, 6zel harcanabilir gelir

2 Carroll and Weil (1994) gelir biiytimesi ile tasarruf orani arasinda dogrudan bir ilig

aliskanhiklar: (babit formation) oldugunu ileri stirmektedir.

kaydetmistir. 2002-2012 déneminde toplam har-

ki biiyiime yiizde 4,1 de kalmastir.

inin oldugunu ve bunun teorik kaynagin tiiketim



Finansal Tasarruflarin Onemi

Yurt ici tasarruf oraninin artirilmasi ve tasarruflarin
verimli kanallara aktarilmasi agisindan finansal siste-
min yapist ve arag¢ cesitliligi buytik 6nem tasimaktadir.
Turkiye’de bankacilik kesiminin finansal sektérde en
buylk paya sahip olmast nedeniyle finansal kaynaklara
erisim kanallari da bankacilik sektdrt agirlikli olarak
sekillenmektedir. Finansal sistem, son yillarda 6zellikle
kredi arzindaki (yukumlilik tarafy hizli artisla birlikte
onemli bir biiyiime kaydetmistir. Ozel sektére acilan
kredilerin GSYTH icindeki payt 2001 krizinden sonra
distk baz ve dis sermaye girislerinin de katkisiyla hizls
bir yiikselis sergilemistir. Diger yandan, tasarruf oran-
larindaki gerilemeye paralel olarak “finansal varliklar”
tarafindaki biyiime daha sinirli kalmistir (Grafik 6).
2004-2012 doneminde, finansal tasarruf orani olarak da
adlandirabilecegimiz hanehalk: finansal varliklarindaki
degisimin GSYTH'ya oran1 oynak ve diisen bir seyir
izlemistir. Diger bir ifadeyle finansal tasarruflar son yil-
larda hanehalki tasarruf oranint artirict yonde katkida
bulunmamuistir.

2008 yilinda ilk defa bir grup akademisyen tarafindan
yapilan Tuketici Finansmani Anketi hanehalkinin genel
ve finansal tasarruf egilimlerine dair carpici sonuglar
sunmaktadir.® Bu anket cercevesinde gelir gruplarina
gore tasarruflara bakildiginda, en tst gelir grubunda
(90-100) yer alanlarin dahi sadece ytizde 38,1'inin tasar-
ruf ettigi gorilmektedir® Bu oran gelir diizeyi azaldikca
diismektedir. Ornegin bir alt gelir araliginda (80-90
arasindaki ytizdede) yer alan hanehalkinin ytizde 18,1'i
tasarruf etmektedir (Yilmazer, 2010).

Anket sonuglari finansal varlik tutma egiliminin ol-
dukca dusik oldugunu gostermektedir. Hanehalkinin
sadece yiizde 30’u herhangi bir finansal varliga® sahip
olduklarini beyan ederken, finansal olmayan varliga
sahip olan hanehalkinin oraninin ytizde 67 gibi bir oran
olmas: dikkat cekicidir. Diger bir ifadeyle, hanehalkinin
yuksek bir ylizdesi tasarruflarini finansal sistem disinda
degerlendirmektedir. Altin tutanlarin oran: ylzde 14,8,
arkadas veya yakinlara kredi verenlerin orani ytizde
9,8’dir. Vadesiz mevduat tutanlarin orant yizde 8, vadeli
mevduat tutanlarin orant ise ylzde 3,4'dur. Carpict bir
veri, gelir dagiliminin en st diliminde bile finansal var-
lik tutan hanelerin oraninin yizde 60t gecmemesidir.
Ankete gore, altin tutanlarin orani tim gelir araliklarin-
da diger finansal varliklari tutanlarin oranina gére daha
yuksektir. Dahast, yastik alt1 para ve altin veya yakin-
lara dogrudan fon aktarimi gibi kayit altinda olmayan

7777777777777777.

araclar hala vadeli mevduat ve tasarruf hesaplarindan
daha fazla kullanilmaktadir.

Bitin bu gozlemler, finansal sistem disinda tutulan
altin basta olmak tzere finansal tasarruflar ile konut
sahipligi gibi finansal olmayan varliklarda degerlen-
dirilen tasarruflarin sistem icine ¢ekilmesi icin yapi-
lacak diizenlemelerin ve tesvik sistemlerinin biiytik
onem tasidigint gostermektedir. Son donemde Merkez
Bankasrnin Rezerv Opsiyon Mekanizmast sistemi
cercevesinde bankalarin TL yikimluliklerine uygula-
nan zorunlu karsiliklarinin bir kismint altin cinsinden
tutabilme uygulamasi bu yondeki cabalari destekleyici
bir adim olmustur. S6z konusu sistem bankalarin altin
mevduati toplamaya yonelik girisimlerini destekleye-
rek yastik altt tasarruflarin finansal sisteme aktarimini
tesvik etmektedir.

Finansal yatirim araclarinin cesitlendirilerek finansal
tasarruflarin ézendirilmesi, sadece tasarruflarin verimli
kanallara aktarilmas: bakimindan degil, ayn: zamanda
varlik fiyatlarindaki asirt hareketlerin dengelenmesi ve
dolayistyla finansal istikrarin korunmasi acisindan da
buiyiik 6nem tasimaktadir. Diger bir ifadeyle, finansal
araclarin cesitliliginin artirillarak cazip ve ulasilabilir
hale getirilmesi hem finansal piyasalarin gelisimini
destekleyecek hem de finansal istikrart giiclendirecektir.
Bu baglamda, tasarruflarin sistem icinde degerlendiril-
mesine yonelik atilacak adimlar biytik 6nem tasimak-
tadir.

Son yillarda bireysel emekliligin giderek yayginlasmasi
Turkiye’de tasarruflarin bityiimesine ve sistem icine
cekilmesine ciddi katkida bulunabilecektir. 2003-2012
doneminde hanehalk: finansal varliklarindaki ortalama
artis ylzde 16,2 diizeyindeyken diisiik bazin da etki-
siyle bireysel emeklilik fonlarindaki biiytime ytizde 85

arafik 7: BES Kapsaminda Biriken Fonlar (Milyar TL)
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3 Bakimiz Diinya Bankast CEM Raporu (2012), Kalkimma Bakanhgi Ozel Ihtisas Komisyonu Taslak Raporu (2013)
4Bu anketin ayrintilar ve bulgularin genis 6zeti Fikret Adaman, Mebmet Kaytaz ve Tansel Yilmazer tarafindan kaleme alinan “Hanebalk: Varlik

ve Borg Stoklari: Tiirkiye'de Tiiketici Finansal Tercibleri Uzerine Anket” bashkl rapordan izlenebilir.

5 Ankette hanehalfk: gelirleri ondalik gruplar halinde siniflanmistir. Gelir dagilimi 20°den az , 20-39.9, 40-59.9c1, 60-79.9inci, 80-89.9 ve 90-100
araligi seklinde ondalik gruplara ayrilmistir. En tist ondalgin geliri ilk dilimin gelirinden 7 ila 10 kat daha fazladir. En tist ondalik ile birinci

dilimin ortalama degerleri ise 49, 770TL ve 4,449TL dir.

6 Finansal varliklar 6 grupta siniflanmistir: vadesiz islemler besabi (1L ve yabanci para), vadeli islemler besabi (1L ve yabanci para), altin, finansal
kurumliar diginda tutulan tasarruflar, baskalarina verilen kredi (arkadag/aile ve is cevresi), ve diger finansal varliklar (katilim fonlar, public
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fixed-income securities, private fixed-income securities, Eurobond, hisse senetleri, sirketlerdeki bisseler, borsada yer almayan sirket hisseleri, ézel
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diizeyinde gerceklesmistir. Yakin donemde Tiirkiye'de
bireysel emeklilik sisteminin giiclendirilmesi ve yaygin-
lastirilmast yontinde atilan adimlar yurt ici tasarruflarin
artirilmasi acisindan 6nemli bir firsat sunmaktadir. Ni-
tekim 2012 yilinda Bireysel Emeklilik Sisteminde (BES)
yapilan degisiklikle birlikte sisteme katilimda belirgin
bir ivmelenme oldugu dikkat cekmektedir (Grafik 7).
Bununla birlikte, séz konusu sistemin kisa vadede

ozel tasarruf aciginin giderilmesi icin tek basina yeterli
olmayacagi degerlendirilmektedir (Ozel ve Yalcin, 2013).
Turkiye’de emeklilik ve egitim maksatli birikimlerin
finansal sektor araglarinda degerlendirilmesi egilimi
son yillarda kismen giiclenmekle birlikte halen oldukca
zayiftir. Bunun baslica nedenlerinden biri de finan-

sal sektorde gecmiste gozlenmis olan asirt oynakligin
yarattigi given eksikligidir. Fiyat istikrarinin ve finansal
istikrarin giiclendirilmesi finansal sisteme olan glivenin
artirilarak tasarruflarin desteklenmesi acisindan buytik
onem tasimaktadir. Bunun yani sira finansal tasarruf-
larin seyrinde ve finansal piyasalarin gelisiminde vergi
politikast da 6énemli bir yer tutabilmektedir. Finansal
varliklar Gzerindeki vergi oranlarinin uyumlulastiriimast
sistemin basitlestirilmesine ve 6ngoriilebilirligine katki-
da bulunarak finansal tasarruflar: destekleyebilecektir.
Ayrica mevceut tasarruf aciginin ulastigi boyutlarin kisa
vadede dahi makroekonomik istikrar: tehdit eder hale
gelmesi nedeniyle stireci hizlandirmak acisindan hali
hazirda bir¢cok tlkede mevcut olan “zorunlu tasarruf”
gibi tedbirlere de basvurulmasinin faydali olacag: dusu-
nilmektedir.

Genel Degerlendirme

Turkiye’de tasarruf oranlarinin distikligt ve tasarru-
fun kurumsal tabana yayilmamis olmast dis finansman
gereksinimini artirmaktadir. Bu durum, 6zellikle kiire-
sel kriz sonrasinda sermaye akimlarindaki oynaklikla
birlestiginde makroekonomik istikrart olumsuz etkileme
potansiyeli tasimaktadir. Orta ve uzun vadede demog-
rafik faktorler ve istihdam oraninda ortaya cikacak artis
sonucunda yurt i¢i tasarruf oraninin kademeli olarak
yuikselmesi beklense de bu stire¢ olduk¢a uzun zaman
alabilecektir. Dolayistyla, kisa ve orta vadede tiiketici
kredilerindeki bliyimenin istikrarli olmasinin saglan-
masi ve Turk lirasinin iktisadi temellerden kopuk hare-
ket etmesine kayitsiz kalinmamas: 6nem tasimaktadir.
Nitekim basta TCMB politikalar: olmak tzere 2010 son-
rast uygulanan politikalar bu yaklasimla biiytik 6lctide
uyumlu bir ¢ercevede sekillenmektedir. Uzun vadede
ise bir yandan tasarruflar: artirict yapisal tedbirlere
devam edilmesi, diger yandan bu tasarruflarin finansal

sisteme kazandirilarak verimli kanallara aktarilma kapa-
sitesinin artirilmast gerekmektedir.

Sonug olarak, finansal sistemde tasarruflari tesvik edici
mevcut araglarin etkinlestirilmesi ve yeni araglarin
hayata gecirilmesi 6nemini koruyan bir faktérdiir. On-
celikle, finansal araclarla ilgili dizenlemelerin basit ve
anlasilir hale getirilmesi suretiyle finansal sektore olan
glivenin artirilmast ve finansal okur-yazarligin yaygin-
lastirilmasi finansal sektor disinda tutulan tasarruflarin
finansal sektore yonlendirilmesinde ¢nemli rol oynaya-
caktir. Bunun yani sira Turkiye'de emeklilik sistemine
iliskin bilincin giclendirilmesi ve birikimlerin istikrarli
getiri saglayan finansal araclarda degerlendirilmesinin
tesvik edilmesi de 6nem tasimaktadir.
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Yeni Sermaye Piyasas! Kanunu’nda 6zel onem verildigi
gorulen saklama faaliyetine iliskin olarak olusturulmaya
calisilan yeni duzen, iki bolim halinde incelenecektir. Bu

sayida yer alan ilk bolimde, Kanun'daki saklama htkumleri
ve gerekceleri ile kolektif yatirim Kuruluslari portfoylerine
yonelik portfoy saklama hizmeti konulari ele alinmistir.

IRIS:

Kiresel finansal

krizin 2007 yilt

sonunda orta-

ya ¢ctkmastyla

birlikte ulusla-
rarasi platformlarda hiz kazanan
finans sektoriiniin yeniden dizen-
lenmesi kapsaminda, 2009 yilinda
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Avrupa Birligi (AB), Ingiltere ve
Amerika Birlesik Devletlerinde
(ABD) giindeme gelen reformlarin
ana tartisma konularini; denetim
ve gbzetimin roliintin artirilmast,

sermaye yeterliliginin kuvvetlendi-

rilmesi, daha cok seffaflik ihtiyact
ve finansal risk yonetimine atfe-
dilmek istenen yeni rol basliklari

olusturmustur.

Alinan tedbirler ve 2001 deneyimi
sayesinde 2007 krizinden nispeten
az etkilendigi gortilen Turk Finans
Sektoriiniin, olast krizlere hazir-
likli olunmasi bakimindan almasi
gereken bir takim tedbirler oldugu
6ngorist ile de, sektoriin sermaye
piyasasi bolimiine yonelik (zaten




REMZi SUHA DEDE
Hazine ve Sermaye Piyasalari
Operasyon Bolum Baskani / Akbank

son yillarda glindemde olan) iyiles-
tirmelere de hiz kazandirilmistir.
Sermaye piyasalarimizi 1981 yilin-
dan 2012 yili sonuna kadar gecen
sturede diizenleyen Miilga 2499
Sayili Sermaye Piyasast Kanunu'nun
cagin gerisinde kalmasi, tlkemiz
ihtiyaclarina ve dinamiklerine
cevap verememesi, Turk Ticaret

ve Bor¢lar Kanunlarinin tamamen
yenilenmis olmasinin etkileri ve
kiuiresel krizin de stireci hizlan-
dirmasiyla, 6362 sayili Sermaye
Piyasast Kanunu (SPKn) 30.12.2012
tarihli Resmi Gazete'de yayimlana-
rak yurtrlige girmistir.

Bu calismada, SPKn’da 6zel 6bnem
verildigi goriilen saklama faaliye-
tine iliskin olarak, ilk paragrafta
yer alan prensipler de gozetilerek,
olusturulmaya calisilan yeni diizen
(merkezi takas harig), ilgili mev-
zuat esas alinarak, onem tasidigt
dustnilen konular cercevesinde ve
zaman zaman Ozetlenerek anlatil-
maya calisilmistir.

I - SPKn'DA YER VERILEN
SAKLAMA HUKUMLERI
VE DUZENLEMENIN
GEREKCELERI

Onceki Kanun'da Diger Sermaye
Piyasast Kuruluslari basligt altinda

“...sermaye piyasast araclarinin
takas ve saklanmasi...” seklinde
bahsedilen saklama kavramina,
6362 Sayili Yeni SPKn'nun cesit-

li maddelerinde yer verilmekle
birlikte “Kisaltmalar ve Tanimlar”
baslikli 3. Maddesinde tanimlan-
mis ve esas itibariyle ile “Portfoy
Saklama Hizmeti ve Bundan Dogan
Sorumluluk” baslikli 56. Maddesin-
de dizenlenmistir.

Kanunun 3/s) Maddesinde yer ve-
rilen saklama hizmeti; “Sermaye
piyasasi faaliyetleri sebebiyle veya
emanetci sifatiyla veya idare etmek
icin veya teminat olarak veya her
ne nam altinda olursa olsun, ser-
maye piyasast faaliyetleriyle iliskili
olarak kayden veya fiziken tevdi
veya teslim edilen sermaye piyasast
araclarina iliskin hizmetler” sek-
linde oldukca genis bir cercevede
ifade edilmistir.

Kanun gerekcesinde, kurumsal
yatirimetlara iliskin olarak yatirim
fonu ve yatirim ortakligt sektoru-
niin daha rekabetci, Avrupa Birligi
(AB) duzenlemeleri ile uyumlu bir
yapiya kavusturulmasinin amac-
landigindan bahisle; AB UCITs
Direktifi (Directive on Underta-
kings for Collective investment in
Transferable Securities) kapsamin-
da kolektif yatirim kuruluslarinin

portfoylerindeki varliklara iliskin
saklama hizmetinin ilk defa AB
diizenlemeleri paralelinde ta-
nimlandigt ve portfoy saklama
hizmetini ytrtitecek kuruluslarin
sorumluluklarinin belirlendigi,
portféy saklama hizmetinin bu ko-
nuda uzmanlasmis kuruluslardan
alinmast ile portfoy varliklarinin
saklanmasina, portfoytin mevzu-
ata ve esas sOzlesmeye uygun yo-
netilmesine ve fiyat aciklanmasina
iliskin mali sorumlulugun, portféy
saklama kuruluslarina devredildigi
belirtilmektedir.

Gerekcede ayrica, yatirim fon-
larinin sadece portfoy yonetim
sirketleri tarafindan kurulabile-
cegi bir yapt 6ngériilerek, anilan
sirketlerin daha dusik bir sermaye
ile kurulmasina imkan saglanmak-
ta oldugunun alt1 ¢izilmekte ve
gerek portfoy yonetim sirketlerinin
gerekse portfoy saklama kuru-
luslarinin ana faaliyet alanlarinda
uzmanlasmasinin tesvik edildigi
belirtilmektedir. Saklamaya iliskin
gorev ve sorumluluklarin portfoy
yonetim sirketinden ayristirilmasi
ile fon portfoytindeki varliklarin
saklama mekanizmasinin daha gu-
venli bir yapiya kavusacagi ifade
edilmektedir.

Kanun gerekgesi ve Kanun’a daya-

“ Kanun gerekgesi ve Kanun'a dayantlarak
gtkartlan Tebliglere bakudiginda, portfoy
saklama hizmetl kanusunda saklamactya bk
sorumluluklar yoklendigive bir tiir kuvvetler
ayrigu ikest getirilerek, saklamactya kolektif
yatirim kuruluslart tarafindan yonetilen vartikiarin
koruyuculugu rolu vertmek istendigt sonucd

glkartimakiadir. 9y
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nilarak cikartilan Tebliglere bakil-
diginda, portféy saklama hizmeti
konusunda saklamaciya biytik
sorumluluklar ytiklendigi ve bir tiir
kuvvetler ayrilig1 ilkesi getirilerek,
saklamaciya kolektif yatirim kuru-
luslart tarafindan yonetilen varlik-
larin koruyuculugu roli verilmek
istendigi sonucu ¢ikartilmaktadir.
Kanun’un 56. Maddesinin 9. fikra-
sinin verdigi yetkiye dayanilarak,
Sermaye Piyasast Kurulu'nca (SPK)
yayimlanan Tebligler ile miisteri
varliklarinin saklanmasi ve portfoy
saklama konusunda yeni bir yakla-
sim benimsendigi gorilmektedir.
Bu kapsamdaki diizenlemelere
baktigimizda, SPK’'nin saklama hiz-
metini iki ayr1 Tebligle diizenledigi-
ni goriyoruz. Saklama hizmetinin
genel hiikiimleri ile spesifik olarak
bireysel portféylerin saklanmasina
yonelik diizenlemelere, “III-37.1 Sa-
yilt Yatirim Hizmetleri ve Faaliyet-
ler fle Yan Hizmetlere iliskin Esas-
lar Hakkinda Teblig”de; kolektif
yatirim kuruluslarinin portfoylerin-
de yer alan varliklarin saklamasina
yonelik portfoy saklama hizmetine
iliskin diizenlemelere ise “II1-56.1
Sayili Portfoy Saklama Hizmetine
ve Bu Hizmette Bulunacak Kuru-
luslara iliskin Esaslar Tebligi’nde
yer verildigi gorilmektedir.

Il - KOLEKTIF _
SAKLAMA HiZMETI

A. Yatirim Fonu Kuruculugu
(Portféy Saklama Hizmetini ilgi-
lendiren Diizenleme):

Milga SPKn cercevesinde banka-
lar ve aract kurumlar tarafindan
kurulabilen yatirim fonlari,

yeni Kanun kapsaminda yalniz-
ca Portfoy Yonetim Sirketleri
tarafindan kurulabilecek olup,
s6z konusu dizenlemeye Kanun’un
55/1. Maddesinde;

I KURUMSAL YATIRIMCI

“ PY{'nin bir saklamact ile anlagmast zorunlu
kilinmtg, diger bir deyisle saklama hizmetinin,
munhastran bu slevden sorumilu baska bir
Kurumdan alinmast istenmiste. gy

“Portfoy yonetim sirketi, ana
faaliyet konusu yatirim fonlarinin
kurulmasi ve yonetimi olan anonim
ortakliktir...” seklinde yer verildigi
gorilmektedir. Yine aynt madde-
nin 3. Fikrasinda; “Portfoy yonetim
sirketlerinin hizmet verdigi kisi ve
kuruluslarin portféylerinde yer alan
saklamaya konu olabilecek varliklar
Kurulca belirlenen esaslar ¢erceve-
sinde portfoy saklama hizmeti ve-
ren kuruluslar nezdinde saklanir.”
hiikmt ile PYS'nin bir saklamaci ile
anlasmasi zorunlu kilinmis, diger
bir deyisle saklama hizmetinin,
miunhasiran bu islevden sorum-

lu baska bir kurumdan alinmasi
istenmistir.

B. Portfoy Saklama Hizmetinin
Kapsami, Saklamacinin
Sorumluluklar1 ve Diger Onemli
Diizenlemeler:

Kanunun 56. Maddesi'nde yer
verilen dizenlemeye gore; kolektif
yatirim kuruluslarinin portfoylerin-
deki varliklar, bu kuruluslar adina
actlmis ayri bir saklama hesabinda
saklanmak tizere portfoy sakla-
ma hizmetini yiiriiten kurulusa
(portfoy saklayicisy teslim edilir.

1. Portfoy saklama hizmeti
ozetle;

D Yaturim fonlari hesabina katilma
paylari ile degisken sermayeli
yatirim ortakliklarinin paylarinin
ihra¢ ve itfa edilmesi islemleri ile
birim katilma payi1 veya birim pay

degerinin mevzuat, esas sozlesme
ve fon i¢ tiztigl hikimlerine uy-
gunlugunun, belirlenen degerleme
esaslarina gore hesaplanmasinin,

D Portfoy yonetim sirketi (PYS),
degisken sermayeli yatirim ortakli-
g1 ve yatirim ortakligi talimatlarinin
yerine getirilmesinin,

D Kolektif yatirim kuruluslarinin
varliklariyla ilgili islemlerinden do-
gan edimlere iliskin bedelin uygun
stirede aktarilmasinin, bu kuru-
luslarin gelirlerinin mevzuat ile

fon i¢ tlizigl veya esas sozlesme
hiikkiimlerine uygun olarak kullanil-
masinin, varlik alim satimlarinin,
portfoy yapilarinin, islemlerinin
mevzuat, fon i¢ tizigl veya esas
sozlesme hiitkiimlerine uygunlugu-
nun, saglanmasini icermektedir.

1. Portfoy saklayicisi, yikim-
lultklerini yerine getirmemesi
nedeniyle yatirim fonlarinda PY$
ve katilma pay1 sahiplerine, yatirim
ortakliklarinda ise ortakliga verdigi
zararlardan sorumludur.

2. PYS veya yatirim ortaklig: ile
portfoy saklayicist karsilikli olarak
Kanun hiktimlerinin ihlali nede-
niyle dogan zararlarin giderilmesini
talep etmekle yukiumludur (Pay
veya katilma payt sahiplerinin dava
hakki saklidin).

3. Portfoy saklayicisi, saklama-
sinda bulunan varliklarin timini
veya bir kismini diger portfoy
saklayicilart nezdinde saklayabilir.
Bu halde, tim portfoy saklayicilart



miteselsilen sorumludur.

4. Kurul, kolektif yatirim kuru-
luslarinin portfoylerinde yer alan
varliklardan uygun gorilenlerin,
merkezi saklama veya merkezi
takas kurulusu nezdinde ilgili
kolektif yatirim kurulusu adina
acilan hesaplarda izlenmesi zorun-
lulugunu 6ngormesi halinde dahi
portfoy saklayicisinin yukiimlii-
liikleri devam eder.

5. Portfoy saklayicisi ile PYS
ayni tizel kisi olamaz. Portfoy
saklayicist ve PYS gorevlerini yerine
getirirken, birbirlerinden bagimsiz
ve sadece katilma pay1 sahiplerinin
menfaatleri dogrultusunda hareket
etmekle yiktumludurler.

6. Portfoy saklayicisi ve fon
portfoytne varlik alim satimina
aracilik hizmeti veren yatirim
kurulusunun yoneticileri ile bu
kuruluslari temsil ve ilzama yetkili
kisiler, PYS’de ortak, yonetici ya
da temsilci olamazlar. PYS'nin
ortaklari, yoneticileri ile bu sirketle-
ri temsil ve ilzama yetkili kisiler de
saklama hizmetini yurtten kurulus-
ta yonetici ya da temsilci olamazlar.
7. Kurul, fon portfoylerinde yer
alan varliklarin nitelikleri, ihracci,
ihracin yonelik oldugu yatirimcilar,
PYS ve yatirim ortakliklarinin
sermaye yapilari ve ihracin nite-
liklerine gore saklama hizmeti icin
farkli esaslar belirleyebilir veya
saklama zorunlulugundan muafiyet
getirebilir.

8. Portfoy saklayicilarinin nitelikle-
rine ve bu faaliyetin yuritilmesine
iliskin usul ve esaslar Kurul tarafin-
dan belirlenir.

Maddenin 7. Bendinde yer verilen
diizenlemeye iliskin olarak, I11-56.1
Sayilt “Portfoy Saklama Hizmetine
ve Bu Hizmette Bulunacak Kuru-
luslara iliskin Esaslar Tebligi’nin

13. Maddesinde, yonetici ile temsil
ve ilzama yetkili kisiler; “yonetim

kurulu baskan ve tyeleri, genel
mudur, genel midir yardimcilari
ile sermaye piyasasi faaliyetleri ile
ilgili birimlerin y6neticileri ve bu
yoneticilerin bagl: oldugu yetkili-
ler” olarak belirlemistir.
Goruldugu gibi, yatirim fonu veya
degisken sermayeli yatirim ortak-
181 faaliyetlerine yonelik olarak,
paylarin ihracindan baslamak
tzere, birim pay/katilma degerle-
rinin hesaplanmasi, faaliyetlerin
mevzuat, esas sozlesme ve ictiiziige
uygunlugu ve itfasina varincaya
kadar biitlin stirecin sorumlulugu-
nu saklamactya veren bir yaklasim
benimsenmistir.

1. Kimler Portféy Saklayicisi
olabilir:

Portfoy saklayicilig: faaliyeti;

D Takasbank ile

D Kurulca yetkilendirilen bankalar
ve

D Kurulca yetkilendirilen aract ku-
rumlar tarafindan yapilabilecektir
(III - 56.1 Madde 6/1)

Portfoy saklayicisi olarak hizmet
vere-cek banka ve aract kurumlarin
bu Tebligde belirlenmis sartlarin
yant sira Kurulun yatirim hizmetleri
ve faaliyetlerine iliskin dizenle-
meleri uyarinca genel saklama hiz-
meti vermek tizere yetkilendirilmis

olmast gerekmektedir (I1I - 56.1
Madde 6/4).

2. Portfdy Saklayicisinin
Organizasyonu:

Banka veya aract kurum biinyesin-
de portfoy saklama hizmeti verecek
biriminin, saklayicinin diger tiim
birimlerinden ayri tutulmasi
zorunlu olup, saklayici nezdinde
kolektif yatirim kurulusu bilgileri-
nin gtvenliginin saglanmas: gerek-
mektedir (11T - 56.1 Madde 8/1).
Portfoy saklayicisinin saklama
hizmet biriminde gorevli her
seviyedeki ihtisas personelinin
yonetim kurulunca karara baglanan
yetki, gorev ve sorumluluklarini
iceren gorev tanimlari ile is akis
prosediirlerinin yazili hale ge-
tirilmesi, etkin bir i¢ kontrolin
saglanmast ve tim saklama birimi
personelinin kendi gorevlerini yazi-
It prosediirlere uygun olarak yerine
getirme yukumlilikleri ile meslek
ilkeleri ile bagdasmayan uygulama-
lar ve kurum politikalarina aykiri
veya yasal olmayan faaliyetler gibi
hususlari st yonetime aktarmala-
rint saglayacak prosedurlerin de
hazirlanmast zorunludur (I1I - 56.1
Madde 8/2).

Organizasyona yonelik bir di-

ger diizenleme, saklama hizmet

“ Yaturim fonu veya degigken sermayeli yaturim
ortaklgt faaliyetlerine yonelik olarak, paylarin
hracindan baglamak tizere, birim pay/katlma
degerlerinin hesaplanmast, faallyetlerin mevzuat,
£5aS s0zlesme ve (GiUzuge Lygunlugu ve iifasin
varincaya kadar bitun surecin sorumlutugunu
Saklamactya veren bir yaklagim penimsenmistir. gy
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biriminde yeterli sayida ihtisas
personeli istthdam edilmesi, sak-
lama hizmet birimi ydneticisinin
sermaye piyasast ve/veya bankaci-
lik alaninda en az bes yil tecriibeye
ve Sermaye Piyasasi Faaliyetleri
Ileri Diizey Lisans Belgesi ile Tiirev
Arag Lisans Belgesine sahip olmast,
ihtisas personelinin gorev tanimina
bagli olarak Takas ve Operasyon
Sorumlusu Lisans Belgesi ve/veya
Turev Araglar Muhasebe ve Ope-
rasyon Sorumlusu Lisans Belgesi'ne
sahip olmasi gerekligine yoneliktir
(III - 56.1 Madde 8/3).

Portfoy saklayicilarinin ayni
zamanda;

D Yilda en az bir defa bagimsiz
denetim kapsamina alinmalart (I1I -
56.1 Madde 16)

D Portfoy saklama hizmetine
iliskin tim is ve islemlerin da-
zenli, verimli ve etkin bir sekilde
mevzuat ve is akis prosedirleri
cercevesinde yurutilmesini, hesap
ve kayit diizeninin bitinligi ve
guvenilirligi ile veri sistemindeki
bilgilerin zamaninda ve dogru bir
sekilde elde edilebilirligini, hata,
hile ve usulstizliklerin 6nlenmesini
ve tespitini saglayacak yonetim ku-
rulunca onayli yazili bir i¢ kontrol
sisteminin olusturulmasi ve anilan
islevlerin giinliik faaliyetlerin ay-
rilmaz bir parcast olarak en az ¢

yilik mesleki tecriibe ile Sermaye
Piyasast Faaliyetleri fleri Diizey

ve Turev Araclar Lisans belgesine
sahip i¢ kontrolden sorumlu ele-
man tarafindan yerine getirilmesini
saglamalari (IIT - 56.1 Madde 18)

D Portfoy saklama hizmetinin
kapsadig: temel risklerin tanimlan-
masini, glincellenmesini ve maruz
kalinan risklerin tutarlt bir sekil-
de degerlendirilmesini, tespitini,
olcimiini ve kontroliini iceren,
yonetim kurulunca onayli yazili
prosedurleri bulunan ve i¢ kontrol
sistemi ile buittinliik arz eden bir
risk 6lcim mekanizmasinin gelis-
tirilmesi ve risk yonetim islevinin,
yeterli bilgi ve tecriibe duzeyindeki
Sermaye Piyasast Faaliyetleri leri
Duizey Lisans Belgesi ile Turev
Araclar Lisans Belgesine sahip per-
sonelce yerine getirilmesi (I - 56.1
Madde 19)

D Portfoy saklama hizmeti kapsa-
mindaki faaliyetlerin yilda en az bir
defa Teftis Kurulu denetimine
tabi tutularak, denetim raporunun
portfoy saklayicisinin yonetim ku-
ruluna sunulmast (III - 56.1 Madde
20) istenmektedir.

3. Portfoy Saklayicisinin
Yiikiimlilikleri:

Portfoy saklayicisy,

D Yatirim fonu hesabina ve degis-
ken sermayeli yatirim ortakliklari-

“ Kurumsal nitelikteki portfdy varlklarinin
saklamast konusunda bugtine kadar sermaye
plyasalartmizda olmavan, her ne kadar portfoy
saklama hizmeti olarak adlandrilsa da, saklama
nizmetinin otesinde cladt sorumluluklar
yUklenmisg yent bir portfoy saklama muessesesinin
olusturuldugu gortlmektedir. 9y
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nin katilma paylarinin ihrag ve itfa
edilmesi islemlerinin mevzuat, esas
sozlesme ve fon ictiizigl hikimle-
rine uygunlugunu,

D Yatirim fonu veya degisken ser-
mayeli yatirim ortakligi birim katil-
ma payt veya birim pay degerinin
mevzuat ile fon ictiiztigu, izahna-
me veya esas sozlesme hiikiimleri
cercevesinde belirlenen degerleme
esaslarina gore hesaplanmasini,

D Mevzuat ile fon ictiiztigt, izah-
name veya esas soOzlesme hikimle-
rine aykirt olmamak sartiyla, Sirket,
degisken sermayeli yatirim ortakli-
g1 ve yatirim ortakligt talimatlarinin
yerine getirilmesini,

D Kolektif yatirim kuruluslarinin
varliklariyla ilgili islemlerinden
dogan edimlerine iliskin bedelin
uygun slirede aktarilmasini,

D Kolektif yatirim kuruluslarinin
gelirlerinin mevzuat ile fon i¢tiizi-
gu, izahname veya esas sozlesme
hiikiimlerine uygun olarak kullanil-
masint,

D Kolektif yatirtm kuruluslarinin
varlik alim satimlarinin, portfoy
yapisinin, islemlerinin mevzuat,
fon ictiziigl, izahname veya

esas sozlesme hiitkimlerine uy-
gunlugunu, saglamakla ytukiumlia
tutulmus olup (III - 56.1 Madde
5/3), belirtilen ytikumlalikler kap-
saminda yerine getirilecek asgari
gerekliliklere de IIT - 56.1 Sayili
Tebligin 5. Maddesinin devaminda
ayrica yer verilmistir.

Portfoy saklayicist ilave olarak;

D Kolektif yatirim kuruluslarina
ait varliklarin (Saklamacinin kendi
aktifleriyle iliskilendirilmeksizin),
ayri ayri, kolektif yatirim kurulu-
suna aidiyeti acikca belli olacak,
kayip ve hasara ugramayacak
sekilde saklanmasinin saglanmast
(I1I - 56.1 Madde 7/1/a)

D Belge ve kayit dizeninde varlik-
lar1, haklari ve bunlarin hareketleri-



nin kolektif yatirim kurulusu bazin-
da diizenli olarak takip edilmesi
(I1I - 56.1 Madde 7/1/b)

D “Her glin” diizenli olarak sakla-
maya konu varliklarin mutabakati-
nin, bu varliklara merkezi saklama
hizmeti veren kurumlar ve Sirket
veya yatirim ortakligi ile yapmasi
(111 - 56.1 Madde 7/3) konularinda
da mikellef tutulmustur.

Bu yaklasimin bir sonucu olarak
da, portfoy saklayicisina verilen so-
rumluluklar ¢cercevesinde bir zarara
sebebiyet verilmesi durumunda,
saklanan varligin niteligine gore
sirket (PYS), katilma pay1 sahibi,
yatirim ortakligina karst portfoy
saklayicisinin sorumlu olacagina
dair bir hitkme de yer verilmis bu-
lunmaktadir (111 - 56.1 Madde 11/1).

4. Dikkat Ceken Diger
Hikimler:

D Portfoy saklayicist alt paragraf-
taki sartlari yerine getirmek suretiy-
le ilgili kolektif yatirim kurulusuna
portfoy degerleme, operasyon ve
muhasebe hizmetleri, katilma pay1
alim satimina aracilik hizmeti ve
Kurulca uygun goriilecek diger
hizmetleri verebilecektir.

Bunun icin portfoy saklayicisinin,
saklama hizmetini fonksiyonel ve
hiyerarsik olarak diger hizmetler-
den ayristirmast, potansiyel cikar
catismalarint diizglin bir sekilde
belirlemesi, 6nlemesi, Onleyemi-
yorsa yonetmesi, gozetimi ve bu
durumun kolektif yatirim kurulusu
yatirimetlarina aciklamast sartlarini
birlikte saglamast gerekecektir. (II1
- 56.1 Madde 7/2)

D “Portfoy saklayicist olarak
hizmet verecek araci kurumlar
tarafindan bu hizmetin verildigi
kolektif yatirim kurulusuna pay
senedi alim satimina aracilik
hizmeti sunulamaz” hikmi ile
bir kisitlama getirilmistir. (IIT - 56.1
Madde 6/4) Anilan kisitlamanin

yalnizca pay senetlerini kapsamast
dikkat ¢cekmektedir.

D Kolektif yatirim kurulusu port-
foylerinde yer alan ve saklamaya
konu olabilecek varliklarin Teblig-
de belirtilen esaslar cercevesinde
portfoy saklayicilart nezdinde
saklanmasi zorunlu tutulmustur
(III - 56.1 Madde 4/D).

D Portfoy saklayicist, kolektif yati-
rim kurulusu portfoytindeki;

e Dogrudan ve dolaylt olarak ken-
di kayitlart altinda bulunan finansal
varlik hesaplarina kaydedilebilen
tim finansal varliklar ile fiziken
portfoy saklayicisina tevdi edilebi-
len tiim finansal varliklara saklama
hizmeti verir. Varliklarin aidiyetle-
rinin acgik¢a belirli olacak sekilde
acilacak hesaplarda saklanmasi
gereklidir.

e Diger varliklar icin; varlikla-

rin kolektif yatirtm kurulusuna
aidiyetini dogrulamak, s6z konusu
varliklarin mevcudiyetine iliskin
kayitlari kolektif yatirim kurulusu
veya Sirket (PYS) tarafindan veya
disaridan saglanan bilgi ve belgeler
cercevesinde tutmak ve bu kayit-
larin takibini yaparak giincelligini
saglamak ile yiukimlidiir (1T - 56.1
Madde 4/2).
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D Her bir kolektif yatirim kurulu-
su portfoyl icin yalnizca bir port-
foy saklayicisi ile anlasabilecektir
(1 - 56.1 Madde 5/2).

D Portfoy saklayicisi ile PYS veya
yatirim ortaklig1 arasinda taraflarin
yetki ve sorumluluklarini iceren,
portfoy saklayicisinin gorevleri-

ni yerine getirmesi icin gerekli
bilgi akisinin nasil saglanacagini
belirleyen ve asgari unsurlari Teblig
ekinde yer alan bir s6zlesme im-
zalanmasi zorunludur (IIT - 56.1
Madde 9/D).

Yukarida 6nemli bolimlerini aktar-
maya calistigimiz diizenlemelerle,
kurumsal nitelikteki portfoy varlik-
larinin saklamast konusunda bugt-
ne kadar sermaye piyasalarimizda
olmayan, her ne kadar portfoy
saklama hizmeti olarak adlandirilsa
da, saklama hizmetinin Otesinde
ciddi sorumluluklar ytiklenmis yeni
bir portfoy saklama muessesesi-
nin olusturuldugu gorilmektedir.
Konuya bu noktadan baktigimizda,
Takasbank’in sorumluluklarinda bir
azalma ongorilmedigi, hatta kolek-
tif yatirtm kuruluslarinin portfoy-
lerinde bulunan varliklarin saklan-
masi konusunda Takasbank’tan da
hizmet alinabilmesinin mimkin
kilindig1 anlasilmaktadir.
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Davranissal Fmans ve
Yatirim Fonlarina Giri ler

Yapilan bir ¢ok arastirmada fon girisleri ve getiriler arasindaki
iliskinin pozitif ve es zamanli oldugu gozlemlenmistir.

Bu calismada ise ana olarak, yatirim fonlarina girislerin
getirilerden nasil etkilendigini anlamada davranissal finansin,
Ozellikle riskten kacinma orani ve sabirsizligin 6nemini
uluslararasi bulgular ile sunuyoruz.

Niltifer Caliskan Niltfer Caliskan, SFI PhD Candidate, Banking and Finance at University of Zurich
Prof. Dr. Thorsten Hens Banking and Finance at University of Zurich

on akislarini anlama-
da davranissal finans
o6nemli bir rol oyna-
maktadir. Gelenek-
sel finans teorileri
yatirimctilarin tama-
miyla rasyonel olmast varsayimi
uzerine kurulurken, Kahneman ve
Tversky’nin 1979 yilindaki ¢calisma-
styla baslayarak davranissal finans,
gercek yatirimcilarin gosterdigi
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birtakim davranissal egilim bulgu-
lartyla dolmustur. Simdiye kadar,
bu davranissal egilimleri 6zetleyen
bir ¢cok calisma yayinlanmistir.

Bu calismalara verilebilecek giizel
ornekleri De Bondt’'un 1998’deki,
Barberis ve Thaler'in 2003'deki ve
Hens ve Bachmann’in 2008'deki
yayinlari teskil etmektedir. Biz bu
calismada ise ana olarak, yatirim
fonlarina akislarin getirilerden nasil

etkilendigini anlamada davranissal
finansin, 6zellikle riskten kacin-
ma orant ve sabirsizligin énemini
uluslararasi bulgular ile sunuyoruz.
Toplam fon akislarindaki farkli-
liklar1 gézlemleyebilmek icin, her
tlke icin o tilkede sunulan ya da
kurulmus hisse senedi fonlarinin
ulke capindaki toplam davrant-
sint hesapladik. Ayrica yatirimet-
lar arasinda potansiyel davranis



farkliliklarini ele alabilmek icin de
davranigsal finans icin uygulanmis
risk ve zaman tercihleri anketleri-
nin cevaplarint yine tlke toplamin-
da alarak, makro ol¢iitiinde analize
uygun verilere ulagabildik.

Yatirim fonlari bir¢ok yatirimeinin
varliklarini birlestirerek ayni yati-
rim stratejisini izledikleri yatirim
araclaridir. Tasarruflarint birlesti-
rerek ayni varlik yoneticilerini pay-
lasan yatirimcilar, boylelikle olgekli
ekonomilerden faydalanirlar. Bu
yuzden, yatirim fonlari yatirimeilar
icin maliyetleri disirmek agisindan
iyi bir yol oldugu gibi, bir havuz-
da toparlanmis buiytik miktarlarla
ulasilan optimal yatirim imkanlart,
yatirimcilara ¢cok daha cesitlendi-
rilmis portfoyler 6nerebilmektedir.
Bu nedenlerden dolayi Khrohana,
Servais ve Tufano’nun 2005 yilin-
daki calismasinda da gosterildigi
gibi, yatirim fonlari sektort diinya
capindaki en dnemli varlik sinifi
haline gelmistir. Finans alaninda
ise, yatirim fonlarinin kendilerine
referans aldiklar: varlik sinifinin
tutarlt bir sekilde tGzerinde per-
formans gosterip gostermedikleri
cok ilgi ¢ceken bir konu olmustur.
Bugtine kadar yapilan ¢alismala-
rin sonuglarina gore, ortalamada
yatirim fonlart kendilerine 6l¢tt
aldiklart varliklarin Gizerinde getiri
saglayamazken, sektoriin kayda de-
ger bir kismi ise ¢cok uzun zaman
periyodlar1 boyunca ol¢tt aldiklar
varliklarin Gizerinde performans
gosterebilmistir.

Baska bir bulgu ise, Dalbar’in 2011
yilindaki kayda deger calismasin-
da ortaya konmustur. Calisma,
ortalama yatirim fonu yatirimcisi-
nin getirisinin, yatirim fonlarinin
getirisinden yillik %4 daha asagida
kaldigini gostermistir. Bu disik
performansin nedeni yatirim fonla-
rinin harclari degil, aksine yatirim-

cilarin tutarlt bir sekilde yatirim
fonlarindaki pozisyonlarint tutmak
yerine al-sat yapmalaridir. Finans
alaninda, yatirim fonlarina para
girisi konusu bircok kez tizerinde
calisilmis, en ¢cok gorus birligi olan
glcli sonug ise, “yatirimcilar gec-
mis periyodlarin getirilerini takip
ediyorlar” olmustur. Bu demektir
ki, yatirim fonlarina pozitif getiriler
sirasinda pozitif fon akist gercek-
lesirken, kayiplar esnasinda ise
fondan daha cok cikis olmaktadir.
Barber ve Odean’in 2011’deki calis-
masinda, ABD’den internet bro-
kerage firmasindan alinmis kendi
fonunu bagimsiz olarak yoneten
60,000 yatirimeinin ticari davranis
verileri analiz edilerek bulunan
sonuglara gore, ortalamada tipik
bagimsiz bir yatirimcinin ticari
(alim-satim) davranislari optimal
olmaktan uzaktir. Yatirimetlarin
gereksiz sekilde fazla islem yaparak
fona yanlis zamanlarda girme ve
ctkma davraniglarinin, yatirimet-
larin kayiplar yasamasina neden
oldugu goézlemlenmistir. Orneklen-
dirilen tipik ticari davranis fonun
deger inis cikislarina gore olup,
Sekil ’'de 6zetlenmistir.

Sekil 1 tutarlt bir yatirim strate-
jisinin 6nemini net bir sekilde

Niltifer Caligkan

gostermektedir. Buradaki yatirim
dongtisi boyunca eger yatirimct
varliklarint fonda tutmus olsaydi,
kayiplart gerceklesmeden daha
yuksek bir kazanim elde etmis ola-
cakti. Karsilastig1 kayip cok fazla
geldigi icin fondan ¢ikmay1 tercih
eden yatirimet, kot zamanda ¢ikis
yapmak zorunda kalmaktadir. Kisa
vadeli kayiplara tolerans gosterip
yapmis oldugu yatirima odakli
kalan yatirimcilar ise, uzun vadede
cogunlukla yatirimlarindan cok
daha yuksek karlar elde etmistir.
Bugtine kadar toplam fon akisi ve
fon getirileri tizerine yapilan bir
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cok calismada da gozlemlendigi
gibi, fon akislari ve fon getirile-

ri arasindaki iliski pozitif ve es
zamanlidir. Sekil 1'in de gosterdigi
gibi, yatirrmcilar toplu halde getiri-
ler aninda daha cok fona giris ya-
parken, kayiplar aninda ise fondan
daha c¢ok cikis yapmaktadir.
Yapilan calismalarin ¢cogu ABD’de
toplam fon akislari ve fon getirileri
arasindaki iliskiyi raporlamistir. Bu
calismada biz 6ncelikle bu sonucu
diger ulkelere genelleyerek, etkinin
tlkeden bagimsiz olup olmadigini
test ettik. Sonuclara gore cogu ul-
kede benzer iliski gozlemlenirken,
bir ka¢ tlkede eszamanl iliskisi
daha zayif ve azinlik bir kag¢ tilke-
de ise hic iliski gozlemlenmemistir.
Sonuglarda ve iliskilerde farkliliklar
ulkelerarasi baska faktorlere de
bagli olabilirken, biz 6zellikle fon
akisi ve fon getirileri arasindaki
iliskinin tlkeler arasi farkliliklari-
ni, Ulkelerarasi risk ve sabirlilik ya
da zaman tercihleri farkliliklariyla
aciklayip aciklayamayacagimizi test
ettik.

Sekil I'de de gosterildigi gibi ticari
davranist etkileyebilecek iki faktor
gozliyoruz. Bunlardan biri risk-
ten ya da kayiptan kacinma orani,
digeri ise sabuirliliktir. Eger bu iki
faktorin yatirimer davranisint belir-
ledigini varsayarsak, fonlarin tlke
capinda ortalama kar zararlarinin,
o ulkenin ortalama riskten kacin-
ma ve sabir oranlartyla birlesik
olarak fon akislarini etkilemesini
beklemeliyiz. Daha da agikcasi,
ulkeleraras: toplam fon akislarint
fon getirileri ile aciklama oraninin,
ulkelerin ortalama riskten kacinma
ve sabirlilik oranlart g6z 6niin-

de bulunduruldugunda daha da
artmasi beklenir. Bu da demektir
ki, tlkelerarasi fon akis farkliliklari
riskten kacinma ve sabirlilik oran-
lari ile aciklanabilmelidir. Bundan
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baska, fon akislarinin fon getiri-
lerine karst hassasiyeti de riskten
kacinma ve sabirlilik oranlarina
bagl: olabilir.

Arastirmamizin sonugclarina gore,
ozellikle riskten daha cok kacinan
ulkelerdeki yatirimcilarin fonlarinda
kayiplar yasanirken, riskten daha az
kacinan yatirimcilarin oldugu ulke-
lerdekine kiyasla fonlarini satmaya
daha yatkin oldugunu gozlemledik.
Ayni sekilde, fonlarinda kazanimlar
yasarken ise, riskten kacinan tlke-
lerdeki yatirimeilar diger tlkelere
kryasla fonlari daha ¢ok satin al-
maya yatkindi. Kazanimlar gercek-
lestiren yatirimetlar pozisyonlarint
artirirken, kayiplar yasayan yati-
rimcilar fonlardan ¢ikmakta ve bu
etki riskten kacinma orani yiiksek
tlkelerde daha gticli olarak ortaya
ciktyordu. Ayrica, yuksek riskten
kacinma orani ve ylksek sabirsiz-
lik olan tlkelerde diger tlkelere
kryasla fon akislarinin daha volatil
oldugu gozlemlendi.

Calismada tilkelerarasi riskten
kacinma ve sabirlilik oranlart verisi
icin Zziirih Universitesi tarafindan
gerceklestirilen “International Test
of Risk Attitudes” INTRA) anket
sonuglart kullanilmistir. Yatirim fon

akislari, fonlarin varlik degerleri ve
gerceklesmis getirilerine yonelik
1991 ve 2011 yillart arasi verileri
Morningstar tarafindan saglanmis-
tir. Panel regresyon sonuglarina
gore, riskten kaginma orant tlkele-
rarast fon akislari ve fon getirileri
iliskisini daha gticlu bir sekilde
aciklarken, sabirlilik orani ise fon
akislarinin tilkelerarasi volatilite
farkliliklarini istatistiksel anlamli
bir sekilde ortaya koymustur.
Sonuglara gore, daha fazla risk
karsitt yatirtmcilar fon getirilerin-
deki olumlu ve olumsuz degisik-
liklere simetrik bir sekilde daha
fazla tepki gostererek daha biyik
miktarlarda fon alim ve satimlar1
gerceklestirebilmektedir. Ayrica,
beklemeye isteklilik dlctistini
modelleyen sabirlilik orani, fon
akislarindaki beklenmedik fazla
volatiliteyi aciklayabilmektedir.
Beklentilerimize gore, sabirsizlik
orani asirt gidilenmis alim-satim
davranislarina neden olabilmekte
ve bu da fon akislarinda beklenti-
nin tzerinde bir volatilite getirebil-
mektedir.

Arastirmamn tamamina bitps.//
www.dgfi.com/ adresinden ulagi-
labilir.

“ Ticari davranigt etkileyebilecek iki faktor
gozliyoruz. Bunlardan bir riskten ya da kayiptan
kaginma orant, digert ise saburlktir toer bu

[oul

(Kl faktortn yatirimet davranisin belirledigint
varsayarsak, fonlarin tike gapinda ortalama kar
zararlarinin, o Ulkenin ortalama riskten kacinma
ve sabir oranlaryla dirlesik olarak fon akiglarint
etkilemesint eklemeliyiz. gy
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ABD Merkez Bankasrnin varlik alimlarindaki azaltma hizi, 6zellikle

gelismekte olan ulke piyasalarinin performansi acgisindan belirleyici

olacak en onemli faktorlerden biri olarak karsimiza cikiyor.

Fed Baskani Ben Bernanke’nin 22 Mayis'ta

ABD Senatosu'nda varlik alimlarinin bu

sene icerisinde azaltilabilecegine iliskin

aciklamalar1 sonrasinda kiresel likidi-

te kosullarina iliskin artan kayglar, risk

algilamalarint olumsuz etkiledi. Bu durum
ozellikle cari acik veren Ulkelerde cari a¢igin finansma-
nt konusunda kaygilart artirirken, buna bagli olarak bu

tilkelerin para birimlerindeki deger kayiplart belirginlesti.
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Eyliil ay1 kiiresel piyasalar acisindan toparlanma ay1
olurken, bu durum Tiirkiye piyasalar: icin de gecer-
liydi. Piyasalarda yasanan toparlanmada,

1. Gorev suresi Ocak 2014'te dolacak olan Fed Bas-
kant Bernanke’nin yerine aday gosterilen Lawrence
Summers’in bu gorevi kabul etmeyecegine iliskin yaptigt
aciklamalar ile,

2. Fed’in Eylil ay1 Fomc toplantisinda, stirpriz bir sekil-
de aylik $85 milyar’lik varlik alim programinda herhangi
bir degisiklige gitmemesi,

3. Merkez Bankasr'nin gecelik bor¢ verme faizinde ger-
ceklestirdigi 125 baz puanlik artirim sonrasinda yeni faiz
artirimlarina gitmeyecegine referans veren aciklamalari
etkili oldu.

Yilin son ceyregine girilirken, kiiresel piyasalar ka-
dar Tiirkiye piyasalarinda oynaklig: her an artirabi-
lecek dort onemli “belirsiz” bulunuyor.

1. ABD’de biitce kesintileri ve borclanma tavana:
Yilin son ¢eyregi ABD'de federal hitkiimetin kapanma-
styla baslarken, ABD Hazinesinin $16.7 trilyon’lik borg
tavaninin yukseltilip ytikseltiimeyecegine iliskin belir-
sizlikler, finansal piyasalardaki oynakligin Ekim ayinin
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ilk haftalarinda ytksek
kalmasina neden oldu.
Ancak Demokrat ve
Cumbhuriyetci liderlerin
uzlasmalari sonrasinda
bu konuya iliskin kaygi-
lar bir sureligine de olsa
ortadan kalktr. Oyle ki
liderler, federal hikiime-
te 15 Ocak 2014%¢ kadar
harcama yetkisi tanir-
ken, bor¢lanma tavanini
da 7 Subat’a kadar uzat-
t1. Biitce ve borclanma
tavanina iliskin atilan
adimlar sonrasinda ABD
Hazinesi'nin temerrtt
riski ortadan kalkarken, federal hiikiimetin acilmastyla
birlikte ABD ekonomisine iliskin asag: yonlu riskler de
azalmis oldu. Oniimiizdeki dénemde piyasa oyunculart,
2014 biitcesine iliskin yapilacak gorismeleri takip ede-
cek. Demokrat ve Cumhuriyetciler arasindaki mutabakata
gore, butce konusunda bir uzlasma grubunun kurulmast
beklenirken, grup biitce harcamalart konusundaki ihtilaf-
lart ¢ozmek icin calisacak.

1
Ali Cakiroglu
Kidemli Yatinim Stratejisti
HSBC Portfoy Yonetimi A.S.

2. Fed’in para politikas1 ve yeni Fed Baskani: Fed
17/18 Eylil'deki Fomc toplantisinda aylik $85 milyar’lik
varlik alim programinda degisiklige gitmese de, 6nu-
miizdeki donemde varlik alimlarint azaltmasi kacinilmaz
gorunlyor. Bununla birlikte varlik alimlarindaki azaltma
hizt, 6zellikle gelismekte olan tlke piyasalarinin perfor-
manst acisindan belirleyici olacak en 6nemli faktorlerden
biri olarak karsimiza cikiyor. ABD’de federal hiikiimetin
16 giin kapali kalmasinin biiytime tizerindeki etkilerini
de g6z 6ntinde bulundurarak piyasa oyunculari, varlik
alimlarindaki azaltma stirecinin 2014’e sarkabilecegi-

7777 77777777777.

ni tahmin ederken, bunu netlestirecek en 6énemli olgu
emek ve konut piyasasina iliskin éntiimiizdeki dénemde
aciklanacak veriler olacak.

Bunun disinda finansal piyasalar acisindan 6nemli olacak
bir diger olgu da, Fed'in faiz projeksiyonlari. Fed, Eylul
ayt Fomc toplantisinda politika faizlerindeki artirimlarin
oldukca yavas ve kademeli olacagini belirtmis ve 2016
sonu itibariyle faizi %2.00 - %2.25 seviyelerinde tahmin
etmisti. Fed’in iliml: faiz projeksiyonlarinin piyasalar tara-
findaki yansimalari su ana kadar sinirli kalirken, ABD
tahvil faizleri %2.9 seviyelerinden sadece %2.7 seviyeleri-
ne geriledi.

Gorev stiresi Ocak’ta sona erecek olan mevcut Fed
Baskani Bernanke’nin yerine kimin gececegi de finan-
sal piyasalar tarafinda oynaklig: artirabilecek bir diger
faktor olarak gorintiyor. En giiclii baskan adaylarindan
Summers'in bu gorevi kabul etmeyecegine iliskin acikla-
malari sonrasinda Fed’in mevcut baskan yardimcisi Janet
Yellen’in ismi 6ne ¢iksa da, resmi aciklama gelene kadar
konuya iliskin belirsizlikler devam edecek.

3. Avrupa Merkez Bankasr’'nin (ECB) para politi-
kas1: ECB, Agustos ay1 ile birlikte para politikasinin
gelecegine iliskin daha somut ifadeler kullanirken, yapict
para politikalarinin uzunca bir siire devam edecegini
belirtti. Bununla birlikte, ECB Baskan: Draghi de, Avrupa
Bolgesine dair gelen olumlu ekonomik verilere ragmen,
buytimeye iliskin risklerin asag: yonlii olmaya devam
ettigini vurguladi ve 6zellikle bankacilik sektortintin kre-
di verme konusundaki isteksizligini dile getirdi. Draghi
ayrica, gerek gortlmesi durumunda sistemin likiditesini
saglamak adina ECB’nin 2012°dekine benzer “uzun vadeli
refinansman operasyonlar1” yapabilecegini aciklad:. Bu
baglamda éntimiizdeki donemde ECB'nin bu tiir yeni
operasyonlar yapip yapmayacagi takip edilecek. ECB'nin
2012'de gerceklestirdigi operasyonlar sonrasinda 6zellikle
gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlarinda

ABD borg sloku ve borglanma lavan
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belirgin bir toparlanma gozlenmis; bu durum da finansal
piyasalardaki yukar: yonlii hareketleri desteklemisti.

4. Suriye'ye iliskin gelismeler: Rusyanin devreye girme-
siyle Suriye’nin elinde bulunan kimyasal silahlari ulusla-
rarasi otoritelere teslim edebilecegine iliskin aciklamalari
sonrasinda askeri miidahale ihtimali azalsa da, stirecin
gorece uzun olmasi konuya iliskin risklerin devam etme-
sine neden oluyor. Rusya ile ABD arasinda Eyliil ayinda
yapilan goriismeler sonrasinda ortaya konan yol planina
gore, uluslararast otoritelerin Kasim ayt ile birlikte kim-
yasal silahlara iliskin denetimlere baslamasi beklenirken,
silahsizlandirma stirecinin 2014in ortalarinda tamamlan-
mast ongoriliyor.

Bunlarin disinda, sorunlu Avrupa tlkelerindeki politik
gelismeler de dntimuzdeki donemde takip edilecek.
Italya'da koalisyon hiikiimetinin gelecegine iligkin be-
lirsizlikler devam ederken, bu tarafta yasanabilecek bir
secim riski 6zellikle sorunlu Avrupa tlkelerine iliskin
bakis acisint olumsuz etkileyebilir.

Turkiye ozelinde ise yilin son ¢eyreginde Merkez
Bankasrnin para politikast uygulamalarinin piyasalarin
seyri acisindan belirleyici olacagint distintiyoruz. Esasin-
da gerek Merkez Bankasi Baskant Erdem Basc1, gerekse
Para Politikast Kurulu tyelerinden su ana kadar gelen
aciklamalar, politika faizlerinde herhangi bir degisik-
ligin olmayacagina referans verirken, Turk lirasindaki
oynakligi azaltmak icin doviz satim ihaleleri ile diger
para politikast araclarinin kullanilacagina isaret ediyor.
Bununla birlikte yapilan vurgular, faiz artirrmlarinin sa-
dece orta vadeli enflasyon gortiniimiine iliskin risklerin
belirginlesmesi durumunda olacagini gosteriyor. Merkez
Bankasr'ndan gelen ac¢iklamalara ragmen, politika faiz-
lerindeki mevcut seviyelerin Turk lirasindaki oynaklig:
azaltmada yeterli olmayacagin: diistinmekle birlikte, bu
durumun enflasyon gorinimi tGzerinde de riskleri artir-
digint hatirlatiyoruz. Buna bagli olarak olmast gerekenin
gecelik bor¢ verme faizlerinde yeni artirimlar oldugu
kanaatindeyiz.

Tahvvil falzierinde oynakhk
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Diger taraftan, ekonomiye iliskin aciklanacak veriler de
Turk varlik fiyatlart acisindan belirleyici olacaktir. Bu
baglamda Turkiye’nin dis dengelerindeki gelismelere
referans verecek cari acik rakamlart kadar, ekonomik
aktivitenin seyrini gosterecek sanayi tretimi, istihdam,
buytume gibi veriler 6nemle takip edilecektir.

Oniimiizdeki donemde gerek gelismis, gerekse gelismek-
te olan tilke piyasalarinda kalict bir yiikselis hareketi-
nin baslayabilmesi icin ABD tahvil faizlerinde kalic1 bir
gerilemenin olmasi gerektigini distintiyoruz. Bu baglam-
da su stralarda %2.7 seviyelerinde bulunan ABD 10 yil
vadeli tahvil faizlerinin %2.5'lere (ve altina) dogru hareket
etmesinin finansal piyasalardaki iyimserligin belirginles-
mesi adina 6énemli bir gosterge olacagint vurguluyoruz.
Yilin son ceyreginde kuresel piyasalardaki oynakligin
kisa vadede yiiksek kalmaya devam edebilecegini ve bu
durumun Turk varlik fiyatlarina da yansiyabilecegini g6z
ontine aldigimizda, kisa vadede bant araliginin genis
kalmaya devam edecegi kanaatindeyiz. Bununla birlikte,
Turkiye ekonomisine iliskin olumlu beklentilerimizin
devamuyla, orta/uzun vadede Tirkiye piyasalarina iliskin
olumlu goriisimiizi koruyoruz.

Tiirk lirasindaki gelismeler Borsa Istanbul'un seyri aci-
sindan onemli bir belirleyici olacaktir. Bununla birlikte
gelinen seviyeleri de gbz 6nliinde bulundurdugumuz Bor-
sa Istanbul'da, riskler kadar firsatlarin da devam ettigini
ongormekteyiz. Ancak, ozellikle uzun vadeli bir bakis
acistyla bu taraftaki getiri potansiyelinin gorece yuksek
oldugunu distntyoruz.

Fed'in varlik alim programinda degisiklige gitmemesi ile
politika faizlerindeki artirim siirecinin yavas ve kademe-
li olacagina iliskin aciklamalari ve Merkez Bankast’nin
mevcut para politikast durusunun tahvil faizlerindeki
yukari yonli hareketleri sinirlayacagint tahmin ediyoruz.
Bununla birlikte, orta vadeli enflasyon beklentilerinde
kayda deger bir bozulma yasanmadigi stirece, tahvil
faizlerindeki diistis egiliminin stirebilecegini hatirlatiyo-
ruz. Tum bunlari géz 6niinde bulundurdugumuzda tahvil
piyasasinin risk — getiri baglaminda cazip oldugunu
vurguluyoruz.

Merkez Bankasrnin glinlik likidite yonetimine ve doviz
satimlarina dayali mevcut para politikast durusunun
Turk lirasindaki oynakligt bertaraf etmek adina yeterli
olmayacagini diisiintiyoruz. Bu baglamda, kiresel risk
algilamalarini olumlu etkileyecek bir sok ve/veya Merkez
Bankasrndan faiz artirimi gelmedigi stirece, Ttirk lirasin-
daki oynaklig: yiiksek seyrin devam edecegini tahmin
etmekteyiz. Mevcut gorinim 1s1ginda $/TLde hareket
araliginin 1.95 — 2.05 olabilecegi kanaatindeyiz.
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KONFERANS

Diger piyasalara goére daha hizli buytiyen gelisen piyasalara yatirim yapmanin
mantigi ikna edici olmaya devam ediyor. Ancak gelisen piyasalarin dinamikleri
degisiyor ve bunun sonucunda yatirimcilarin yaklasimlari da etkileniyor.

Dtinya ekonomisinin yeni bir dengeye kavusmasi yeni kazananlar ve
kaybedenler ortaya ¢ikaracaktir ve yeni ulkeler on plana ¢ikarken BRIC gibi
bazi kisaltmalarin da giderek modasi gececektir. Yatirimlarin aktif bir sekilde
yonetilmesi, lilke ve hisse senetlerinin temel gostergelerinin ortaya koydugu
gibi hayati oneme sahip olacaktir.

ectigimiz on yil
dikkate deger
nitelikteydi. O
kadar dikkate
degerdi ki bu
donemin bir
kez daha tekrarlanmasi miimkiin
degildir. 2003-2008 déneminde
gelisen ekonomiler ve borsalar-
daki eszamanli buytme, giglilik
ve yayginlik agisindan daha dnce
gorilmemis dizeydeydi. Ancak
stregelen ‘ucuz para’ arzt olmasa,
gelisen piyasalardaki btytime tarihi
ortalamalara dogru geri ¢cekilmek
zorunda kalabilir. Biylime oranlari-
nin farklilik gosterdigi bir donemde
ise yatirimcilarin gelisen piyasalari
homojen bir blok olarak degil mun-
ferit vakalar olarak gormeleri gere-
kiyor. Gelisen piyasalar icerisinde
secicilik cok 6nemli olacak ve daha
aktif bir yaklasim gerektirecektir.
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GELECEK 10 YIL GECMIS 10
YILIN TEKRARI OLMAYACAK
Yatirimeilar yakin gecmise dayanarak
gelecegi tahmin etme egilimindedir.
Ancak tarih gostermistir ki ekonomi
ve piyasalar diiz ¢izgiler halinde hare-
ket etmezler. Gelecek 10 yilda gecmis
10 yilda olanlarin devam etmesi cok
dusuk bir ihtimal. Cin'in ekonomik
anlamda yeni bir denge olusturmast,
gelisen piyasalar arasinda yeni kaza-
nanlar ve kaybedenler ortaya ¢ika-
racaktir. Ayrica beklenmedik siyasi

ve teknolojik gelismeler de kiiresel
ekonomik trendleri etkileyecektir.
Tarih boyunca, gelisen piyasalar
icinde liderlik pozisyonu farkli tilkeler
arasinda el degistirmistir. Bazilari,
(Arjantin ve Veneziela gibi) hizla
buiytiyerek gelecek vaat ettikten sonra
sermaye girisleri tizerinde kontroller
uygulayan siyasi yonetimler nedeniyle
MSCI Gelisen Piyasalar Endeksinden

cikarilmiglardir. Ekonomik yakinsama
hazirda olan bir durum degildir, kaza-
nilip elde edilmesi gereken bir seydir.
Olumlu bir yaklasimla kendisini
gostermeye devam eden piyasalarla,
rekabetci pozisyonlarint kaybetmek
veya asirt poplist politikalar uygula-
mak gibi nedenlerle gecmiste ulastik-
lart seviyelerden “asagtya gitme” riski
olanlart birbirinden ayirmak hayati
onem tastyor.

EMTIA SUPER DONGUSU
SONA ERECEK

Cin'in kolay sermaye arzinin da des-
tegiyle yatirima bagli biiytime modeli,
son 10 y1l icerisinde bircok emtiaya
yonelik talebin giderek artmasinda
onemli bir etkiye sahip oldu. Aslinda,
Cin’in endustriyel metallere, fosil yakit-
lara ve gida maddelerine olan istahi,
bircok emtia ihracatgist icin belirgin
bir “Cin'e bagimlilik’ yaratan emtia



Adam Lessing
Head of Austria and Eastern Europe
Fidelity Worldwide InvOestment

stiper dongtistiniin de merkezinde

yer aliyordu. Kacinilmaz olarak, Cin
ekonomisinin i¢ talebe yonelik yeni-
den dengeleme calismalart endustriyel
emtiaya olan istahi da azaltacak. Cin’in
endustriyel metallere olan talebinin,
yatirim ve altyapt ingaatlarinin zirve
noktasindan geriye diismesiyle birlikte
artik azalmaya baslamasi bekleniyor.
Bu durum, hem metal ve madencilik
sektort hem de Sili gibi metal ihraca-
tindan ¢ok olumlu bir sekilde yarar-
lanan gelisen piyasalar icin sonuglar
doguracak. Diger gelisen piyasalar, ya
Cin’in yeniden dengelemesi sayesinde
ya da buna ragmen buiytime kayde-
decek. Bu nedenle, kazananlar ile
kaybedenleri belirlemek icin yaptlmasi
gereken analizin hisse senedi seviyesi-
ne indirilmesi gerekiyor.

GELISEN PiYASALAR: HIZLI
BUYUMEDEN DAHA FAZLASI
Gelisen piyasalara bagarili yatirimlar
yapmak, sadece ekonomik btytimeyle
ilgili degildir. Orta ve uzun vadede,
ekonomik biiytime ve hisse piyasa-
sinin performansi arasinda bir iliski
bulundugu gériiliiyor. Kiiresel GSYTH
icinde artan paylarini yansitacak sekil-
de piyasa degerlerinin de yiikselme-
sinden dolay1 gelismekte olan piyasalar
da tam olarak bu nedenle uzun vadeli
yatirimlar icin ¢ekici hale geliyor.
Ancak ekonomik biytime ile hisse

piyasasinin performanst arasindaki
bu iliski o kadar basit degildir. En
ytiksek ekonomik biiytime oranlary,
ozellikle kisa vadede, otomatik olarak
en iyi hisse piyasasi getirilerine neden
olmaz. Sirketlerin temel gostergeleri,
hisse degerlemeleri, makroekono-
mik ve diizenlemeletle ilgili kosullar,
kurumsal yonetisim ve yatirimcilarin
beklentileri gibi bir dizi diger fakt&r
de 6nemli rol oynar. Bu karmasik
durum, gelismekte olan piyasalar icin
yalnizca ekonomik biiytime odakls
olmanin otesinde, bastan asagt bir dizi
etkene odaklanan farklilastirilmis ve
hisse secmeye dayanan bir yaklasim
benimsenmesini gerektirir.

SONUC
Gelismekte olan tlkelerin 6ykiisu,
giderek daha farkli ve daha katmanlt
bir hal alarak, yatirimcilart da ge¢cmise
kiyasla daha secici olmak zorunda
birakityor. Gelismekte olan piyasalarin
eszamanli bilytimesini ve “homojen”
bir blok olarak yanlis sekilde deger-
lendirmelerini destekleyen etkenler
ortadan kayboluyor.

Cin’in yeniden dengelenme stirecinin,

/77777777777777.

gelisen piyasalarin genelini olumsuz
etkileyecegine inanmak hatali olur.
Bu, kazananlar ile kaybedenler arasin-
da daha buytik bir ayrimin olusturul-
masint saglayacak. Gelisen piyasalarin
heterojen yapisy, bir kez daha 6n
plana ¢ikarak, bir dizi pazara dinamik
sekilde girmek isteyen yatirimcilar icin
BRIC gibi terimleri modasi gecmis bir
hale getirecek. Masadan paray1 cek-
menin zamant degil — hatta, gelismek-
te olan piyasalardaki degerlemeler,
gecmise gore ve gelismis piyasalara
kiyasla simdi cekici bir durumda
bulunuyor.

Ancak, paranin yatirima dontistiril-
mesiyle ilgili taktikleri degistirmenin
zamant. Yatirimcilar, her zaman
onlerindeki doneme bakmaya calis-
mali ve gelecek icin yakin gecmisi

bir yol haritasi olarak kullanmanin
cazibesine kapilmamali. Gelismekte
olan tlkelerin borsa endekslerinin,
Cin’in ekonomik yeniden dengeleme
stirecine karst en hassas olan alanla-
rin bazilarinda yogunlasma riskine
sahip olmast nedeniyle yatirimcilarin
da aktif ve ileriye dontk bir yaklasim
benimsemeleri hayati 6nem tastyor.

EMTIA SUPER DONGUSU SONA ERDi...
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Kaynak: McKinsey Global Institute, 2011.

Mr.Adam Lessing’'in 3rd Annual Asset and Fund Management konferansindaki “Emerging
Markets: End of the Free Lunch” adli sunumundan dergimiz icin hazirladigr makaledir.
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Unlii Portfoy Yonetimi A.S.

nli Portféy Yonetimi sabit getirili menkul kiymet fonu- yapmaktadir. Ayrica ¢iplak déviz (spot ya
AS. UNLU & Co grubu  muza airlik vermenin daha dogru da vadeli FX) pozisyonu alinabilir. Faiz
sirketlerindendir. 1996 bir strateji olacagina karar verdik. dongtilerini yakalayarak ve durasyon ve
yilinda bagimsiz bir Agustos 2012'de biraraya gelen eki- kredi riskini yoneterek riske gore di-
finansal danismanlik bimiz, Ekim 2012'den itibaren B Tipi ~ zeltilmis getiriyi maksimize etme amaci
firmast olarak kurulan UNLU & Co, Degisken Fon (SUB)'u aktif olarak tastmaktadir. Ayrica alisiimisin aksine,
Turkiye’nin lider yatirim bankacili§i ve  yonetmeye ve pazarlamaya basladi. fonumuzun yonetim Ucretini piyasa
varlik yonetimi hizmetleri kurulusudur. ~ Unlii Menkul Degerler B Tipi De- ortalamasinin oldukea altinda tutup,
Turk yatirimeisinin genel olarak mu- gisken Fonu, dustik risk profilindeki  ‘kazan-kazan’ prensibi dogrultusunda
hafazakar ve volatiliteyi sevmeyen bir mevduat yatirimcisina, benzer risk ve  miisterinin elde edecegi getiriyi maksi-
risk profiline sahip oldugunu séylemek  volatilite ile daha ytiksek getirili bir mize etmeyi hedeflemektedir.
saniriz yanlis olmaz. Tirkiye'deki port-  alternatif sunmay: amaclamaktadir. Bu fonu kurarken, Turk yatirimeisinin
foy dagilimi bunu net bir sekilde ortaya ~ Fonumuz agulikli olarak T.C. Hazine = ‘muhafazakar — volatilite sevmeyen’
koyuyor. Yurtici yerlesiklerin birikimle-  ve ¢zel sektor bonolarina yatirim risk profilini g6z 6niinde bulundura-
rinin ytizde 90'ina yakininin geleneksel
olarak mevduatta (TL ve d6viz) deger- Yurtigi Yerdeysilarin Fortfay Dafilom (Eylid 2013)

lendirilmekte oldugunu gérmekteyiz.
Ayrica, gorece kiictk bir yer tutsa da,

yatirim fonu endustrisinin, neredeyse o000
tamamina yakini da sabit getirili men- _—
kul kiymetlere (repo, tahvil/bono, vb.)

yatirim yapan fonlardan olusmaktadir. w00 |
Hisse senedi ya da hisse senedi agurlikl

fonlarda degerlendirilen tutar, yurtici o 1
yerlesiklerin toplam portfoytintin sade- _

| [ I —

ce yuizde 7’sini olusturmaktadir.
Gectigimiz donemde mevduat oranla-

400 200

rinin da alistlmigin diginda diismesiyle, R e . "WWiRea . ———
yatirimcilarda mevduata alternatif {irtin P Sanatn i
arayislart artmistir. Biz de, yatirim b

stratejimizi sekillendirirken, dncelikle Kaynak: BDDK, BIST, SPK, Hazine
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Demet Kardes
Pazarlama Direktoru
Unld Portfgy Yénetimi A.S.

rak, tamamen farkli volatilite ve risk
unsuruna sahip olan hisse senedi ile
mevduat ya da sabit getiri enstriman-
larinin risklerini bir araya getirmeme-
ye ozellikle 6zen gosterdik. Dolayisty-
la fonumuz hisse senetlerine yatirim
yapmamaktadir.

Unlii Portféy Yonetimi olarak ilk ve en
onemli hedefimiz, yatirimcilara risk ve
getiri tercihleri dogrultusunda ‘dogru
miusteriye dogru tirini sunmak’ tir.
Mevduat musterileri alisik olduklari
geleneksel yatirim egilimlerinin bir
adim disina ¢iktiklari icin, Griint dog-
ru anlatmak ve anlamak cok 6nemli.
Aksi takdirde, miisterinin agzinda
kalacak act bir tat, musterinin belki

de ebediyen bu tarz trtinlerden uzak
durmasina sebebiyet verebilir. Baska
bir deyisle, mevduatin tizerinde getiri
saglamayi hedefleyen alternatif bir
urtin sunarken, trtiniin volatilitesinin
de mevduattan ¢ok farklilik gosterme-
mesi gerektigine dikkat edilmektedir.
Ornegin piyasalarda iyimserligin ha-
kim oldugu donemde, vade uzatarak
risksiz zannedilen 5-10 yillik T.C. Ha-
zine kagitlarina yatirim yapan yatirim-
cilar (fonlar) ciddi deger kayiplarina
ugramislardir. Aynt sekilde, iyimserli-
gin hakim oldugu donemlerde, getiriyi
maksimize etmek amaciyla portfoy-
lerine hisse senedi dahil eden B tipi
fonlar da sonrasinda ytksek oranli
kayiplara ugramislardir. Bu nedenle,
mevduata alternatif olarak sunulan bir
urtinde birbirinden ¢ok farkli risk ka-
rakteristigine sahip menkul kiymetleri
bir araya getirmemek, getirilecekse
de cok dikkatli davranmak ve riskleri
onceden musteriye ¢cok iyi anlatmak
gerekmektedir. Fonumuz, aktif olarak
yonetmeye basladigimiz 2012 Ekim
ayindan bu yana gecen bir yillik
surecte, hedefledigimiz gibi mevdu-
atin Uizerinde getiri saglarken, bunu
mevduata ¢ok yakin, cok disik bir
volatilite ile saglamis, bono endeksi-
nin maruz kaldig: volatiliteyi ve deger
kaybint yasamamustir.

Ontimitizdeki dénemde de amacimiz,
risk profillerine ve musteri ihtiyaclari-
na paralel olarak farkli tirtinleri birey-

Unlil B Tipl Degisken Fon - KYD Endeksleri Getiri Karydagtirmas

LT

Kaynak: Turkiye Kurumsal Yatirimci Yoneticileri Dernegi

A777777777777777.

sel ve kurumsal yatirimcilara sunmaya
devam etmek olacaktir. Piyasalardaki
gelismeler dogrultusunda, olabilecek
inis cikislara risk toleranst daha yik-
sek olan musteriler icin dntimtzdeki
glnlerde daha farkli finansal triinleri
yatirimetlarimiza sunuyor olacagiz. Bu
amacla kisa bir siire icinde Unlii Men-
kul Degerler A.S. Serbest Yatirim
Fonumuzu da halka arz edecegiz.
Serbest yatirim fonumuzun yatirim
hedefi Ttrk ve yabanct mali varlikla-
rinin islem gordiigu piyasalarda, farkls
piyasa dongtlerinin ortaya ¢ikaracagt
firsatlarin degerlendirilmesi suretiyle
uzun donemli ve stirekli “mutlak getiri”
elde etmek olacaktir. Piyasalarin her iki
yonde de sunacagi firsatlardan istifade
etme (long-short) esnekligine sahip olan
serbest yatirim fonumuz, tezgahtisti
tirev islemler de dahil olmak tizere, kal-
diraclt pozisyon alabilecektir. Ulkemizde
ekonomik gelisme beraberinde yapilan-
dirtlmis finansal Grtinlerin gelistirilmesi-
ne de imkan tanimaktadir. Maalesef, bu
urtinler kisitl bir bireysel yatirimet ke-
simine pazarlanmaktadir. Biz de, Unlii
Portfoy olarak, serbest yatirim fonu
disinda, bireysel yatirimeinin tek basina
ulasamayacagi, yapilandirilmis ve cesit-
lendirilmis farkli finansal triinlere de
daha iyi bir fiyatlama ile ulasabilmesini
saglamay1 amacliyoruz.

Uyari Notu:

Unlii Portdy Yonetimi A.S. Sermaye Piyasast
Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve
regtile edilmis bir kurumdur. Burada yer alan
bilgiler eksiksiz oldugu iddiasinda degildir

ve degisiklige ugrayabilir. Burada yer alan
yatwrum bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirim
damsmanhig kapsaminda degildir. SPK Mevzui-
at geregince, yatirim danismanhgi hizmeti,
yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve
getiri tercibleri dikkate alimarak kigiye 6zel
sunulmas gereklidir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel gortislerine dayanmaktadir. Soz konusu
gortisler berbangi bir yatirim araciun alim-
satim onerisi ya da getiri vaadi olmayip mali
durumunuz ile risk ve getiri terciblerinize de
wygun olmayabilir. Bu sebeple, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karar
verilmesi, beklentilerinize wygun sonuclar do-
Surmayabilir. Zarara ugramamak icin gerekli
basiret, dikkat ve 6zeni gostermelisiniz. Burada
yer alan goriislere grivenerek islem yapmaniz
durumunda ugramlacak zararlardan Unli
Portdy Yonetimi A.S. sorumlu degildir.
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FATCA - Amerika dlinyay1 kendisinin
vergi mufettisi mi yapmak istiyor?

ATCA nedir ve
neden bdyle bir
uygulama getirildi
Amerikan vatandas-
lart vatandaslik esast
lizerine vergilendi-
rilmektedirler. Diinyanin neresinde
yertlesik olursa olsun Amerika'da
beyan vermeleri ve vergi 6demele-
ri gerekmektedir. Pratikte, yiiksek
gelirli ve nitelikli Amerikan vatandast
yatirimcilar, Amerika’daki finansal
piyasalara olan yatirimlarini, direkt
olarak kendilerini ifsa etmek yerine
dolayli bir sekilde finansal kurumlar
uzerinden yapmaktadir ve nihayetinde
geliri elde ettiklerinde beyan etmeye-
bilmektedirler.
Demokratik Partiden gelen ABD
Baskani Barack Obama, 2010 yilinda
Partinin ana prensiplerinden vergi-
de esitlik ve “zenginden alip fakire
verme” ilkesi altinda yurtdisindaki
finansal kurumlar: araci kilarak Ame-
rika'daki finansal piyasalara dolayli
yoldan yatirim yapan, belli bir varlig:
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dustk vergi oranlarinin oldugu tlke-
lerdeki bankalarda tutan ve akabinde
vergi vermeyen Amerikan vatandas-
larindan vergi almay1 hedeflemistir.
Bu baglamda “Foreign Account Tax
Compliance Act” (FATCA) adli kanunu
2010 yilinda yasalastirmustur.

Kanunun getirdigi hususlar
FATCAnin esas gayesi Amerikan
finansal piyasalarina yabanct finansal
kuruluslarla (YFK) aracilig ile yatirim
yapan, gelirin gercek sahibi olan
Amerikan vatandasi /vergi miikellefi
olan kisilerin tespitine yonelik bir nevi
kurallar zinciridir. Bu sebeple FATCA
mevzuat: YFK’lardan;

1. Kendi nezdinde olan hali hazir-
daki miisterileri hakkinda detaylt bir
analiz yapmasini ve Amerikalt miste-
rilerini tespit etmesini;

2. Yeni alinacak musterilerinde Ame-
rikalt miisteri tespit edecek sekilde bir
sistem olusturmasint;

3. Yeni aldig: ve/veya hali hazir-

da Amerikali olan musterilerinin

mevzuatta belirlenen bilgileri (6rne-
gin yatirimlarinin tutarart, gelirlerd,
adres, unvan gibi bilgileri sayilabilir)
Amerikanin Maliye Bakanligi olan
IRS’e raporlama yapmasint;
istemektedir.

Yukarida bahsi gecen kurallara uyan
YFK’lar FATCA uyumlu kabul
edilmektedir. FATCA uyumlu
olmayan ve olmamayt tercih eden
kurumlarin ise Amerikan finansal
piyasalarina yaptiklari yatirimlart ile
ilgili yapilan 6demeler %30 oraninda
vergiye tabi tutulacaktir. S6z konusu
vergi, ddeme Uizerinden olacaktir (yani
bir YFK yatirimdan zarar etse bile

bir 6deme olacagindan, yine de %30
vergi alinacaktir). Hal boyle olunca,
FATCA 6ziinde mevzuat geregi zo-
runlu olmasa da, yaptirimlari bir nevi
finansal kurumlart FATCA’ya uyumlu
olmaya itmektedir. S6z konusu yatiri-
mi1 olmayan bir YFK varsa prensipte
%30'dan etkilenmeyebilecektir ama
FATCA uyumlu olmamanin pratikte
baska yonlerden sakincalari olacaktir.



Baris Yal¢in
Senior Manager / Tax
PriceWaterhousecoopers

Ornegin FATCA uyumlu olmayan ku-
rumlarla Amerikan bankalari veya Av-
rupa bankalarinin is yapma konusun-
da cekinceleri olmast buytik ihtimalle
s6z konusu olabilecektir. Dolayistyla,
genel olarak kiiresel piyasalarda islem
yapan YFKlarin uyumlu olmamasi
pek mimkin gozitkmemektedir. Bu
acidan bakildiginda Amerika biitiin
tilkeleri bir nevi kendisinin vergi polisi
yapmak istemektedir.

FATCA uyumlu olabilmek i¢in ya

IRS ile direkt olarak anlasma yapma-
lart gerekmekte veya tlkeler kendi
aralarinda anlasma yapabilmektedir
(6rnegin Turkiye ile Amerika arasinda
gibd. Direkt anlasma yapildiginda
YFK direkt IRS’e raporlama yapmakta
ve o llkenin Maliye’si konuya dahil
olmamaktadir. Ulkeler kendi aralarin-
da anlasma yaptiklarinda ya YFK o
tilkenin maliye bakanligina raporlama
yapmakta ve maliye bakanligi IRS'e
raporlama yapmaktadir (model 1)
veya yine YFKlar IRS’e raporlama
yapmakta ama tlkelerin maliye ba-
kanliklari kendi aralarinda anlasmak-
tadir (model 2). S6z konusu modelle-
rin getirilis amaci, genelde tlkelerde
bulunan bankacilik siflarini ifsa etme
konusundaki hukuki engellerdir.
Diger bir deyisle, genellikle tilkelerde
YFK’lar musteri hakkindaki bilgileri
baska bir tilkeye veya bir tictincti
kisiye kolaylikla ifsa edememektedir

ve bu hukuki engeli asmak icin boyle
modeller gelistirilmistir.

FATCAnin yurarlige girmesi

30 Haziran 2014tiir. Fakat FATCA
islemeye basladiginda yukarida bahse-
dilen konular hemen devreye girme-
mekte, 2014ten 2018’ kadar asamalt
sekilde yurirlige girmektedir.

Turkiye'de Finans

Sektortine etkileri

Turkiye'de Amerika piyasalarina
yatirtm yapan veya Amerikan banka-
lart ile bankacilik islemleri olan Turk
finansal kuruluslarinin stopaj cezasin-
dan kurtulabilmek i¢in miisterilerinin
kim olduklar1 konusunda calisma
yapmasi ve Amerikali miisterilerini
belirlemesi ve Amerikali miisterile-
rinin varliklari ve gelirleri hakkinda
IRS’e bilgi vermesi gerekmektedir. S6z
konusu calismalar ciddi bir hazirlik ge-
rektirdiginden, Tuirkiye'deki bankalar
ve diger finansal kurumlar tizerinde
onemli bir hazirlik stirecini beraberin-
de getirecektir. FATCA, Turkiye'deki
bankalar1 ve Amerikali miisterileri
olan diger finansal kurumlarin hali ha-
zirdaki musterileri hakkinda detayli bir
analizi gerektirdiginden ve ileriye yo-
nelik musteri kabul etme prensiplerini
onemli Olctide etkileyeceginden otiir
ozellikle buytik olgekli, perakende
bankacilik yapan Ttrk bankalari
tizerine operasyon anlaminda ciddi bir
yuk getirmesi beklenmektedir. Yuka-
rida bahsettigimiz tizere Amerika’nin
finansal piyasalarina Tirk finansal
kurumlari yatirim yapmiyor olsa bile,
FATCA uyumlu olmayan Turk finansal
kurumlar ile diinyadaki diger finansal
kurumlarin is yapma konusunda ce-
kinceleri olmasi sebebiyle her bir du-
rumda s6z konusu mevzuatin etkileri
kacinilmaz bir sekilde hissedilecektir.

Dlinyada ve Turkiye'de
FATCA Konusunda

ne durumdayiz ve
gelecekte bizi ne bekliyor?
Tirkiye'de Bankacilik mevzuatinda-
ki miisteri gizliligi kurali sebebiyle

7777 77777777777.

(Bankacilik Kanunu md 73) Maliye
Bakanligi anlasma yapmaya karar
vermistir ve planlanan birinci modeldir.
Bu baglamda IRS’e basvuruda bulun-
mustur ve halen gérismeler icin haber
beklenilmektedir. IRS tarafinda sadece
bes kisinin FATCA ile ilgileniyor olmasi
ve diinyada sadece bazi gelismis tilke-
lerin anlasmaya varmis olmast ve geri
kalan tilkelerin halen daha sirada bek-
liyor olmast, Turkiye'nin de zamaninda
FATCA anlasmasina varmast olasiligint
azaltmaktadir.

FATCA disinda ise diinyada benzer
uygulamalara yonelik 6nemli adimlar
da atilmaktadir. Yakin zamanda G20
tilkeleri bir araya gelip diinyada vergi
matrahlarinin gesitli yollarla asindiril-
masindan ve yatirnmeilarin vergi verme-
yerek, varliklarini vergi cennetlerinde
saklamasindan rahatsizliklarini dile
getirip bir aksiyon plant belirlemistir.
Aksiyon plani yapilacak 15 adet yontem
gormekle birlikte, s6z konusu yontem-
lerin icinde en 6nemlisi tilkelerin kendi
aralarinda bilgi degisimi yapmasini 6n
gormektedir. Dolayistyla, FATCA ben-
zeri bir uygulamanin biitiin diinyaya
yayilacagi goziikmektedir. Hentiz de-
taylari belli olmamakla birlikte, Ttirkiye
de G20 toplulugunun bir parcasidir ve
aksiyon planina buyuk ihtimalle dahil
olacaktir. Dolaysiyla, her tilke diger tl-
kelerin vergi polisi olmasini beklemek-
tedir. Amerika 6ztinde bilgi degisiminin
onclist olmustur ve diger tilkelerin de
onu izleyecegi gorilmektedir.

Sonug olarak, ontimuizdeki senelerde
FATCA ve diger mevzuatlar sebebiyle
hig bir yatirimet parasini distk vergi-
leme rejimlerinin oldugu vergi cennet-
lerinde veya benzeri tilkelerde sakla-
yamaz olacaktir. Ote yandan FATCA
ve diger Ulkelerin raporlama kurallari
sebebiyle finansal kurumlar tizerinde
cok ciddi bir raporlama yuku getire-
cegi de kesindir. Turkiye'deki finansal
kurumlarin sadece Amerikalilarla is
yapmadigi distintiliirse s6z konusu
degisikliklerden Turkiye'deki finansal
kurumlarin da nasibini alacagi buytik
ihtimaldir.
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Finansal Kriz Cek yatirimcilarin

fon tercihlerini degistirdi

Cek Cumhuriyeti’'nde portfoy yonetimi sektorunun buyuklugu
37.3 milyar Euro dtzeyinde. Sektorun ulke ekonomisindeki yeri,
gelisimi, krizde durumu ve Avrupa’da beklenen duzenlemelere
iliskin sorularimizi Czech Capital Market Association (AKAT CR)

Direktoru Jana Michalikova cevaplandirdi.

urumsal yatirim- Kurumsal yatirimeilar, mevcut du-

cilarin yapisi ve rumda biiyiikligt 933,505 milyar

iilkeniz ekono- CZK (yaklasik 37.3 milyar Euro)

misindeki roliinii  olan tim portféy yonetimi sektori-

kisaca anlatir niin ylzde 98’ini temsil etmektedir.

misiniz? Cek Cumbhuriyeti'nin 2012 yilindaki
Su anda sektoriin buyiikligi ne GSYH buyukligu ise 152.88 milyar
kadardir? Euro dizeyindeydi.
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Kurumsal miusteriler arasinda
belediyeler, sirketler, vakif-

lar, emeklilik fonlar1, sigorta
sirketleri yer almaktadir. Bunlar
yonetimdeki varliklarin ytizde
65'ini olugtururken, yatirim
fonlari ise ytizde 33’tinii temsil
etmektedir.



Yatirim fonu kiltiirii nasil gelis-
ti? Fon sektoOriniiziin tarihcesi
hakkinda bilgi verir misiniz?

Cek Cumbhuriyeti'nde ilk yatirim
fonlart 90’larin basindaki ozelles-
tirme doneminde kuruldu. Yati-
rimcilarin 6zellestirme fonlarindan
olumsuz bir tecriibe yasamasinin
ardindan, standart kolektif yati-
rim fonlart ise yeni milenyumun
baslangici ile birlikte ortaya cikti.
Bu donemde yatirimcilarda giiven
tekrar olusmaya baslamisti. Ancak,
fonlarda asil gelisme 2004 yilinda
yeni Kolektif Yatirimlar Kanunu ile
oldu.

Cek Cumbhuriyeti'nde fonlara yati-
rim yapma kulttirt gectigimiz bir
kag¢ yil icinde oldukc¢a degisime
ugradi. Krizden once, Cek yatirim-
cilar olduk¢a muhafazakardi ve
cogunlukla para piyasast fonlarini,
anapara korumali veya garantili
fonlar1 tercih ediyorlardi. Finansal
krizden sonra ise tercihleri bono
fonlar1, hisse fonlart ve gayrimen-
kul fonlarindan yana degisti.

Uygun vergi rejimi ile birlikte
gelisen yatirim stratejilerine bagl
olarak, 2006 yilindan beri nitelik-

li yatirtmcinin fonlarinin adet ve
yonetilen portféy buytkliginde de
kuvvetli bir artis var. Durmaksizin
stren buytime krizden de etkilen-
medi.

Sektorin gelisimi icin getiri-
len diizenlemeler ve 6zellikle
vergilendirme konusunda bilgi
verebilir misiniz?

Cek fon piyasasi diizenlemeleri
2013 yilinda tamamryla degisti.
Alternatif Yatirim Fonlar: Yoneticisi
Direktifi'nin hayata gecmesiyle fon-
larin, yonetim sirketlerinin ve port-
foy yonetimi sektoriiniin diizenleyi-
ci ortami yeniden yapilandirildi.

Yeni Yonetim Sirketleri ve Yatirim
Fonlar: Kanunu, 19 Agustos 2013
tarihinde yurtrlige girdi. Kanunun
belli basli unsurlari soyle:

D Fon idaresi ve fon yonetimi
faaliyetleri, bu faaliyetleri ytritmek
tizere yetkilendirilen birimlerle
birlikte birbirinden ayriltyor.

D Prime brokerage kavrami Cek
kanununa giriyor.

D Cesitli tip fonlar icin cesitli
araclar getiriliyor — 6rnegin yatirim
fonu, limited sirket, anonim sirket,
kooperatif, Avrupa Sirketi, trust ve

Cek Cumhuriyeti Fon Sekt6rt

o8 88 HEEE

mOfshore nds  BOn-shone unds

Kaynak: AKAT CR
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™
Jana Michalikova
Executive Director
Czech Capital Market Association (AKAT CR)

limited ortaklik.

b Degisken sermayeli yatirim
sirketi — SICAV, SICAR araclari ile
birlikte Cek kanununa giriyor.

D Fon listelemesi geliyor.

) Kurumsal yapilarin ve fonlarin
tekrar ikamesine yonelik esnek
kurallar getiriliyor.

b Promoter kavrami geliyor.
Gecgen yil da Girisim Sermayesi
Fonu Cek kanununa girmisti. Yeni
girisimciler ve gelismekte olan
sirketleri destekleyici bir ara¢ olan
Cek Sanayi ve Ticaret Bakanligrnin
Girisim Sermayesi Fonu, sirket-
lere girisim sermayesi yatirimlart
formunda tamamen yeni bir destek
enstriimant sunuyor.

Fon hem yeni kurulan, hem de
uzun stiredir kurulu olup yeni-

lik potansiyeli goriilen sirketlere,
varliklarindan bir pay karsiliginda,
finansal destek saglanmasi ka-
rarint veriyor. Girisim sermayesi
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“ Krizden nce, Gek vatirimetlar oldukga
munafazakardt ve gogunlukla para piyasasl
fonlarint, anapara karumalt veya garanttli fonlart
tercH1edW0rmrdlFk@mga\m*zﬂGVSCﬂratse

tercihlertbono fonlary,

nisse fonlartve gayrimenkul

fonlarindanyana degistl @T ),

fonu, finansal kaynaklarin yanin-
da, gelisim ve sirket yonetimi icin
gereken know-how’t da verecek. Bu
tir yatirimlar icin fon ise, Avrupa
Birligi tarafindan ¢zel kurumlarla
isbirligi yapilarak saglanacak.

Cek fonlarinda vergilendirme ise
mevcut durumda asagidaki sekilde
yapultyor:

D Fon diizeyinde %5 vergi — ku-
rumlar vergisi
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) Fondan 6denen temettl vergisi -
%15 bireyler, %19 kurumlar

b Bireyler tarafindan en az alti ay
boyunca tutulan menkul kiymetler-
den elde edilen sermaye kazanglari-
na vergi uygulanmryor.

Cek Parlamentosu bugtinlerde, Cek
Cumbhuriyeti'ndeki yatirimcilart
etkileyecek yeni vergi kurallarini
gorusiiyor. Fon diizeyindeki vergi-
nin %0 olmast ve temettli vergisi-
nin ise devam etmesi teklifleri var.

Sermaye kazanclarindan vergi mua-
fiyetinde ise stire alt1 aydan ti¢ yila
uzatilabilir.

Cek Maliye Bakanligi ve Cek
Merkez Bankasi, Finansal islemler
Vergisi'ne iliskin olarak defalarca
olumsuz goris bildirdiler.

AKAT CR yatirim ve emeklilik
fonlarini tanitmak icin hangi
faaliyetlerde bulunuyor? Kamu-
oyunu finansal konularda bilgi-
lendirmek ic¢in ne tiir etkinlik-
ler yapiliyor?

Cek Cumhuriyeti'nde emeklilik re-
formu 1 Ocak 2013 tarihi itibariyle
yurtrlige girdi. S6z konusu reform
ile artik bireyler stiregelen merkezi
zorunlu emeklilikten kismen ¢ikip
ozel emeklilik sistemine gecebil-
mektedir. Ozel emeklilik sistemi,
ozel yetkilendirilmis bir emeklilik
sirketi tarafindan yonetilen dort
tip emeklilik fonundan olusmak-
tadir. Yatirimeilar arasinda, ayrica
geleneksel emeklilik fonlarina
dayali (devlet katkili ek emeklilik
sigortasy) gonulli 6zel emeklilik de
oldukca yaygindir.

AKAT, yatirimcilara piyasa veya
yatirimlari ile ilgili 6nemli bilgileri
de duzenli olarak saglamaktadir.
AKAT ayrica, Cek Cumhuriyeti
finans piyasasinda faaliyet gosteren
diger profesyonel dernek ve ku-
rumlarla birlikte ortak bir websitesi
projesi baslatti. S6z konusu proje
Cek Merkez Bankasi ve Maliye Ba-
kanlig1 tarafindan da destekleniyor.
Katilan her kurum, finansal tirtin-
lerin isleyisine iliskin kurallarin
daha iyi anlasilmast icin ilgili tim
kisilere gereken bilgiyi saglamada
benzersiz bir firsatt bu proje cerce-
vesinde hayata geciriyor.



Amagclarimiz arasinda da yer alan
finansal piyasalarda egitim, kar
amaci glitmeyen bir egitim webi yo-
luyla finansal bilginin dagitilmasin-
dan olugmaktadir. S6z konusu web,
finansal trtnlerin nasil isledigini ve
sonug olarak bir sekilde her zaman
para ile baglantili olan ihtiyaclar,
hedefler ve durumlara care bul-
mada ne tiir yaklasimlar oldugunu
actklamayi amaglamaktadir.

AKAT, Cek Cumhuriyeti’nde fon
standartlarinin gelistirilmesin-

de giiclii bir rol oynamaktadir.
Dernek, EFAMA tarafindan 2008
yilinda kabul edilen Avrupa Fon
Siniflandirmasrna dayalt Fon Sinif-
landirmasini tanimakta ve uygula-
maktadir.

Son dénemde AKAT, GIPS (Global
Investment Performance Standards)
tilke sponsoru olmak icin Cek

CFA Enstittist ile bir isbirligi baslat-
mistir.

Cek fon sektorii Avrupa’daki
krizden ne olciide etkilendi?

Cek fon sektori finansal krizden di-
ger bazi Avrupa tilkelerinde oldugu
kadar fazla etkilenmedi. Istikrarl
gelisim Grafik’te de gozlenmektedir.

Oniimiizdeki donemde Avrupa
Finans sektoriinde yapilacak dii-
zenlemelerin ana belirleyicileri
neler olabilir?

Avrupa Finans piyasasinda vergi-
lendirme en basta gelen belirleyi-
cilerin arasinda yer aliyor. Sektori
cok ciddi sekilde etkileyebilecek
olan Finansal Islemler Vergisi teklifi
var. Ayrica, Uzun Vadeli Yatirim
Fonlarrna iliskin tartismalar da
sektoriin gelecekteki gelisimi icin
buyiik énem tastyor.

Kalifiye Yatinmci Fonlari (QIF) dahi krizde buyudu:

QIFs - Assets under management - history

. 70 120
560 100
% 8
30 60
20 40
10 20
1] 1]
§§§§§§§§22222:2:ﬂ22‘2
ARARARARSRRRARARARERAR
UUGQD’UUQD’UGQGUUQGUUU
- = ™~ = ™ L I B i ] Lo I I T -
——AUM [CZK) ——MNumber of funds

Kaynak : AKAT CR

i it

gt

2013 KURUMSAL YATIRIMCI W 47

"
»

F




DUNYASI

Derleyen: Halim Cun
Genel Mudur, Gedik Portfoy Yonetimi AS.

HABERLER

Portfoy yoneticileri en zengin %10’a odakli,
€4 trilyon’luk varhgi kaciriyor— ALFI

Uksemburg Fon Sektoru Dernegi
(The Association of the Luxem-
bourg Fund Industry -ALFI),
portfOy yoneticilerinin Avrupa’da
sadece en zengin ylzde 10'luk gruba
odaklandig icin €4 trilyon’luk hane var-
ligini cekme firsatini kagirdigini acikladi.
ALFI'nin “BEYOND 10%: the case for
enlarging the pool of retail investors
in Europe’s investment funds” baglikli
raporu, Avrupa’'da profesyonel olarak
yoOnetilmeyen €4 trilyon’luk bir hane
varliginin oldugunu ortaya koydu. Bu
varligin deger kaybetmekte oldugu
veya uzun vadeli yatirm araclarnnda
degerlendirilerek degerini buyltme
firsatin elde edemedigine isaret edilen
raporda, bunun da hem portfoy yoneti-
cisi hem de tasarrufcu icin kaciriimis bir
firsat olduguna dikkat cekildi.
ALFI Baskani Marc Saluzzi arastirma
sonuclarina yonelik olarak, “Raporun
acikca gosterdigi gibi mevduatta buyuk
miktarll - hatta GUney Amerika’'daki
hane servetinden daha fazla- bir nakit
mevcuttur. Bu nakit, yatirim aracla-
rindan yararlanabilecek durumdadir,
ancak fon gruplarnnin bu yonetilmeyen
varliklari cekebilmek icin en zengin
ylzde 10'luk zUmrenin disina bakmalar
gerekir,” agiklamasini yapti.
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MackayWilliams tarafindan yurutu-
len 74 sayfalik arastirmada, Avrupali
yatinmailann finansal krizden bu yana
degisen davranislari da incelendi. Buna
gore, yatinm fonlar varliklarindaki
hane varliklar 2006-2011 yillar ara-
sinda 1.7 trilyon Euro dlizeyinden 1.2
trilyon Euro dlizeyine geriledi. ABD'de
ise tam tersine, hane yatirim fonlan
ayni dénemde ylizde 8 arttl. Avrupa’'da
nakit, hane varliginin ytizde 42'sini
olusturuyor; ABD'de ise bu oran ylzde
18 dlizeyinde.
Calisma, gectigimiz 10 yilik donem-
de piyasa calkantisina yonelik haber
basliklari ve hisse senetlerinde duisuk
performansa ragmen, Avrupa hane
varliklarinin (emeklilik ve sigorta haric)
ylizde 34 getiri elde ettigini, ABD var-
liklaninin ise, uzun vadeli yatirmlarinin
daha agirlikli olmasiyla, ytizde 47 getiri
sagladigini da ortaya koyuyor.
S6z konusu tespitlerin 1si8inda ALFI
raporu, portfoy yonetimi ve fon
sektorinun gelmekte olan tasarrufcu
nesilleri cekecek bir model gelistirmesi
gereginin altini ¢izdi. Raporda one cika-
rnlan bazi anahtar alanlar soyle:

Avrupa hanelerindeki ylksek
nakit orani,

Yatinmcinin yatinm fonlarina

ilgisini etkileyen vergi, diizenleme ve
piyasa guiveni gibi cevresel ve dissal
ters rlizgarlar, ve perakende yatirim-
cllari tekrar fonlara donmeye tesvik
etmek icin portfoy yoneticilerinin bu
tur faktorleri etkileyebilme yollan,

Yaslanan ntifus tarafindan tercih
edilen gelir ve servet koruyucu Urunler,
maliyetler Uzerindeki baski ve seffaflik
talepleri, Avrupa’da komisyonu yasak-
lama girisimi gibi fon yoneticilerinin
karsilastig degisen talep ve beklentiler,

Yatirima bilgisini artirabilecek, ve
boylece tuketici givenini insa etme-
ye yardimal olacak, Avustralya’daki
okul-bazli girisimlerden ABD’deki isyeri
uygulamalarina kadar, farkl egitim
girisimleri

Sektorun karsilastg zorluklar ve
fon ve portfOy yonetimi camiasinin bu
zorluklarin tstesinden gelmek Uzere
alabilecegi tedbirler



ecen yil varliklarn $1
trilyon’t asan portfoy
yoneticilerinin sayisi 11’e
yukseldi. 2011 sonunda
bu grupta dokuz kurum bulunu-
yordu. Arastirma sirketi Cerulli
Associates’in raporuna gore, dort
sirket $2 trilyon’i astl. Bunlar 3.8 tril-
yon dolar ile BlackRock, 2.1 trilyon
dolar ile State Street Global Advi-
sors ve her biri ikiser trilyon dolari
yOneten Vanguard ve Pimco.
Cerulli arastirmasinda, buytimenin

kismen olumlu piyasa hareketlerin-
den kaynaklandig belirtilirken, bu
durumun ayni zamanda sektérde
artan konsolidasyonu da yansit-
tigina isaret edildi. 2008 yilindaki
finansal Krizin konsolidasyonu
tesvik ettigi ifade edilen raporda,
bunun da yatirimcilarin paralarini
buyuk, iyi bir marka ismi olan yuk-
sek sermayeli portfoy yoneticilerine
emanet etme konusunda daha titiz
davranmalarindan kaynaklandigi
kaydedildi.

Dev fon sirketlerinin gozu
Sili Emeklilik Fonlarinda

ili'nin ndfusu yalnizca 17 mil-
yon olmasina karsin, gelismis
emeklilik sistemi sayesinde fon
yonetimi piyasasinin buyuk-
1Ugl 200 milyar dolara yaklagmis
bulunuyor. Bu kuiguik Ulke i¢in ulasilan
gercekten buyuk bir rakam. Karsilas-
tirmak gerekirse, komsusu Brezilya'nin
193 milyon nufusuna karsilik fon en-
dustrisinin buyUkIigu 1.2 trilyon dolar.
“Administradoras de Fondos de Pensi-
ones” adl Sili emeklilik fonlar sistemi,
1981 yilinda General Augusto Pinochet
zamaninda baslatildl. isci ve isverenle-
rin zorunlu olarak katkida bulunduklari
sisternde biriken fonlar bu yil 170
milyar dolara ulastl. Cogu gelismekte
olan ulkelerin emeklilik fon sistemin-
den farkl olarak, Sili'de fonlarin % 80’e
kadar yabanc menkul kiymetlere yati-
rim yapmalarina izin veriliyor. Mevcut
durumda bu oran % 40'a ulasmasina
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karsin, yine de yabanci fon sirketle-
rinin istahini kabartiyor. Bu 6zellik
¢ok onemli, zira Brezilya'da emeklilik
fonlarinin yabana varliklara yatirim
yapmalari yasal olarak yasaklaniyor.
Bu yogun rekabet sonucu 50’ye
yakin uluslararasi fon sirketi Sili'de
sirket kurdular. Bunlarin en buyu-

gu yedi milyar dolar yoneten ve %
11.2 pazar payina ulasan iShares.
Ardindan, yuzde 10.8 Pazar pay! ile
Vanguard, % 9.1 ile Aberdeen, % 9
ile Franklin Templeton ve % 8.8 ile
Fidelity gelmekte. Bu gruplarin Ulkede
blyumesinin en 6nemli nedeni de Sili

BLACKROCK

Raporda ayrica lilke dizeyinde
varlik yogunlasmasi da analiz
edildi. Buna gore, secilen 10 Ulke-
nin é’sinda perakende varliklarin
ylzde 70’inden fazlasi piyasadaki
ilk 10 portfoy yoneticisinin kont-
rolu altindaydi. Emeklilik varlk-
larinda ise 10 Ulkeden 7’sinde
durum bdyleydi.

Emeklilik Fonlarnin | bireysel yoneti-
len hesaplar yerine yatinm fonlar ve
Borsa Yatinm Fonlarina yatirimi tercih
etmeleri.

Sili emeklilik fonlarinin onemli bir
ozelligi de, gelismekte olan Ulkelere
ozellikle de Asya Ulkelerine yatirnm
yapmalari ve Avrupa ve ABD'ye
yalnizca Endeks Fonlar araciligiyla

az miktarda ulasmalari. Sili'deki en
buyuk gelismekte olan Ulkeler fonu
bes milyar dolarlik buyuklItguyle
Templeton Asian Growth Fund.
Sili'nin bu ¢ok cekici ve karli fon
pazarina, sadece dev fonlarin ve fon
yoneticilerinin girmesine izin veriliyor.
Yasal diizenlemelere gore, AFP’lere
hizmet vermek isteyen fon yonetimi
sirketlerinin en az 10 milyar dolar
yonetmeleri ve fonlarin buyukIu-
glinlin de 100 milyon dolar olmasi
gerekiyor.

KURUMSAL YATIRIMCI =
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unyanin en buyuk 300
emeklilik fonunun varlikla-
r gecen yil yaklasik yuzde
10 blyuyerek 14 trilyon
dolar ile rekor dlizeye ytlikseldi. Bu
fonlar, kuresel emeklilik varliklari-
nin yuzde 47’sinden fazlasini temsil
ediyor. Danismanlik sirketi Towers
Watson'in arastirmasina gore,
gecen yil yasanan buyume orani
son yillarin en yukseklerinden biri
olmakla birlikte 2007’deki ylzde 14
duzeyini asamadi. Gectigimiz bes
yilda ise ortalama yillik blyime

ylzde 3’Un biraz tzerinde gercek-
lesti. Asya Pasifik bolgesi ylzde

7 ile bes yillik en yuksek bilesik
blylme oranini yakalarken, Avrupa
yuzde 6 blyudu, Kuzey Amerika
ise ylizde 1 oraninda kuguldu. Latin
Amerika ve Afrika bolgeleri birlikte
yuzde 11 diizeyinde buylme elde
etmelerine ragmen, Towers Watson
buylmenin asagidaki bir dliizeyden
gerceklestigini ifade ediyor.
Arastirmaya gore, emeklilik var-
liklarinda gecen yil yasanan artis
yatirim piyasasindaki toparlanma

il 1))

ve yeni para taahhtitlerinden kay-
naklandi.

Dunyanin en buytk emeklilik fonu,
1.3 trilyon dolara ulasan varlik bu-
yUKIUgu ise Japon Devlet Emeklilik
Yatirim Fonu. Onu Norvec’in 0.7 tril-
yon dolar buyukluglindeki Devlet
Emeklilik Fonu ve Hollanda’nin 0.4
trilyon dolarlik ABP’si izliyor.

AB’nin Para Plyasas! Fonlarrna yonelik
duzenlemesi elestiriliyor

vrupa Birligi'nin para

piyasasl fonlarina ylzde

3 sermaye sarti getirmesi

teklifi sektorden elestirile-
rin gelmesine neden oluyor. Ktresel
fon sektoru ve yatirimcilarini temsil
etme amaciyla 2011 yilinda kurulan
ICl Global, s6z konusu teklifin ‘eko-
nomik olarak yapilamaz’ oldugunu
belirterek, ‘operasyonel olarak kari-
sik ve uygulanamaz’ olarak deger-
lendirdi.
Para piyasasi fonlarinin net aktif
degeri lzerine getirilmek istenen
ylzde 3 sermaye sarti, para piyasasl
fonlarini gliclendirmek ve yatirim-
cllarin haklarini korumak amaciyla
tasarlanan duizenleme taslaginda
yer aliyor. Ancak ICI Global, bu sartin
fon kurucularini para piyasasi fonlari
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piyasasinin disina itmek gibi isten-
meyen bir etkiye neden olabilece-
gi konusunda uyarida bulundu.
AB ise ylizde 3'llk sartin, para
piyasasinin fonlarinin yatirim var-
liklarinin degerinde azalis oldugu
zamanlarda fondan sabit cikislari
desteklemek Uzere aktive edile-
bilecek bir ‘sermaye korumasr’
olarak kullanilabilecegini belirtiyor.
Para piyasasi fonlari, neredeyse
riski olmayan varliklara yatirim
yapmaya egilimli olsa da, politika
yapicilari olasi tehlikeler konusun-
da tekrar tekrar uyarida bulunu-
yorlar. Buyuklikleri nedeniyle

de bu fonlarin sistem icin 6nemli
olduklarina isaret ediliyor. Boyle
bir fonun batmasi durumunda,
bankalar ve sirketler icin bir

refinansman kaynagl da ortadan
kalkmis olacak.

AB’nin Eylul ayinda yayinladigl
“New rules for Money Market
Funds proposed” baslikl agiklama-
da, 2007 ve 2008 yilinda oldugu
gibi, stresli piyasa kosullarinin
yasandigl donemlerde, hemen
cikis (likidite) ve deger korunmasi
(istikrar) s6zlinin her zaman tutu-
lamadigina isaret edildi. Bu fonlar
para piyasasina timuyle ve para
piyasasi fonlari sponsorlari yoluyla
da bankacilik sektoriyle derinden
baglantili bulunuyor. AB aciklama-
sinda, bu tur problemlerin bir¢ok
yatinmanin ulkeler arasi olmasi
nedeniyle AB genelinde olum-

suz etkileri olabilecegine dikkat
cekildi.



Avrupa portfoy yonetimi sektoriinde
rekabet artiyor - Fitch

emmuz ay! itibariyle son g

yil icinde Avrupali portfoy

yoneticilerinin yarisi hig

net fon girisi saglayamadi.
Aslan pay!1 ise bir elin parmaklari
kadar kuruma gitti. Bu ¢arpici tespit
Uluslararasi Derecelendirme Sirketi
Fitch'in bir arastirmasinda ortaya
konuldu. Efama’nin acikladigi son
verilere gore, Avrupa’da yonetimde-
ki varliklar Haziran ay1 itibariyle son
12 ayda yaklasik ylzde 12 buyuye-
rek 16 trilyon Euro duizeyine ulasti.
Fitch, belli varlik siniflarinin tercih
edilmesinin neden aslan payinin
bir elin parmaklar kadar sayida
kuruma gittigini aciklayabilecegini
belirtti. Temmuz ay1 itibariyle son

U¢ yilda, en buyuk 10 kurumun
aldigl tim net girislerin yarisi tahvi-
le, ylizde 75'i ise hisse senetlerine
konuldu. Piyasaya dénen yatirimci-
larin ne istedikleri konusunda belirli
bir tavir sergiledikleri de gozleniyor.
Fitch’e gore, 2012'de net girislerin
ylzde 78’i kredi iken, bu yil su ana
kadar net girislerin ylizde 86's
kuresel bonolar, kuresel hisse se-
netleri ve ¢oklu varlik fonlarina gitti.
Bu arada, 2009 yilindan beri yerel
fonlara girisler stabil veya azalmis
durumda, tim net kazanclar tlkeler
arasl fonlar tarafindan elde ediliyor.
Avrupali portfdy yoneticilerinin ge-
lecek aylarda piyasadan pay alabil-
mek icin muicadele etmek zorunda

kalacag belirtilen Fitch raporun-
da, “Avrupa piyasasi dinyanin
baska bir bolgesinde olmadigi
kadar yabanci oyunculara agik
olma karakteristigine sahip. Ucits
yapisinin etkinligi ve basitliginin
cezbettigi piyasaya, ABD olsun
veya son zamanlarda Asya veya
Latin Amerikali olsun, yeni girisler
yasaniyor,” denildi.
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En buyuk doviz hedge fonlarindan
FX Concepts kapanlyor

ir zamanlar dinyanin en

buyuk doviz hedge fonu olan

FX Concepts, para gikislar

ve kotu performans sonucu
kapaniyor.
Konuya iliskin yazil agiklamasinda FX
Concepts Baskan Yardimcisi Jonathan
Clark, sirketin varliklarinin “isi devam
ettiremeyecek dlzeylere indigini”
kaydetti. EX Concepts bas stratejisti
Bob Savage, sirketin yonetimindeki
varliklarin 2007 yilindaki 14 milyar do-
lardan mevcut durumda 621 milyon
dolara dustuguinu soyledi.
islemlerinin ylizde 90'in1 bilgisa-
yar modelleri ile gerceklestiren FX
Concepts, acik pozisyonlarini ve tim
fonlarini kapayacak. Ancak blilten ve
portf0y yoneticileri icin hisse senedi

ve tahvil portfoylerinin doviz riskini
ybneten bolimiu surdurecek.

SEC verilerine gbre 26 Eyll itibariyle
hedge fonlari, $9.02 milyon portféyu
olan FX Concepts Protection Fund,
$28.9 milyon’lik portfoyu olan Global
Currency Program, $68.7 milyon port-
foyu ile Multi-Strategy Fund ve $11.5
milyon portfoyu olan Global Financial
Markets Fund olusturuyor.

FX Concepts’in zirvede oldugu doé-
nemlerde kuresel olarak 55-60 cali-
sani vardi ancak son durumda kalan
20 c¢alisandan 9’'unun daha isine son
verilecegi aciklandi.

Diger taraftan hedge fonlara para
girislerini izleyen data saglayic
Eurekahedge’e gore, bu yil hedge
fonlara yeni net para girisleri kriz 6n-

FX CONCEPTS

cesi gunlerini hatirlatiyor. Bu yil Eylul
sonu itibariyle hedge fonlara girisler
95 milyar dolara cikarak, bes yilin
en yuksek dlzeyine ulastl. Hedge
fon sektorinde toplam varliklar 1.9
trilyon dolar dlizeyinde bulunuyor.
Bu da en yuksek dlizeyin sadece %2
altinda bir rakam.

Ekim ayinda Eurekahedge Hedge
Fund Index ytlizde 1.18 prim yaptu.
Ancak bu artis MSCI World Index’in
ayni donemdeki ytizde 3.87’lik yuk-
selisine gore dusuk kalyor.
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“Istanbul: Bolgesel Merkez,
Kuresel Aktor” Forumlarinin ilki
Washington'da Gerceklestirildi

stanbul'un bolgesel ve
uluslararasi bir finans mer-
kezi olmasi vizyonu cerce-
vesinde Borsa Istanbul'un
ev sahipligi ve Istanbul
Finans Merkezi Girisimi
isbirligiyle, “Istanbul: Bolgesel
Merkez, Kiiresel Aktor” forumlari-
nin ilki 11 Ekim’de Washington’'da
gerceklestirildi.
Forumun acilis konusmasint yapan
Basbakan Yardimcist Ali Babacan,
gelismis ve gelismekte olan tlkele-
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rin bugtinkii durumlarina degine-
rek, hala gelismekte olan tlkelerin
gelismis Ulkelere gore cok daha
buiytik bitytime oranlarina sahip
oldugunu ifade etti.

Sirketler icin gelismekte olan ulke-
lerin gercek firsatlar sundugunun
altini cizen Babacan, “Istanbul
Finans Merkezinin 10 yil icinde,
diinyanin en buiytk 10 finans
merkezinden biri olmasin: hedefli-
yoruz,” dedi.

Forum kapsaminda diizenlenen ve

Turkiye'nin avantajlarinin deger-
lendirildigi ilk panelde konusan
Akbank Yonetim Kurulu Baskani
Suzan Sabanci Dinger, Avrupa’ya
olan bagimliligin azaldigini, Or-
tadogu ve Afrika’daki pazarlarin
arttirildigini belirtirken, Turkiye'de
son 10 yilda biiytimenin kiiresel
standartlarda oldukea iyi oldugu-
nu ve bu buytimede mali disiplin
ve bankalarin 6ncelikli pay sahibi
olduklarint dile getirdi.

Bankacilik sisteminin korunmasi-
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nin Istanbul finans merkezi olmast
acisindan ¢cok 6nemli oldugunu
kaydeden Dinger, “SPK, Borsa
Istanbul ve bakanlar finans merkezi
icin cesitli calismalar yapryorlar.
Mali trtinlerin cesitlendirilmesi icin
bircok yasa yapildi. IFM projesi
gercekci bir yol haritasina sahip.
Stireci baslattik, zamana ihtiya¢
var,” dedi.

“Uluslararasi Finans Merkezi Ola-
rak Istanbul” baslikli oturumda
konusan Borsa Istanbul Baskan1
Ibrahim Turhan, giicli i¢c ekonomi
zemininin sadece para akislarina
bagimli olmas: durumunda zor-
luk yasanacagini ve Istanbul’un

bu baglamda avantajli oldugunu
belirtti.

Finans merkezi olmak icin kapasite,
sermaye, baglanti, rekabetcilik ve
sermayeden olusan formulu acikla-
yan Turhan, “Kapasite ve baglanti
var ama rekabetcilik konusunda

«
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aciklarimiz var,” dedi.

Turkiye gibi tlkelerde asil sorunun
tasarruflarin artirilmast oldugunu
ve bunun icin Tiirkiye'de gerek-

li araclarin bulundugunu ifade
eden Turhan, “Faizsiz finans ¢cok
iyi yonetiliyor. Tasarruflart daha
da artirmak icin daha fazla arac
uretilmesi gerek. Piyasa altyapisint
olusturdukea turtn cesitliligi de
artacak,” diye konustu.

Hazine Miistesar1 ibrahim
Canakgt1 ise, Istanbul’da birkac haf-
ta icerisinde acilacak Islami Finans
Ar-Ge merkezinin kiiresel bir mer-
kez olacagini soyledi. Bu merkezde
arastirma-gelistirme ve teknik des-
tek hizmeti verilecegini dile getiren
Canakci, bu yeni olusumun Islami
finansmanin kiresel gelisimine kat-
ki saglayacagini kaydetti.

Hali hazirda hikimetin de 6ncelik-
li gindeminde faizsiz finansmanin
giiclendirilmesi ve Islami finans

enstrimanlarinin cesitlendirilme-
si konularinin olduguna dikkat
ceken Canakgt, Istanbul Finans
Merkezi'nin bu konuda mikemmel
bir 6rnek olusturacagini ifade etti.

Nasdaq OMX Baskan Yardimci
Meyer Frucher ise, sozlerine Borsa
Istanbul ile yapilacak ortakligin
oneminden bahsederek basladi ve
Borsa Istanbul’da sadece teknoloji
sunucusu olmayacaklarini belirtti.
Ticaret zemini yaratmak icin
kiiresel baglantist olan altyapi-

lar hazirlanmas: gerektigini dile
getiren Frucher, “Sermaye ¢ekmek
icin de kar saglanmali. Istanbul'da
diizenleme altyapist cok guicli,
ticaret icin gelen firmalar sermayeyi
berberinde getiriyor,” dedi.
Frucher, Borsa Istanbul'un kaydet-
tigi hizli ilerlemeye dikkat cekerek,
“Borsa Istanbul bulundugu yere

bir yilda gelirken digerleri 10 yilda
geldi,” dedi.
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Ulkemiz Kurumsal Yonetim Yapisl
ve Kurumsal Yonetimin Sermaye
Plyasalarindaki Onemi

Kurumsal yatirimcilarin bir tlkenin sermaye piyasalarina
ragbet etmesi ise firmalarin kurumsal yonetim Kaliteleri
ile bire bir baglantihdir.

lkelerin sermaye

piyasalart i¢sel

dizenlemele-

ri vasitastyla

firmalar tizerinde

ciddi anlamda
etki edebilmektedirler. Sermaye
piyasalart bu kapsamda firmalarin
kurumsal yonetim uygulamalari
kalitesini ylkselterek, firmalarin
yonetim yapilarini ve dolayisty-
la bitiinsel yonetim anlayislarini
disipline etmektedir. Literattirde her
ne kadar 6zellikle gelismekte olan
tlkelerin sermaye piyasalarinin fir-
ma kurumsal yonetimleri tizerinde
gerek sadece birkag buytik firma-
nin hakimiyeti, gerek dustk islem
hacimleri ve likidite, gerekse de
kurumsal yatirimcilarin sayisinin
azligindan otird cok da etkili ol-
madig1 yoniinde calismalar bulunsa
da, sermaye piyasalari firmalarin
kurumsal yonetim yapilarinda degi-
siklikler yapmak suretiyle firmalara
kendilerini bir ust lige tastyacak
rehberler sunmaktadir.
Sermaye piyasalarinda yapilan
diizenlemeler yoluyla kurumsal yo-
netim kalitesinin artmasi, firmalarin
performanslarini dolayisiyla deger-
lerini ytikseltmektedir. Love (2010)
makalesinde, kurumsal yonetim
uygulamalarinin kalitesinin artmast
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durumunda firmalarin asagidaki
kazanimlari saglayacaklarint ortaya
koymustur:

a) Yoneticiler firma degerini
encoklayan projelere daha fazla
yatirim yapma egiliminde olacaklar
ve islemlerinde daha etkin davra-
nacaklardir.

b) Verimsiz aktivitelere daha az
kaynak ayrilacaktir.

c) Firma sahiplerinin haklar: daha
fazla korunacak ve firmanin yone-
ticilerinin sirket varliklarint kendi
lehlerinde kullanmalart imkanlarini
sinirlandiracaktir.

d) Yatirimcilar kurumsal yonetim
uygulamalariyla daha iyi koru-
nacak, bu sayede yatirimlar: icin
kabul edecekleri getiri oranlari
disecek ve dolayisiyla firmalarin
sermaye maliyetleri azalacaktir.

e) Firmalarin dissal finansman
kaynaklar1 ¢esitlenecek ve buytime
imkanlari artacaktir.

Sayilan tim bu hususlar firmalarin
degerlerini artiracak sekilde etki
edeceklerdir. Diger taraftan, serma-
ye piyasalarinin firmalarin ku-
rumsal yonetimleri Gizerine yaptigi
etkinin yontniin tersinin de gecerli
oldugu ifade edilmektedir. Diger
bir deyisle, firma diizeyindeki ku-
rumsal yonetim kalitesi ve ayni1 za-
manda tlkenin kurumsal yonetim

yapist da, sermaye piyasalarinin
gelisim diizeyini etkilemektedir.

Bu noktadan hareketle, firmalarin
kurumsal yonetim uygulamalart ka-
litesinin artmast o tlkenin sermaye
piyasalarindaki yatirimcet giivenini
artiracaktir. Yatirimer gliveninin ar-
tist ise yatirimcilarin gelecekte bek-
ledikleri nakit akimlara iliskin bir
iyimserlik olusturacak ve yatirimci-
lar o ulkenin sermaye piyasalarinda
daha fazla yatirim yapacaklardir.
Firmalarin kurumsal yonetim ka-
litelerindeki artis 6zellikle kurum-
sal yatirimcilar agisindan 6nem

arz eder. Kurumsal yatirimcilarin
sermaye piyasalarinin biyime-
sindeki en 6nemli faktorlerden
birisi oldugundan hareketle, bu

tir nitelikli yatirimcilarin tlkemiz
sermaye piyasalarina gittikce daha
fazla cekilmesinin 6nemi agiktir.
Kurumsal yatirimcilarin bir tilkenin
sermaye piyasalarina ragbet etmesi
ise firmalarin kurumsal yonetim
kaliteleri ile bire bir baglantilidir.
Kurumsal yatirimcilar bu kapsamda
firmalarin kurumsal yonetim uygu-
lamalarina bakip, bir sirkete yatirim
yapip yapmama konusunda karar
vereceklerdir. Dolayistyla kaliteli
kurumsal yonetim uygulamalarina
sahip firma sayist arttik¢a, kurum-
sal yatirimcilarin sayist ve o tlkeye
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yaptiklart yatirimlarin hacimlerinin
artacagi beklenebilir. Bunun neti-
cesinde ise tilke sermaye piyasa-
lart daha da derinlesecek, likidite
kazanacak ve buylyecektir.

Buna karsilik, firma bazli kurumsal
yonetim kalitesinin artis gdsterme-
sinin sermaye piyasalarina etki de-
recesi tilke bazli kurumsal yonetim
uygulamalarina da baglidir. Ulkede
gecerli hukuk diizeni, aile sirketle-
rinin sayisi ve yonetim standartlari
gibi makro plandaki kurumsal yo-
netim uygulamalar: firma bazli ku-
rumsal yonetim kalitesi ile birlikte
distintilmediginde, firma bazindaki
iyi kurumsal yonetim uygulama-
larinin sermaye piyasalarina olan
olumlu etkisi oldukca azalmaktadir.
Hatta diizenleyiciler tarafindan ya-
pilan, firmalarin kurumsal yonetim
kalitelerini artirict diizenlemelerin
etkisini de olumsuz yonde degistir-
mektedir.

Ulkemiz kurumsal yénetim yapist
ise ana hatlariyla asagida maddeler
halinde siralanmustir:

1) Ulkemiz Kara Avrupast Hukuk
Sistemi'ne tabidir. (Civil Law Co-
untry)

2) Turk sirketleri aile/ailelerin

hakim oldugu sirketlerdir (Family
business)

3) Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)
tarafindan c¢ikartilan Kurumsal
Yonetim Tebligi'nin 5’nci maddesi
hiikmu geregince borsa sirketleri,
sadece Teblig’in zorunlu tuttugu
hiikkiimlere uymakla yuktumliduir-
ler. Buna karsilik, Teblig'in diger
hiikkimlerine uyulmamast halinde
bu durum gerekgesiyle birlikte
sirketlerce yayimlanan kurumsal
uyum raporunda aciklanmaktadir.
4) Sirketlerimizin ortaklik yapist
konsantredir, kiciik ortaklara dagil-
mis bir durumda degildir (Dispersed
ownership). Hakim aileler sirketin
%50’sinden daha fazlasina sahiptir.
Bunun dogal bir sonucu olarak da
hakim aileler sirketlerin yonetim
kurullarint domine etmektedirler.

5) Genel olarak yabanct kurumsal
yatirimetlar ana hakim ortaklar
arasinda yer almazlar.

6) Azinlik haklarinin korunma
duzeyi sinirli tutulmustur, buna
karsilik daha iyi bir diizeye getiril-
mesine calisitilmaktadir.

7) Sirket yonetim kurulu baskanla-
r1 ve Uyeleri aile bireyleri arasindan
secilmektedir (Insider dominated
boards).

8) Sirket yonetim kurulu tiyeleri-
nin Ucretlerinde murahhas azalar
yonlinde bir esitsizlik vardir.

9) Sirketlerimizde piramit ve
kompleks yapt ortaklik hakimdir.
Yukarida kisaca 6zetlenmis olan
Turk kurumsal yonetim yapist Turk
Ticaret Kanunu ile SPK tarafindan
cikarilan tebligler kapsaminda du-
zenlenmekte ve sekillendirilmek-
tedir. SPK tarafindan cikarilan ve
30.12.2011 tarihli Resmi Gazete'de
yayimlanmig olan Seri: IV No: 56
Teblig () kapsaminda diger ulkele-
re paralel olarak tlkemiz kurumsal
yonetim uygulamalart sadece halka
acik sirketlere yoneliktir.

Turk kurumsal yonetim kalitesinin

"Makale yazim tarihi itibariyle yeni Kurumsal Yonetim Tebligi

Taslag: yiirtirliige girmemistir.

kisa donemde mevcut yapisal ¢iz-
gisinden otird, keskin bir sekilde
degistirilmesi zordur ve mevcut
durumda sirketlerin kurumsal
yonetim uygulamalarinin tilkemiz
sermaye piyasalarina pozitif yonli
etkisi sinirlt kalmaktadir. Ozellikle,
Kara Avrupast Hukuk Sistemini be-
nimsemis olan tlkelerin kurumsal
yonetim kalitesinin, Anglosakson
Hukuk Sistemini benimsemis olan
tlkelerin kurumsal yonetim kalite-
sinden daha distk nitelikte oldugu
kurumsal yonetim literatiiriinde
genis kabul gérmektedir. Buna

ek olarak, hukuki diizenlemeleri-
miz uluslararast kabul gérmiis iyi
kurumsal yonetim uygulamalari
baz alinarak yapilmaktadir ve soz
konusu kurumsal yonetim uygula-
malart Anglosakson temellidir. Ul-
kemizde kurumsal yonetim sorunu
Angloasakson Hukuk Sistemi'nde
gorilenin aksine hakim ortaklar
ve kuicuk yatirimcilar arasinda
oldugundan, genel anlamdaki yo-
neticiler ile hissedarlar arasindaki
cikar catismalarina gore hazirlan-
mi1s, Anglosakson Hukuk Duizeni'ni
yansitan kurumsal yonetim uygu-
lamalari diizenlemelerinin tlkemiz
mevcut kurumsal yapisini ileri
gotiirmesi bu asamada zor gortin-
mektedir. Bunun sonucunda ise
kurumsal yonetim dizenlemeleri
kurumsal yonetim uygulamalarina
olmasit gerekenden farkli acidan
bakmaktadir ve sermaye piyasalari-
na etkisini zayiflatmaktadir.
Yukarida 6zetlenen ve tilkemize
6zgl kurumsal yonetim yapisinin
sermaye piyasalarinin gelismesi ve
derinlesmesine mevcut durumda
buyuk bir katk: saglanmasi beklen-
memelidir ve diizeltilmesi zama-
na baglidir. Diger taraftan bunu
degistirmeye yonelik alinacak ya-
pisal onlemlerin tGlkemiz sermaye
piyasalarini birkag seviye yukartya
tastyacagt muhakkaktir.
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Hurst katsayisinin alim-satim
stratejisinde kullanimi

inansal piyasalarin
tahmin edilebilirligi
tzerine iki baskin teori
bulunmaktadir. Rassal
Yuruyus Hipotezi, geti-
rilerin tamamen rassal
dagildigini belirtmektedir. Getiriler
birbirinden bagimsiz ve 6zdes dagil-
digindan, getirilerden bir 6riintti elde
etmek mumkiin degildir. Dolayistyla
Rassal Yuruyts Hipotezine gore,
gecmis donem getirileri kullanilarak
gelecek doneme iliskin tahminlerde
bulunulamaz. Eugene Fama tarafin-
dan gelistirilen Etkin Pazar Hipotezi
ise, bu noktadan hareketle tim piya-
sa oyuncularinin tam bilgiye sahip ve
rasyonel oldugunu, bu nedenle varlik
fiyatlarinin bu bilgiler 1s1g1inda aninda
yeniden belirlendigini ve endeks st
getirinin sadece ve sadece sans veya
yetenek ile aciklanabilecegini belirtir.
Rassal Yuruyls Hipotezinin karsisin-
da ise, daha ¢ok empirik ¢alismalar
1s1¢inda Kaos Teorisi olarak adlan-
dirabilecegimiz teknik anomaliler
buttint bulunmaktadir. Kaos teorisi
piyasa oyuncularinin zaman zaman
rasyonel hareketlerden uzaklasabile-
cegini, tam bilgiye sahip olmadikla-
rint ve bu nedenle de gecmis donem
getirilerinden 6riintiler elde edilerek
gelecege yonelik tahminlerde bulu-
nulabilecegini belirtmektedir. Kaos
teorisinin en 6nemli araclarindan
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bir tanesi matematiksel bir argiiman
olan fraktaller, yani 6l¢eklendirme ve
kendine benzerliktir.

Fraktal kelimesinin Latince karsiligi
olan “fractus”, kirilmis anlami tasi-
maktadir. Oklit geometrisinin tersine
kendine benzeme 6zelligi gosteren
geometrik sekilleri belirtmektedir.
Fraktal kavrami 1975'te Mandelbrot
tarafindan ortaya atilmis olsa da, ko-
keni aslinda 1900 yilina Bacheliernin
unlt doktora tezi “Spekiilasyon
teorisi’ne dayanmaktadir. Fraktal
dogada yer alan nesnelerin matema-
tiksel bir modellemesi oldugundan
biyoloji, kimya ve fizik alaninda
uygulamalar: yaygindir. Robert
Brown'in suya batirilmis bir partiki-
lin hareketini gozlemlerken tanim-
ladigt Brown hareketi, Bachelier'nin
doktora tezinin de temelini olusturur.
Oklit geometrisi ile farkini aciklaya-
bilmek icin asagida verilen grafiklere
bir goz atalim.

Sol tarafta verilen grafik, Oklit geo-
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metrisi ile tanimlanabilen bir egrinin
1.7 civarinda tekrar tekrar yakindan
incelenmesi ile elde edilmistir. Dogasi
egri olan bu geometrik sekle bir nokta
civarinda yaklasildiginda aslinda bir
dogru oldugu gortlebilir (1. dereceden
turevi). Sagdaki grafik ise Brown ha-
reketini temsil etmektedir. Ayni nokta
civarinda daha yakindan incelendigin-
de ana sekle benzerlik dikkat cekicidir.
Ne kadar yakindan incelersek incele-
yelim ana yapinin kiicik bir benzeri
ile karsilastigimiz bu grafik, fraktal
tanimina uymaktadir. Kendine benzer
bu cisimde her parca yine cismin buitu-
ntine benzemektedir.

Fraktallerin finans uygulamalarindan
biri olan Hurst katsayist, bir zaman
serisinin rassal olup olmadiginin
parametrik olmayan testine olanak
vermektedir. Hesaplamaya iliskin de-
taylar konumuzun disinda olup Merkez
Bankast tarafindan yayinlanan hakemli
dergi olan Central Bank Review 2006
yilt 2’inci cildinde' tarafimdan kale-
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Grafik 1: Brown hareketinin ayni nokta civarinda yakindan incelenmesi

1- https://wwwa3.tcmb.gov.tr/cbr/index.php/cbreview/issue/view/111
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me alinan makaleden incelenebilir.
Finansta siklikla kullanilan zamanin
karekoku kuralt bir zaman serisinin
tamamen rassal olmast varsayimi ile
ilintilidir ve 0.5 Hurst katsayisina kar-
silik gelmektedir (Karekok t =tA0.5).
Hesaplama ayni serinin farklr alt
ktimeleri icin tekrarlandiginda 0.5’in
altinda veya ustiinde degerler aldigi
gortlebilecektir. Teorik olarak 0 ile

1 arasinda degerler alabilen Hurst
katsayist serideki trendin kuvvet de-
recesi hakkinda fikir sahibi olmamiza
olanak tanir.

D 0.5<H<1; Momentum kuvvetli,
pozitif/negatif getirilerin pozitif/nega-
tif getirilerle

takip edilme olasilig1 yiiksek

D H = 0.5; Tamamen rassal, bir
sonraki donemde olusacak getiri
hakkinda fikir

beyan etmek gilic

D 0<H<O0.5; Belirli bir trend olusumu
yok, pozitif/negatif getirilerin negatif/
pozitif getirilerle takip edilme olasili-
81 yuksek

Burada dikkat edilmesi gereken

donemin bir sonrakini etkileme dere-
cesini verirken yon hakkinda bir bil-
dirimde bulunmamasidir. Dolayistyla
yukart yonlt harekette artan bir H
degeri, trendin kuvvetlendigi anlami-
nt tasirken, katsayida disis ivmenin
azalmasi olarak yorumlanabilir. Hurst
katsayisint sozel olarak yorumlama-
nin yaninda korelasyon katsayisina
dontsturmek de mumkundiir.

C = 2AQ2H-D -1

Ornek olarak piyasanin hizli bir
sekilde yukart momentum sergiledigi
durumda H = 0.75 i¢in korelasyon
katsayist %41.42 olarak elde edilir.
Tam tersine pes pese pozitif ve nega-
tif getirili donemlerin gozlemlendigi
araliklarda Hurst katsayist 0.40 de-
gerine gerilerse, korelasyon katsayist
-9%12.95 olarak hesaplanacaktir.

Bu calismada 02/01/2012-11/09/2013
tarih araliginda BIST 30 Endeksi saat-
lik verileri kullanilarak 200 donemlik
kayan pencere ile Hurst katsayist
hesaplanmuistir. Elde edilen sonuclar
Grafik 2'de gosterilmektedir. Grafik-
ten de goruldigu tuzere yukart veya
asag1 yonli momentum artist halinde

A777777777777777.

Hurst katsayisi ylkselirken, hareketin
ivme kaybi halinde katsayida dusts
gozlenmektedir. Bununla birlikte kat-
sayida distsu genellikle belirli yonde
olusan trend takip etmektedir.

Bu noktadan hareketle Hurst katsayisi
kullanilarak, endekste yukari veya asa-
g1 yonde momentumun arttigr donem-
lerde momentuma oynayan stratejiler
uygulanabilir. Hurst katsayisi belirli bir
esik degeri astiginda piyasadaki trende
uygun olarak pozisyon acma, deger
belirli bir sinirin Gzerine ¢iktiginda

da acik pozisyonu kapatma seklinde
kullanilabilir.

Hurst katsayisinin sifira yaklasmast da
piyasada yonsuzligiin isareti olarak
algilanabilir. Piyasa belirli bir bant ice-
risinde hareket ettiginde Hurst katsay1-
st 0.50’nin altina inecektir. Dolayistyla
belirli bir minimum seviye belirlenerek
bu seviyenin altina inildiginde, piyasa
kosullarina gore yukart veya asagi
yonli pozisyon acma mimkindur.
Matematiksel anlamda mavi grafik kir-
miz1 grafigin ikinci ttrevi gibi distni-
lerek alim-satim stratejileri gelistirmek
miumkuindir.

BIST30 we Hurst katsayis degigimi

3 b

nokta, Hurst katsayisiin bir énceki Grafik 2: BIST30 Endeksi ve Hurst katsayist

Sektor yoneticileri ve calisanlarinin giincel konularda énerilerini paylastiklari SERBEST KURSU kosesinde yayinlanan yazilar
tamamen yazarin kendi gorusleridir ve TKYD gorusu olarak algilanmamalidir. Yazi icerigindeki bilgi, belge ve verilerin dogrulugundan

yazari sorumludur. Bilgilerin hata ve eksikliginden dogabilecek zararlardan TKYD Kurumsal Yatinnmci dergisi sorumlu degildir.
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Financial Planning
standards

Board (FPSB)
sertifikasyonu

FPSB sertifikasyonuna sahip finansal planlayicilar,
musterilerine entegre finansal ¢ozumler sunarak
finansal kararlarini daha basaril olarak Kontrol
etmelerine yardim etmektedir.

PSB profesyonel mektedir. S6z konusu sartlar: stir- dir. FPSB’ye gore sertifikali finansal
finansal planlama diremeyen kuruluslar ise tiyelikten planlayicilarin asagidaki hedefleri
standartlarini kurmak cikarilmaktadir. 31.12.2012 tarihi iti- gozetmeleri gerekmektedir:
ve tim diinyada tanit- bariyle tiim diinyada 147.822 lisanslt 1 Miisterilerinin finansal ¢ikarlari-
mak amaciyla finansal finansal planlamaci ¢alismaktadir. ni encoklamak,
planlama ile ilgili Finansal planlama, kisaca kisilerin 2) Misterilerine danismanlik ver-
calisanlar ve calismakta olanlara bireysel hedeflerine ulasabilmeleri mek ve genis bir finansal ¢lcekte
sertifikasyon saglayan, egitim prog- icin finansal durumlarinin yone- oneriler sunmak,
ramlart tasarlayan ve soz konusu tilmesine iliskin strateji gelistirme 3) Komplike ve belirsiz durum-
isleri yoneten kar amaci giitmeyen streci olarak tanimlanmaktadir. larda profesyonel finansal kararlar
bir kurulustur. FPSB yaptig: serti- FPSB, her bireyin finansal planlama almak.
fika sinavlart sonucunda finansal araciligryla mevcut finansal duru- FPSB tarafindan yapilan tanimla-
planlama (Certified Financial Plan- munu gézden gecirmesi ve gelecek maya gore finansal planlama stireci
ner, CPF) lisanst vermektedir. icin bir finansal plan hazirlamak asagidaki sekilde verilmektedir.
FPSB Uiye organizasyonlari araci- suretiyle finansal acidan faydasint
ligiyla finansal planlama alaniyla encoklamast gereginden hareket et-
ilgili uluslararast profesyonel stan- mektedir. Bu kapsamda bir finansal "f-_-f H =l
dartlar olusturmayi amaglamaktadir. planlayict musterilerinin hayatlari- y— S
FPSB kar amaci giitmeyen kuru- nin her bolimiinde finansal durum-
luslarla bir tilkedeki CFP sertifikas- lariyla ilgili olarak bilingli kararlar
yon programlarinin kurulmast ve almalart amaciyla misterilerinin o
yurutilmesine iliskin lisanslama ve tim opsiyonlarini degerlendirmeye Coerter iy .‘LZ:T.;
tyelige kabul anlasmalar1 yap- tabi tutmaktadir. Dolayistyla, s6z S —
maktadir. FPSB'nin tyelige kabul konusu sertifikasyona sahip finan-
sartlarini karsilayan bir kurulus CPF sal planlayici, musterilerine entegre
sertifikasyon sinavlarini yuritmeye finansal ¢oztiimler sunarak finansal
yetkili kilinmakta ve s6z konusu kararlarini daha basarili olarak —— -:‘;“E‘;’-g;“‘i‘;‘-_a
sinavlart FPSB adina gerceklestir- kontrol etmelerine yardim etmekte- A
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Serkan Karabacak
Genel Mudur Yardimaisi
Sermaye Piyasasl Lisanslama Sicil ve
Egitim Kurulusu A.S.

FPSB finansal planlama lisansini
verebilmek icin adaylarda bazi sart-
lar aramaktadir. S6z konusu sartlar
piyasanin ihtiyaclarindan hareket
edilerek belirlenmekte olup, lisans
sahipleri lisanslarina iliskin hakla-
rini sturdiirebilmek icin de stirekli
olarak yenileme egitimlerine tabi
tutulmaktadirlar.

FPBS standartlarinin hemen tim
uye tlkelerde birbirleriyle tutarl
olmalar1 beklenmekle birlikte, CFP
lisanslamasint yapmakta olan her
bir organizasyon kendi yerel kanun,
dizenleme ve Urtinlerine paralel
standartlar belirleyebilmektedir.
Tum bu standartlarin belirlenme-
sinde mevcut ve potansiyel muste-
rilerin ¢ikarlarinin encoklanmast ile
kamusal yarar uyumlulugu temel
alinmaktadir.

Finansal planlama lisanslama streci
egitim, sinav, deneyim ve etik alt
basliklarindan meydana gelmek-
tedir. Finansal planlama lisansina
sahip olabilmek icin;

a) Egitim: Adaylar FPSB tarafin-
dan konulmus olan standartlari
kapsayacak sekilde hazirlanmis bir
egitim stirecinden gecmektedirler.
Egitim konular: ise;

1) Finansal planlama genel
prensipleri,

“ Mevcut durumda tkemizde finansal planlama
lisans stnavt diizenlenmemekte Ulup bireysel

emeklilik sisteminin gelismest e
1a S Wmuwmbg ollg

wz Ur md 1ol

N
[l olacagt dustinulme

2) Sigorta planlamasi ve risk
yonetimi,

3) Yatirim planlamast,

4) Gelir vergisi planlamast,

5) Emeklilik planlamasi,

6) Gayrimenkul planlamasidir.
Buna karsilik, her bir tlke kendi
regllasyonu kapsaminda finansal
davranis, risk tolerans diizeyleri,
tuketici yatirim ve tasarruf kararlari
vb. ek konu ve derslerin de alinma-
st zorunlulugu getirebilmektedir.
b) Sinav: Adaylar finansal planla-
ma sinavint gecmek durumunda-
dirlar. Sinav gercek hayatta karsila-
silan durumlardan tiretilmektedir.
Stnav konulari, finansal planlama
stireci, gayrimenkul planlamast,
yatirim yonetimi ve sigorta ko-
nularindan olusmaktadir. Diger
taraftan, musteri acisindan finansal
planlama siirecinin en 6nemli pa-
rametresi finansal plan olusturma
hususu oldugundan FPSB sinava
hazirlik olmast acisindan 6rnek
olay ve calisma rehberleri hazirla-
maktadir.

©) Deneyim: CFP lisansini almak
isteyen adaylarin finansal planla-
mayla ilgili konularda baska bir
finansal planlama lisans sahibi
kontroliinde en az bir yil veya her-
hangi bir lisansl:t finansal planlama
profesyoneli kontroliinde olmakst-
zin en az Ug¢ yiullik calisma deneyi-

gelisme potansiyell

lektedir ),

mine sahip olmalar1 gerekmektedir.
d) Etik: Adaylar yukarida belirle-
nen sartlara ek olarak FPBS tarafin-
dan belirlenmis olan ve musteriler,
isveren ve kamuya karst sorumlu-
luklarint gosterir etik degerler ve
profesyonel sorumluluk cerceve
hiikiimlerine uymalidirlar.

Diger taraftan, lisanslt finansal
planlamact her donemde etik
yuktmliliklere uymali ve teknik
olarak rekabet edebilir diizeyde
olmalidir. Ayrica, finansal planla-
ma alanindaki gelismeleri takip
etmek ve kendilerini gincellemek
amaciyla her iki yilda bir en az 30
saat surekli egitim almak zorunda-
dirlar. Buna ek olarak, kendilerine
karst acilmis her tirli dava ve/veya
disiplin sorusturmalari kapsaminda
da FPSB’ye bilgi vermekle yukim-
ludirler.

Sonug olarak, finansal planlama fi-
nansal yonetim, yatirim, risk, vergi,
emeklilik ve gayrimenkul planlama
konularindan meydana gelen
entegre bir stirectir. Mevcut durum-
da tlkemizde finansal planlama
lisans sinavi diizenlenmemekte
olup, bireysel emeklilik sisteminin
gelismesi ve gelisme potansiyeli
g0z ontne alindiginda s6z konu-
su meslegin bir gereklilik olacag:
dustntlmektedir.
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Yatirima Avusturya Okulu yaklasimi

The Dao

of Capital:
Austrian
Investing in a
Distorted World

DAO
CAPITAL

Mark Spitznagel
Wiley

Eyll 2013,
368 sayfa. i

Taoist ve “dolayl” yatinm
anlayisini “kisi kaybederek
kazanir ve kazanarak kaybe-
der” sozleriyle tanimlayan,
gliniimiiziin 6nde gelen
kahin yatirimcilarindan Mark
Spitznagel’in son kitabt; “Ser-
mayenin Yolu: Ginimuiziin
Carpik Diinyasinda Avusturya
Tarz1 Yatrim” (The Dao of
Capital: Austrian Investing in
a Distorted World) basligint
tastyor. Kitap, ekonomide 150
yillik gecmisi olan Avusturya
Okulu'ndan kaynaklanan

ornek sezgilere aykiri, ancak
kanitlanmis bir yaklasim olan
Avusturya Yatirmmethigrni glin-
deme getiriyor.

Tao kelimesi, Cin kiltirinde
“insanin ayak basarak ytiri-
digi yol” anlamina geliyor.
Felsefenin en yuiksek kate-
gorisi olan Taoculuk ise, Cin
uygarligini derinden etkilemis
olan buytk bir distince akimi-
dir. “Buttn varliklar yokluktan
¢ikip yine yokluga doner ve
yeniden sekillenirler ve bu
boyle strtip gider” olarak
ozetlenebilecek Taocu anlayis,
evreni Tao adini verdigi bir
kavramin degisim ve doni-
siime ugratugint sdyler. Tao,
var olmanin en ytice halidir,
kusursuzdur. Kisilik nitelikleri
yoktur, dlctilemez, sonsuzdur.
Hicbir seyden kaynaklanma-
dan var olusun kaynag: olur.
Spitznagel'in yatimm yontemi
olan Avusturya Tarzi yatirim
anlayisina gore, “zafer belirle-
yici savast korkusuzca yonet-
mekle gelmez, daha ziyade

bir ara konum avantaji arayan
dogrudan olmayan ancak
sonugta hedefe ulasan dolayli
yaklasim ile ulastir.”
Spitznagel kitabinda, Cin
felsefesinin rehberliginde
sermayenin donguisiind, kayip
ve kazancin kardes oldugunu
vurgularken, okuyucuyu Chi-
cago’'daki islemcilerden, Na-
polyon Avrupa’sina, ABD’'de
sanayilesmenin filizlendigi
glinlerden, Cin hanedanligina
ve 19. yuzyil Avusturya’stnin
buytik ekonomistlerine kadar
farkli yolculuklara ¢ikartyor.
Yatirim diinyasinda hedging
konusunda 6ncti olan fon
yoneticisi Mark Spitznagel,
finansal krizde kaybetme-
yen sayilt yatirimeilardan

biri olarak biliniyor. Spitzna-
gel, kitabinda Ludwig von
Mises ve Avusturya Ekonomi
Okulu'nun gortslerini etkili bir
yatirim yontemi haline getirir-
ken, bunu rahatlikla anlasilir
ve akict bir Gslupla gercekles-
tirmeyi de beceriyor.

Forbes dergisi, Spitznagel'in kitab:
hakkinda, “yilin en 6énemli ve
konusuyla ilgili olarak ise yillarin
en 6nemli kitab1” derken, Seeking
Alpha sitesi, yazarn bagarili bir
emegi olan kitabin tiim siyasi ve
ekonomik goriisteki okuyucula-

ra onerilebilecegini vurguluyor.
New York Times'taki yazida da,
Spitznagel'in son 10 yil icinde 2000
ve 2008 deki borsa bozgunlarimi
tahmin ederek, yatirim diinyasinda
saygmlik kazandigi ancak yatirm
yaklasiminin bir fon yoneticisi icin
hala sira dist oldugu ifade ediliyor.
Steve Forbes, “Tam zamaninda,
orjjinal, dogru ekonomik ilkeler
ve yatinma tarihe dayali yaklasim
tizerine kurulmus bu kitap, serma-
ye yaratimy, yenilik ve ekonomik
gelismenin kaynagmna 1sik tutuyor”
diye yazarken, dev yatirim bankast
Blackstone’un Baskan Yardimcist
Byron Wien, kitabin etkileyici bir
calisma oldugunu, Spitznagel'in
yaklasiminin akademik olmasimna
ragmen, sikict olmadigini, ekonomi
tarihi ile genis bir bakis acist sun-
dugunu belirtiyor.

Bir kamu calisaninin kaleminden finansal kiyamet gtinleri

Bull by the
Horns:
Fighting to
Save Main
Street from
Wall Street
ELGRYEN

;

f

Street from
Itself
Sheila Bair
Simon &
Schuster -fﬂ_
Eylll 2013, Jo 1A RAIR
432 sayfa. Y ot Fl' A ||.:-l..| n

i

Sheila Bair, finansal

krizin en siddetli done-

mi de dahil olmak tizere
2006-2011 yillart arasinda
ABD’de Federal Mevduat
Sigorta Kurumu’nun (FDIC)
baskanligini yapti. Forbes
dergisi, kriz yillart olan
2008 ve 2009’da kendisini,
Almanya Basbakan: Angela
Merkel’den sonra “diinya-
nin en gicla ikinci kadint”
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BULL BY THEHORNS

olarak secti. Halen FDIC'nin
yonetim kurulu tiyeligini
sturdtriyor. O donemde
Henry Paulson, Ben Ber-
nanke ve Timothy Geithner
ile birlikte calisan Bair, ABD
hiikiimetinin krizle mtcade-
lesinde 6nemli bir rol oynar-
ken, finansal sisteme gliven
ile sistem istikrarint destekle-
mede 6nemli basarilar elde
etti ve banka mevduatlarina
yigilma olmadi.

Bair'in kriz donemini an-
lattig1 ve o giinlerin diirtist
bir muhasebesi olan son
kitabi; “Boganin Boynuzlari;
Wall Street’i Ana Cadde’den
ve Kendinden Kurtarmak
Icin Miicadele” (Bull by

the Horns: Fighting to Save
Main Street from Wall Street
and Wall Street from Itself),
ust diizey bir kamu calisani-
nin krizin kiiresel ekonomi-

ye verdigi hasart nasil onar-
maya calisigini anlatiyor.
Bair, kitabinda 12 Ekim
2008’de ABD Hazine
Bakanligi'nin biyik toplantt
salonunda Bakan Henry Pa-
ulson baskanliginda, tlkenin
en buyuk dokuz bankasi-
nin yoneticilerinin katildigi
meshur toplantiyt ayrintila-
riyla anlatiyor. Dev finans
kurumlart arasinda yapilan
pazarliklari, daha guicla
bankalarin, batma nokta-
sindakiler ile birlesmekten
nasil kacindigini yaziyor.
Bair, ABD finans sisteminin
ytizde 70’ine esit olan dokuz
trilyon dolarlik aktifi temsil
eden bu yoneticiler hakkin-
da, “Eger benim yalpaladigi-
mi gorselerdi, lanetlenirdim”
diyor.

Foreign Affairs dergisinde,
kitap hakkinda yer alan

yazida kriz hakkindaki genis
edebiyata faydali ve duzeltici
bir katk:t oldugu vurgulanirken,
James Galbraith ise, kitabin bir
kamu calisaninin bakis acisin-
dan finansal kiyamet giinlerinin
oykisi oldugunu ve detayli
notlarla nelerle karsilasildigini,
ne kararlar alindigini, olayla-
rin nasil gelistigini anlattigini
belirtiyor.

Pulitzer 6dilli Washington Post
yazart Steven Pearlstein ise,
Bair'in dustinceli, pratik, bagim-
siz, blytik resimden uzaklasma-
dan bir politikanin detaylarin
uygulayabilmek gibi bir kamu
calisanindan istenebilecek her
seye sahip oldugunu vurgulu-
yor ve “En énemli gérevinin
yonettigi binlerce banka degil,
onlarla calisan milyonlarca
Amerikali oldugunu asla unut-
madi” diye noktaliyor.



Hedge fonlar ile bir adim ileri

One Step
Ahead:
Private Equity
and Hedge
Funds After
the Global
Financial

ONESTEP
\HEAD

Crisis
Timothy
Spangler
oneworld -

Publications
Eyliil 2013,
352 sayfa

Durgunluk sistematik
olarak ilerledik¢e ve finansal
¢cokiisiin yapisal neden-

leri uluslararasi haber ve
tartismalarda hakim olmaya
devam ettikce, alternatif yati-
rim araglarina ilgi artar. Ozel
sermaye fonlart ve hedge
fonlar, kamuoyunun yogun
ilgisine ragmen fazlasiyla
anlastilmast zor gelir. Odiillii
yazar Timothy Spangler ise,

zamanlamasi miikemmel
olan son kitabinda alternatif
yatirim fonlarinin yapisint
kolaylikla anlasilabilir bir
dille inceliyor.

Modern kapitalist sistemde
ozel sektor fonlar ile hedge
fonlarin portresini ¢izen

bu kitap, bir hukukcu ve
akademisyen olan Timothy
Spangler’in son c¢alismasi...
“Bir Adim Ileri: Kiiresel
Finansal Krizden Sonra Ozel
Sektor ve Hedge Fonlart
(One Step Ahead: Private
Equity and Hedge Funds
After the Global Financial
Crisis) adindaki kitap yeni
yatirim araci arayisinda olan-
lara sesleniyor.

National Review’da yazan
Robert VerBruggen, ¢zel sek-
tor fonlart ile hedge fonlarin
nasil calistigina iliskin, kisa
ve anlagilir tanimlamayi bu

kitapta bulmanin mimkiin
oldugunu ve kitabin bu ya-
tirtm araclarinin ekonomide
hangi amaca hizmet ettigini
anlattigini vurguluyor. VerB-
ruggen, ayrica kitabin ici bos
sloganlastirma yerine derin
tanimlama ve dikkatli analiz
pesinde olan okuyucu i¢in
birebir oldugunu savunuyor.
RAND Corporation’dan Nore-
en Clancy, 6zel sektor fonlart
ve hedge fonlart konusunda
hem Avrupa hem ABD’de
sayili uzmanlardan biri olan
Timothy Spangler’in siradan
okuyucunun anlayabilece-

&i bir dilde kaleme aldig1
kitabin, bu yatirim araclarinin
ekonomik gelecegimizdeki
rolint de anlatan bir ¢alisma
yaptigini vurguluyor.

Adam Smith Institute’tan Ea-
monn Butler ise, kitabin basit
bir dil ile bu yatirim aragla-

Derleyen: Levent Gurses
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rinin ne oldugunu anlattigini ve daha
da 6nemlisi varlik yaratumi ve daha
fazla refah artisinda nicin tek basina
kaldiklarini da ifade ettigini belirtiyor.
UCLA 6gretim tiyesi Roger Farmer da,
Spangler’in uluslararasi finansin ince
ayrintilart ve temel unsurlart hakkinda
rahat okunabilir bir portre ¢izdigini
ifade ediyor.

Spangler, zamaninin biyiik bolimiini
ingiltere ve Giiney Kaliforniya arasin-
da paylastiran bir finans yorumcusu
ve yazar... Wall Street ile ilgili yasal
diizenlemeler hakkinda yorumlardan
olusan Forbes.com catist altindaki
odullt blog; “Law of the Market”in
kurucusu ve yazari. Asil meslegi hu-
kuk... UCLA’da uygulamalt matematik,
Vanderbilt Universitesinde hukuk 6g-
reniminden sonra hukuk doktorasini
London School of Economics’te yapti.
Halen UCLA Hukuk Fakiiltesi’'nde
misafir profesor olan Spangler, Londra
ve Melbourne Universitelerinin hukuk
fakultelerinde dersler verdi.

Ekonomik ¢Okiise neden olan biiylik yozlasma

NTALL
FERGUSON

The Great
Degeneration:
How
Institutions
Decay and THE GREAT
Economies DECENERATION
Die
Niall Ferguson Ry ke
Penguin Press
Haziran 2013,

192 sayfa.

Saygin tarih¢i Niall
Ferguson’un son kitab, “Bu-
yuk Yozlasma: Nasil Kurumlar
Curtr ve Ekonomiler Coker”
(The Great Degeneration:
How Institutions Decay and
Economies Die); arastirmact
ve kigkirtict bir ¢alisma ol-
dugu kadar, kolektif gele-
cegimizi tehdit eden yaygin
kurumsal tartismayt irdeleyen
bir yapit.

Tarih boyunca zengin ve giic-
1t tilkelerin yolunu kaybetme-
sinin nedenleri nedir? Aslinda

bu tarz distslerin nedenleri
gunimiizde hemen yani ba-
stmizda duruyor: Yavaslayan
bliytime, zirve yapan borglar,
artan esitsizlik, yaslanan nifus
ve anti-sosyal davranslar. ..
Ancak gercekte tam anlamiyla
yanlis olan nedir? Bu sorunun
cevaby; Niall Ferguson'un
Buytik Yozlasma’da belirttigi
gibi, kurumlarin yozlasmas. ..
Bat1 Avrupa ve Kuzey Ame-
rika toplumlarinin tizerinde
kuruldugu dort sttun vardir:
temsili hiiktimet, serbest
piyasa, hukukun egemenligi
ve sivil toplum. Herhangi bir
cografi ya da iklim avanta-
jindan ziyade, bu kurumlar
Batr’'nin 150014 yillardan
baslayarak kiiresel egemenlik
yolunda tstinligini sagla-
mustir.

Gliniimuzde ise, bu kurumlar
rahatsiz edici bir bicimde bo-
zulmaktadir. Nesiller arasinda-
ki iliski bozulurken, demokra-

si yara almis ve piyasalar asirt
karisik yasal dizenlemelerden
dolay1 engellenmistir.
Hukukun egemenligi, yasa
koyucularin egemenligi haline
gelmistir. Sivil toplum ise,

sivil olmayan toplum seklinde
yozlasmus ve insanlar uyu-
sukluk icinde tim sorunlarin
devlet tarafindan ¢oziimlen-
mesini bekler olmuslardir.

Bir baska deyisle, ekonomik
durgunluk ve onunla birlikte
gelen jeopolitik dustistin
ardinda yatan tek neden;
kurumsal yozlasmadir.

Iste bu kitapta Niall Ferguson,
tarihsel kavrayzs ile birlikte
yukanidaki gorusler cerceve-
sinde, sadece bu durgunlu-
gun nedenlerini analiz etmek-
le kalmayip, derin sonuglarimni
da ortaya koymaktadir.

Bati diinyasinda radikal
cikislartyla taninan ve oldukca
tartisma yaratan bir tarih
yazari olan Niall Ferguson,

ABD Baskanlik secimlerin-

de 2008'de John McCain’e
danismanlik yapmus, 2012°de
Mitt Romney’i desteklemis ve
Barack Obama’y: sert bicimde
elestirmistir. Bu ytizden The
Wall Street Journal’da The Gre-
at Degeneration ile ilgili ¢cikan
yazida, kitabin Obama’nin
Beyaz Saray’inda ve iktidarin
diger merkezlerinde hi¢ popu-
ler olmayacagi ancak bunun
kitabin degerini distirmeyecegi
vurgulandi. Financial Times'da
¢ikan yazida ise, kitabin bilgi-
lendirici ve keyifli bir okuma
oldugu ifade edildi.

Halen, Harvard Universitesi
tarih bolimiinde 6gretim lyesi
olan Ferguson, 6zellikle eko-
nomi tarihi, hiperenflasyon ve
tahvil piyasalari, ingiliz ve Ame-
rikan somiirgeciligi konularinda
uzmanlasti. 2004 yilinda Time
dergisi tarafindan “Dtnyanin
en etkili 100 kisisi” arasinda
gosterildi.
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Avrupa Yatinm Fonlari
-Piyasasinda Ikinci Ceyrek

Ikinci ceyrekte UCITS fonlari, talepte bizli azals kaydetmesine
karsin, 12 milyar Euro ile arda arda altinct ceyregi de net para
girisi ile tamamladi. Mayis sonunda ABD Merkez Bankasi’nin
varlik alimlar progranunda azaltma sinyali vermesiyle fon
talebinde b1zl bir daralma gozlendi.

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfdy Yonetimi Birligi'nin UCITS fonlarinda siniflandirmaya gore, hisse fonlar
(EFAMA) acikladigl donemsel istatistiklere gore, 2013 ylzde 2.6 azalisa 2,226 milyar Euro’ya, dengeli/kar-

ikinci ceyrek sonunda Avrupa'da toplam yatirim fon- ma fonlar yUzde 0.8 gerileyerek 1,047 milyar Euro’ya,
lar1 (UCITS+non-UCITS) énceki ceyrege gore yuzde 1.7 tahvil fonlar ytizde 1 disusle 1,915 milyar Euro’ya
azalisla 9,232 milyar Euro diizeyine geriledi. inerken, en fazla daralma ytizde 6.7 ile para piyasasi
Avrupa yatirim fonlari piyasasinin ytzde 70’ UCITS fonlarinda gozlendi. Para piyasasi fonlarinin net varlik-
fonlarindan olusuyor. UCITS fonlarinin net varliklari lar1 944 milyar Euro dizeyine geriledi.

ikinci ceyrekte ytizde 2.3 azalisla 6,488 milyar Euro
oldu. Ancak ilk yari itibariyle UCITS net varliklar yUiz- Fon sayisi UCITS lerde yilin ilk yarisi sonunda 35,466
de 3.1 arttl. adet, non-UCITS'de 19,239 adet oldu.

( Kategorilerine gére UCITS Varliklarinin Dagilimi

UCITS TURLERI 30/6/2013 31/3/2013 gore degisim 31/12/2012 gore degisim
EUR m EUR m % EUR m % @
Hisse 2,226 34% -58 -2.6% 127 6.0%
Dengeli 1,047 16% -9 -0.8% 52 5.2%
Toplam Hisse ve Dengeli 3,272 50% -67 -2.0% 178 5.8%
Tahvil 1,915 30% -19 -1.0% 65 3.5%
Para Piyasasi 944 15% -68 -6.7% -71 -7.0%
Fon Sepeti ® 59 1% =2 -3.3% 1 1.7%
Diger 298 5% 4 1.2% 18 6.3%
TOPLAM 6,488 100% -152 -2.3% 193 3.1%
(Garantili Fonlar) 158 2% -7 -4.2% -5 -3.1%

1. Haziran 2013 - Mart 2013 karsilastirmasi 2. Haziran 2013 - Aralik 2012 Karsilastirmasi
3. Fransa, Liiksemburg, italya ve Alimanya’da bulunan fon sepetleri haric, bunlar diger fonlar icerisinde bulunuyor. }
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Net satislar

ikinci ceyrekte uzun vadeli UCITS fonlari 65 milyar Euro’luk
para girisi cekerken, ilk ¢eyrekteki 134 milyar Euro diizeyinin
altinda kaldi. Tahvil fonlari 30 milyar Euro net giris sagladi,
ilk ceyrekte ise 44 milyar Euro giris olmustu. Hisse fonlar ise
sekiz milyar Euro ¢ikisa sahne oldu. Oysa ilk ¢eyrekte bu

Ulke Bazinda Net Satislar

UdITS fonlarina ikinci ¢ceyrekte 19 Uilkede net para girisi ya-
sand. Dort Ulke, bes milyar Euro’nun Uzerinde giris sagladi.
Liksemburg 37 milyar Euro girigle ilk siray1 alirken, onu
italya (6 milyar Euro), ingiltere (5 milyar Euro) ve ispanya

(5 milyar Euro) ile izledi. Buyuk merkezler arasinda Almanya
(268 milyon Euro) ile yer alirken, Fransa 49 milyar Euro net
¢ikis kaydetti.

S6z konusu Ulkelerin disinda iskandinav (lkelerinden Da-

efama

European Fund and Asset Management Association

A777777777777777.

fonlara 44 milyar Euro giris yasanmisti. Dengeli/karma fonlar
ise ilk ceyrekteki 36 milyar Euro girise karsilik, ikinci ¢ey-
rekte 28 milyar Euro dlizeyinde giris sagladi. Para piyasasl
fonlarindaki para ¢ikisi ise 53 milyar Euro duizeyine yukseldi.
ilk ceyrekte cikis iki milyar Euro dlizeyinde kalmist.

nimarka, Finlandiya ve isve¢'te yaklasik iki milyar Euro’luk
satis duzeyi yakalandi. Akdeniz Bolgesi'nde Portekiz ve Yu-
nanistan net girig yasarken, Polonya, Macaristan ve Turkiye
de yaklasik 1 milyar Euro net para girisi ¢ekti.

Yilin ilk yarisina iliskin olarak da 21 tlke net para girisi
saglarken, bes milyar Euro’nun Uzerinde giris yasayan Ulke
sayisi bes oldu. Liiksemburg, 104 milyar Euro, irlanda 38
milyar Euro ve ingiltere 11 milyar Euro para girisi elde etti.

Avrupa Yatirim Fonu Endiistrisinin Ulkeler Bazinda Net Varlik Degerleri Tablosu
Uye Ulkeler 30/06/2013 31/3/2013 31/12/2012
EUR m EUR m % degisim EUR m % degisim ®
Avusturya 148,120 1.6% 151,249 -2.1% 147,818 0.2%
Belcika 89,042 1.0% 89,193 -0.2% 87,298 2.0%
Bulgaristan 320 0.0% 288 11.0% 250 28.2%
Cek Cumhuriyeti 4631 0.1% 4,681 -1.1% 4,589 0.9%
Danimarka 170,932 1.9% 171,981 -0.6% 164,434 4.0%
Finlandiya 68,677 0.7% 69,098 -0.6% 66,335 3.5%
Fransa 1,474,892 16.0% 1,524,484 -3.3% 1,505,731 -2.0%
Almanya 1,316,920 14.3% 1,325,050 -0.6% 1,285,527 2.4%
Yunanistan 7,090 0.1% 6,721 5.5% 6,703 5.8%
Macaristan 14,015 0.2% 12,639 10.9% 11,675 20.0%
irlanda 1,278,048 13.8% 1,304,000 -2.0% 1,227,425 4.1%
italya 198,551 2.2% 194,310 2.2% 190,492 4.2%
Lihtenstayn 31,225 0.3% 32,150 -2.9% 27,713 12.7%
Liiksemburg 2,486,584 26.9% 2,528,920 1.7% 2,383,826 4.3%
Malta 8,955 0.1% 9,433 -5.1% 9,720 -7.9%
Hollanda 66,840 0.7% 70,687 -5.4% 68,577 -2.5%
Norveg 77,101 0.8% 79,616 -3.2% 74,836 3.0%
Polonya 38,317 0.4% 37,416 2.4% 35,795 7.0%
Portekiz 25,013 0.3% 24,334 2.8% 23,741 5.4%
Romanya 3,746 0.0% 3,816 -1.8% 3,432 9.1%
Slovakya 4,039 0.0% 3,950 2.2% 3,751 7.7%
Slovenya 1,778 0.0% 1,871 -5.0% 1,828 -2.7%
ispanya 162,355 1.8% 157,017 3.4% 150,366 8.0%
isveg 182,042 2.0% 189,162 -3.8% 172,471 5.5%
isvicre 343,901 3.7% 352,995 -2.6% 297,270 15.7%
Tiirkiye 24,433 0.3% 23,923 2.1% 22,663 7.8%
ingiltere 1,004,689 10.9% 1,024,308 -1.9% 969,636 3.6%
Tiim fonlar 9,232,254 100.0% 9,393,295 -1.7% 8,943,900 3.2%
udars 6,487,776 70.3% 6,639,829 -2.3% 6,295,307 3.1%
Non-UdITS 2744478 29.7% 2,753,466 -0.3% 2648593 3.6% >

-

. Haziran 2013 - Mart 2013 Kargilagtirmasi 2. Haziran 2013 - Aralik 2012 karsilastirmasi
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Dunya Yatirim Fonlari
Pilyasasinda Ikinci Ceyrek

Ikinci ceyrekte diinya yatirim fonu varhiklar
yiizde 3.5 azalisla 22.94 trilyon Euro’ya geriled].
Net para girisi ise 109 milyar Euro ile ilk ceyrekteki
320 milyar Euro diizeyinin altinda kaldh.

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfdy Yone- gerileyerek 30 trilyon ABD dolari duzeyin-
timi Birligi (EFAMA) ve ABD Investment de gerceklesti.

Company Institute (ICI) tarafindan der-

lenen ve 45 llkeyi kapsayan Duinya Fon Euro bazinda, dlinyada hisse fonlari var-
istatistikleri 2013 y1h ikinci ceyrek sonuc- liklar1 ytzde 3.6 azaligla 8.7 trilyon Euro’ya
larina gore, Haziran ayi sonu itibariyle inerken, tahvil fonlar1 net varliklari ise
dinyada yatirim fonu varliklari onceki yuzde 4.8 dususle 5.4 trilyon Euro oldu.
ceyrege gore ylzde 3.5 azalisa 22.94 Dengeli/karma fonlarin varliklari ylzde
trilyon Euro diizeyinde indi. ABD dolari 0.6 kayipla 2.5 trilyon Euro, para piyasasl
bazinda ise, fon sepetlerini de kapsayan fonlarinin net varlklari ise ytzde 5.6 geri-
dinya yatirim fonu varlklari ytizde 1.5 lemeyle 3.4 trilyon Euro dlizeyine indi.
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Net satislar

ikinci ceyrekte diinya capinda tim yatirim fonlarina Euro dlzeyine indi (€143 milyar/1C).

net 109 milyar Euro para girdi. Dinyadaki tim fon Para piyasasi fonlarindan c¢ikiglar, 84 milyar euro ile
varliklarinin yuizde 38'inin yer aldig1 Hisse fonlara onceki ¢eyrek donem diizeyinde kaldi (€82 milyar/1¢).
toplam net para girisi 28 milyar Euro’ya geriledi (€109  Dengeli/karma fonlara para girisi de ilk ceyrege gore
milyar/1¢). Tahvil fonlarina para girisi de 31 milyar azaligla 57 milyar Euro oldu (€74 milyar/1¢)

Diinyada Hisse, Tahvil, Para Piyasasi ve Dengeli / Karma 2013 ikinci ceyrek Yatirim Fonu Varhklari
Fon Varhklar (Milyar Euro, ceyrek sonu) Dagiliminda cografi Trendler (Milyar Euro, ceyrek sonu)
TR 4, e
5639 gam
3 Ek ETe]
2887 2541 e T ]

G FOIREG  FNING  RIIRG NIAG 013G FIRIG  EONEG e G
Hi Tahvil Para Pi Dengeli/K: - = b e L
isse ahvi ara Piyasasi engeli/Karma ) | |1 I:- C E:-
ABD Avrupa Avusturalya Brezilya Kanada Japonya

DG R

Yatirim Fonu Net satislari (milyar Euro)

AVRUPA DUNYA @
3¢ 4¢
Hisse -2 -8 -32 -16 56 18 9 27 -9 30 4 -8 -6 -14 -43 14 109 28
Tahvil 86 65 82 73 66  -11 50 42 50 61 44 30| 169 121 146 163 143 31
Para Piyasasi -83 -53 29 110 -76 -9 21 -1 -31 -28 -2 -53 55 42 -9 106 -82 -84
Dengeli/Karma 21 8 16 8 2 19 11 -7 10 13 36 28 4 2 38 33 74 57
Diger @ 23 17 19 3 37 27 4 2 0 2 8 15 41 31 35 53 76 76
Uzun Vadeli @ 128 82 86 96 181 53 74 9 51 106 132 65| 248 141 175 263 402 193
TOPLAM 44 30 115 206 m 95 8 20 78 193 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) 2012/1¢ 40 tilke, 2012/2¢, 2012/3C, 2012/4C, 2013/1C ve 2013/2C 41 ilke raporlanmistir. 2013/2¢ sonu itibariyle raporlanan Ulkelerin varliklari tim
tlkelerin %93’tnu temsil etmektedir.

(3) Fon sepeti net satislarini iceriyor

(4) Para Piyasasi Fonlari disindaki toplam
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Uctincli geyrekte piyasalardaki
dalgalanma ile fon piyasasi daraldi

Yilbasindan beri portfoyiinde hisse senedi bulunduran biiytime
amaclh B tipi yatirim fonlarina yonelen yatirimcilar, piyasalarda
artan belirsizlik ortamu ile risksiz yatirim enstrrimanlarina gecis
yaparken, likit ve kisa vadeli tabvil bono fonlara girisler artiy;
diger fon tiirlerinde cikislar ve genel olarak ise fon pazarinda
daralma gozlemlendi.

BD Merkez Bankasrnin
(Fed) varlik alimlarinin
azaltilacagi ve toplum-
sal gerilim ile beraber,
Haziran-Agustos donemi
yurtici piyasalarin dalgal bir seyir iz-
ledigi bir zaman dilimi oldu. 2012 yili
Ekim ayindan 2013 yill Mayis ayina
kadar devam eden surecte Turkiye
USD bazli MSCI endeksi yukselen pi-
yasa endeksine gore cok daha fazla
artis gostermis olmasinin da etkisi
ile Agustos ayina kadar gelismekte
olan Ulkelerden ayrisan Tuirkiye MSCI
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endeksi yaklasik %22 gerilerken,
yukselen piyasa MSCI endeksindeki
gerileme %2 civarinda kaldi. Eylul
ayina geldigimizde ise Turkiye ve
genel olarak yukselen piyasalarin

toparlanma isaretleri verdigi goruldu.

22 Mayis 2013 tarihinde parasal
genislemenin hizinin ekonomik
verilerin seyrine gore yavaslatilabi-
lecegi yonunde a¢iklama yaparak,
piyasalarda ozellikle de gelisen Ulke
piyasalarinda, olumsuz bir seyre
sebep oldu. 19 Haziran 2013 tarihin-
de yapilan FOMC toplantisinda ise

parasal genislemenin ekonominin
seyrine gore 2014’lin ortasina kadar
kademeli olarak azaltilip durdulabile-
cegi yonuindeki aciklama ise piyasa-
lardaki olumsuz seyrin devamina yol
actl. Eylul ayinda piyasalarin dikkati
18 Eylil’deki FOMC toplantisi lizerin-
deydi. Fed, genel piyasa beklentisi
olan aylik 10 milyar dolarlik azaltim
yerine, parasal genislemeyi ayni hiz-
da surdirme kararini acikladi ve bas-
ta gelisen Ulke piyasalarinda olmak
Uzere tum riskli varlik piyasalarinda
guclu ralli yasanmasina sebep oldu.



Ceren Angili
Yonetici, Dagiim Kanallan Satis Koordinasyon
Yapi Kredi Portfoy Yonetimi A.S.

Bu olumlu havadan Ttirkiye daha
once yuksek seviyede olumsuz
etkilenmis olmasi nedeniyle yine
yuksek seviyede olumlu etkilendi;
kur, faiz ve borsa tarafinda ¢ok guc-
1U bir seyir ortaya ¢tkmis oldu.
Yilbasinda 1,7817 seviyesinde olan
USD/TL, Eylul sonu itibariyle 2,0160
TL sepet 2,0651 seviyelerinden
2,3734 seviyelerine ylkseldi. Agus-
tos sonunda TL sepeti en yuksek
seviye 2,4202 olarak gerceklesti.
iki y1l vadeli gosterge tahvil 2013
yilinda tarihi dusuk seviyelerini 17
Mayis'ta %4,76 ile yasarken, yurtici
ve yurtdisi gelismeleri takiben 27
Agustos’ta %10,4'e kadar yukseldi.
Dolar/TL, sepet ile tahvil ve bono
piyasalarinda sert hareketler ger-
ceklesirken, hisse senedi piyasalari
da benzer bir sekilde dalgalandi ve
BIST100 endeksi 22 Mayis'ta 93.178
seviyesine kadar yukseldikten
sonra Agustos'da 63.887 seviyesi-
ne geriledi. Uctincl ¢ceyrekte USD
diger dovizlere gore glcli kalmaya
devam etti ve 1,2754 seviyesine
kadar geriledi. FED’in varlik alim-
larina devam edecegi haberleri ile
Amerikan tahvillerinin faizlerinin
dusuk kalacagl beklentisi sonucu,
EUR aleyhine hareket eden parite
1,3550 seviyelerine kadar yukseldi.
Ekonomik gelismelerin de etkisiyle

Mayis sonu itibariyle ylizde 16'nin
lizerinde buytyen yatinm fonlari
pazarl, piyasalardaki dalgalanma-
nin da artmasi ile beraber geriledi.
Uclincl ceyrek itibariyle yakla-

sik 31,1 milyar TL ile yilbasindan
bugline blylme %2,9 dlzeyinde
gerceklesti. Likit ve kisa vadeli tah-
vil ve bono fonlarindan olusan para
piyasasl fonlarinda Haziran sonu
23,9 milyar TL ile bdytlime %9,7'ye
ulasmisken, Eylul sonu itibariyle
blyukluk 23,3 milyar TLye geriledi
ve yilbasindan bugune yaklasik 1,6
milyar TL buytme ile oran ylzde 7
oldu. B tipi tahvil ve bono fonlarinda
ise Uclincu ceyrek itibariyle toplam
blyukluk 1,6 milyar TL ile yilbasi
seviyesinin 586 milyon TL altinda
gerceklesti.

Yilbasindan beri portfoyunde hisse
senedi bulunduran buyume amacli
B tipi yatinm fonlarina yonelen yati-
rimcllar, piyasalarda artan belirsizlik
ortami ile risksiz yatirim enstru-
manlarina gecis yaparken, likit ve
kisa vadeli tahvil bono fonlara giris-
ler artti; diger fon tiirlerinde cikislar
ve genel olarak ise fon pazarinda
daralma gbzlemlendi. Mayis sonun-
da 4,4 milyar TL'ye kadar artan B tipi
degisken fonlar Eylil sonu itibariyle
toplam 2,7 milyar TL ile yilbasina
gore %22 buyudu.

A tipi hisse senedi fonlarinda da
riskten kagclis stirecinde Haziran
sonuna gore yuzde 6 klcutlme ol-
masina ragmen, yilbasindan bugtine
yuzde 20 buyUyerek toplam 316
milyon TL giris gerceklesti. BIST-100
endeksindeki ilk satis dalgasini
yatinmailar firsat olarak degerlendi-
rerek, A tipi fonlara giris gercekles-
tirdiler; fakat belirsizligin derinles-
mesi ve satis dalgasinin uzamasi ile
birlikte BIST-100 endeksindeki %2'lik
deger kaybina ragmen, Haziran ile
Eylil sonu arasinda A tipi fon hac-
minde ylzde 6 daralma yasandi.

B Tipi Anapara Garantili ve Korumali
(APG/K) fonlarda, talep eksikligi
yilbasindan beri devam ediyor.

A777777777777777.

Yilbasindan bugune ytizde 50'nin
lizerinde daralan bu tur fonlarin
buyUkIugu, tclncu ceyrek itibariyle
585 milyon TL oldu. Altin fonlarin-
da da talep olmamasi nedeniyle
yilbasindan bugtline 255 milyon TL
kdculdu ve 840 milyon TL buyukItk-
le basladigi 2013 yilinin ilk yarisinda
585 milyon TL'ye geriledi.

Yatirim Fonlari Piyasasinda Buiyuikliik
(Milyon TL)
¥, 145 VLIS 1y
A
PLIET )
1,685
. T w101
5077 TED e -~ Sk
1489
wopsd™ 1573 gap 5BY
e TP m—
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Bireysel Emeklilik Fonlari
ylizde 23 buiyudu

Bireysel emeklilik fonlarinda Uguncu
¢eyrek sonunda pazar 25,1 milyar
TL'ye ulasti ve yilbasindan beri
9%23,3 buyudu. Sene basindan beri
katki fonlarinda degerlendirilen dev-
let katkisi Ugtincu ¢eyrek itibariyle
826 milyon TL'ye ulasti ve toplam
emeklilik pazari buyukltigunun
9%3’Unu ¢ok kisa bir stirede olus-
tururken, toplam buyudmenin ise
%4’Unu katki fonlari sagladi. Yurtici
piyasalardaki satis dalgasi suresince
yurtdisl piyasalara yatirim yapan
fonlarda gerek TL'nin yabanci para
birimleri karsisinda deger kaybet-
mesi, gerekse icerisinde yatirm
yaptig1 enstrimanlardaki deger-
lenme ile yatirimci talebi sonucun-
da, yilbasindan itibaren yuzde 70
buyuyerek toplam 229 milyon TL
buiytkliige ulasti. Kamu i¢ Borg-
lanma ve Dengeli (Esnek & Karma)
fonlar emeklilik fonlar1 pazarindan
fazla buyUyerek, sirasiyla %28,9 ve
%31,3 ile 8,1 milyar TL ve 1,8 milyar
TL'ye ulastl.
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TURKIYE YATIRIM FONLARI PiYASASI
—

Yatirim Fonlari

Sektorunde
Net Satislar

Uclincl ceyrekte yatirim fonlari sektériinde toplam
5,654 milyon TL net para ¢ikisl ger¢eklesmistir. Bu
donemde en fazla ¢ikis 2,059 milyon TL ile bono
fonlarinda yasanirken, bu grubu 2,029 milyon TL ile
dengeli fonlar takip etmistir. Ayni donemde sadece
hisse fonlara para girisi olmustur.

Net satislar (milyon TL)

FON TURLERI ocak-Mart Nisan-Haziran | Temmuz-Eyliil
2013 2013 2013
Hisse 100,01 212,67 114,55
Bono 569,21 471,68 -2058,77
Likit -148,94 120,40 -1568,32
Dengeli 906,54 510,08 -2029,48
Diger 110,70 7,03 -108,19
Fon Sepeti -0,75 11,60 -3,81
TOPLAM 1.536,78 1.333,46 -5.654,02
v/

Yatirim Fonlan Biiyuklik *

Haziran 2012 Eylul 2012 Aralik 2012 Mart 2013 Haziran 2013 Eylul 2013
YATIRIM FONLARI Biiyiiklik | Fon Buiytikliik | Fon Buiytiklik | Fon Biiytliklik | Fon Biiyiiklik | Fon Buiytiklik | Fon
(milyon TL) | Sayisi | (milyon TL) | Sayist | (milyon TL) @ Sayisi | (milyon TL) @ Sayisi | (milyon TL) | Sayist | (milyon TL) @ Sayisi
Hisse Senedi Yogun 835,3 61 735,9 60 692,2 54 1.051,9 61 1.201,4 62 1.114,9 63
Tahvil Bono 3.056,0 86 6.179,6 90 7.732,8 96 | 10.002,2 94 | 12.059,4 101 | 12.264,8 105
Karma 2.008,4 140 2.344,6 140 2.9931 141 4.022,1 141 4.484,6 144 3.550,4 148
Para Piyasasi 20.292,2 48 | 18.262,6 47 | 17.153,7 46 | 15.722,9 45 | 14.686,6 43 | 13.2384 42
Diger 3.357,3 118 2.526,0 105 1.934,5 99 1.558,5 83 1.238,3 77 1.063,3 62
Fon Sepeti 15,3 5 15,6 5 14,4 5 13,7 5 22,7 5 20,5 5
TOPLAM 29.564,4 458 | 30.064,3 447 | 30.520,7 441 | 32.371,5 429 33.693,0 432 | 31.2524 425/
2

* Ozel fonlar hari¢ tutulmustur.

TKYD tarafindan Rasyonet verileri kullanilarak hazirlanmistir.

KYD ENDEKSLERI

KYD 1 AYLIK KAR PAYI ENDEKSLERI

KYD KiRA SERTIFIKALARI ENDEKSLERI

GUNLUK HAFTALIK AYLIK | YILBASI GUNLUK HAFTALIK AYLIK | YILBASI
ENDEKSLER DEGER | DEGISIM | DEGER | DEGISIM | DEGISIM ENDEKSLER DEGER  |DEGISIM | DEGER | DEGISIM | DEGISIM
(%) (%) (%) (%) (%) (%)
TL 31 Aralik 2011-31 Aralik 2012 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 KAMU |31 Aralik 2011-31 Aralik 2012 0,000 0,00/ 0,00 0,00 | 0,00
31.Tem.13 | 10052 | 0,02 0,11 | 047 | 0,00 31.Tem.13 99,18/ 0,41 0,16 | -0,77 | 0,00
29.Agu.13 | 100,97 | 0,02 | 0,11 | 047 | 0,00 29.Agu.13 99,02/ 0,14 -032 | 025 0,00
30.Eyl.13 | 101,51 | 005 0,12 | 053 | 0,00 30.Eyl.13 100,78 0,07|-0,15 | 1,78 | 0,00
usD 31 Aralik 2011-31 Aralik 2012 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 OZEL 31 Aralik 2011-31 Aralik 2012 0,000 0,00/ 0,00 0,00 | 0,00
31.Tem.13 | 100,24 | 0,01 | 0,05 | 0,22 | 0,00 SEKTOR 31.Tem.13 99,94/ 0,02 0,26 | -0,12 | 0,00
29.A8u.13 | 100,46 | 0,01 | 0,05 | 023 | 0,00 29.A8u.13 100,37, 0,02 0,17 | 045 | 0,00
30.Eyl.13 | 100,71 | 0,02 | 0,06 | 025 | 0,00 30.Eyl.13 100,99, 0,08| 0,18 | 0,62 0,0y
31 Aralik 2011-31 Aralik 2012 0,00 | 0,00 | 0,00 | 000 | 0,00
EUR 31.Tem.13 | 100,24 | 0,01 | 0,05 | 0,21 | 0,00
29.Agu.13 | 100,44 | 0,01 | 005 | 021 | 0,00
30.Eyl.13 | 100,67 | 0,02 | 0,05 | 0,23 0,00)
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KYD ENDEKSLERI

KYD FON ENDEKSLERI KYD TL BONO ENDEKSLERI
GUNLUK HAFTALIK AYLIK YILBASI GUNLUK HAFTALIK AYLIK YILBASI
ENDEKSLER DEGER DEGiSiM DEGER DEGiSiM DEG]SiM ENDEKSLER DEGER DEGiSiM DEGER DEGiSiM DEGiSiM
(%) (%) (%) (%) (%)
ATipi | 31Aralk 2011-31 Arallk 2012 | 76481 | -0,02 | 187 | 586 | 36,84 31 Aralik 2011 - 31 Arallk 2012] 90685 | 0,04 | 0,10 | 038 | 9,67
31Tem.13 | 73721 | 139 |-088 | -189 | -361 91 31Tem.d3 | 93435 | -002 | 009 | 028 | 303
29A3013 | 677,69 | 020 | -386 | 679 |-1139 GUN 29A3u13 | 93941 | 009 | 019 | 052 359
30EyL13 | 74394 | 087 | -277 | 978 | -2,73 30Ey113 | 94834 | 004 | 009 | 095 | 457
BTipi | 31Amlk 2011-31 Aralik 2012 | 124399 | 002 | 007 | 032 | 757 31 Aralik 2011 - 31 Arallk 2012 1167.92 | 0,03 | 009 | 031 | 11,31
31Tem.13 | 126571 | 0,03 | 001 | 020 | 1,75 182 31Tem.A3 | 199,19 | 003 | 009 | 017 | 268
29A3u13 | 126996 | 002 | 002 | 036 | 209 GUN 29.A5u13 | 120551 | 0,18 | 040 | 056 | 322
308113 | 127895 | 002| 004 | 071 | 281) 30EyL13 | 122035 | 004 | 006 | 123 | 449
31 Arallk 2011 - 31 Arallk 2012 116410 | 0,03 | 007 | 022 | 13,56
KYD O/N REPO ENDEKSLERi 365 31‘Tevm.13 1176,88 | 0,11 |-0,20 | -052 | 1,10
GON 29A3u13 | 118076 | 028 | 026 | 044 | 143
iz 30Eyl13 | 1199.88 | -020 | 043 | 162 | 307
T | e e e 31 Aralik 2011 - 31 Aralk 2012 26841 | 001 | 000 | 024 | 15,66
(o5 j 547 3Temd3 | 26751 | 012 -006 | -098 | -033
NET | 31 Arallk 2011-31 Aralik 2012 | 34808 | 003 | 008 | 038 | 676 GUN Zg(f‘lzgﬁg g%gg 8‘;(3) 82; gg ?ég
31.Tem.13 | 35687 | 001 | 0,10 | 039 | 253 31 Arallk 2011 - 31 Arallk 2012 | 110543 | 001 | 0,05 | 061 | 16,56
29.A3u.13 | 35844 | 002 | 041 | 045 298 N i i !
TOM 31Tem.13 | 108505 | 026 | -087 | -1.08 | -1,84
30EyL13 | 36007 | 004 | 010 | 046 | 345 L
. 29A3u13 | 107488 | 057 | -009 | -068 | -276
BRUT | 31 Aralik 2011-31 Aralik 2012 | 46420 | 0,04 | 0,10 | 043 | 794
e Ipssvedl [Nl Idvll Bl I 30£y113 | 1107.84 | -012 |-056 | 307 | 022
Lem. : : : : : 31 Arallk 2011 - 31 Aralik 2012| 12400 | 0,03 | 0,09 | 033 | 1090
29A3U13 | 48049 | 002 | 0,3 | 053 | 35 i
o | avon | ooe Lo | oaa| 7 KYD 31TemA3 | 12675 | 005 |-002 | 003 | 222
Eyl : 05 0 : 07) | Kisa 29A8u13 | 12733 | 044 | 027 | 051 269
- 30Ey113 | 12890 | -002 |-0,06 | 123 | 395
KYD TUFEX ENDEKSI 31 Arallk 2011 - 31 Aralik 2012 13045 | 001 | 000 | 022 | 16,60
% KYD 31TemA3 | 12971 | 026 |-0,07 | -092 | -056
GUNLUK [HAFTALIK| AYLIK | YILBASI orta 29A5u.13 | 12888 | 043 |-009 | 039 | -120
ENDEKSLER DE(Gn/ls)[M DEGER DE&;S'IM DE&)S}IM 30Ey| 13 132,64 | -0,25 | -0,63 292 1,68
. . - 31 Arallk 2011 - 31 Arallk 2012| 14895 | -003 | 0,03 | 1,85 | 28,66
TUEE | 31 Aralik 2011-31 Aralik 2012 | 128,170 | -022 [-0.25 | 130 | 22,10 KYD 31Tem.13 | 13697 | 049 |-231 | -256 | -804
31Tem.13 | 125,142 | 0,04 -037 | 0,04 | -236 Uzun 29A5u13 | 13262 | 126 |-063 | -270 10,96
29.A3u.13 | 122,195 | 0.15 |-021 | -232 | -4,66 30BL13 | 13992 |04 |-112 | 550 | -606 )
30.EyL13 | 127,285 | 0,20 -077 | 4,17 | -0,69
. | GUNLUK HAFTALI AYLIK | YILBASI
ENDEKSLER DEGER DE&;‘SIM D(ES,,E;R DEGISIM | DEGISIM KYD 1 AYLlK GOSTERGE MEVDUAT ENDEKSI

USD | 31 Aralik 2011-31 Aralik 2012 | 309,78 | 0,00 |-0,08 | -0,66 | 22,35 GONLOK HAFTALK] AYLIK | YIBASI
31.Tem.13 | 28048 | -1,19 |-2,08 | -1,88 | -9,46 ENDEKSLER DEGER | DEGISIM | DEGER | DEGISIM | DEGISIM
29.Agu.13 | 26887 | 0,14 | 0,07 | -528 -13,21
30.Eyl.13 | 279,63 | -0,53 [-2,13 | 4,00 | -9,73
USD - | 31 Aralik 2011-31 Aralik 2012 | 335,49 | -0,28 |-0,73 | -0,64 | 15,12
TL 31.Tem.13 | 32995 | -0,84 -0,84 | -151 | -1,65
29.A8u.13 | 332,70 | -1,06 | 2,47 | -0,02 | -0,83
30.Eyl.13 | 346,94 | -041 | 0,38 | 4,28 | 3,41
EUR 31 Aralik 2011-31 Aralik 2012 | 217,14 | 0,07 | 0,36 | 0,37 | 16,22
31.Tem.13 | 213,16 | -0,32 -0,48 | -0,62 | -1.83
29.A8u.13 | 20996 | 0,16 |-0,07 | -1,81 | -3,31
30.Eyl.13 | 212,87 | -0,18 |-0,64 | 1,39 | -1,96
EUR- | 31 Arallk 2011-31 Arallk 2012 | 296,49 | -0,21 |-0,47 | 1,89 | 11,59
TL 31.Tem.13 | 317,81 | -005 | 096 | 144 | 7,19
29.Agu.13 | 329,20 | -1,81 | 1,76 | 3,53 | 11,03
30.Eyl.13 | 34086 | -0,12 | 1,83 | 3,54 14,97)

TL 31 Aralik 2011-31 Aralik 2012 | 123,84 | 0,06 | 0,15 | 0,65 | 9,05
31.Tem.13 | 128,72 | 0,02 | 0,13 | 053 | 3,94
29.A8u.13 | 12945 | 0,02 | 0,14 | 059 | 4,53

30.Eyl.13 | 130,28 | 0,06 | 0,14 | 0,63 | 519

usbD 31 Aralik 2011-31 Aralik 2012 | 107,00 | 0,02 | 0,04 | 0,18 | 2,73
31.Tem.13 | 10827 | 0,01 | 0,04 | 017 | 1,19

29.Agu.13 | 108,47 | 0,01 | 004 | 0,19 | 137

30.Eyl.13 | 108,68 | 0,02 | 004 | 020 | 157

31 Aralik 2011-31 Aralik 2012 | 106,84 | 0,02 | 0,04 | 0,18 | 2,68
EUR 31.Tem.13 | 108,09 | 0,01 | 004 | 0,17 | 1,17
29.Au.13 | 10827 | 0,01 | 004 | 0,18 | 1,34

30.Eyl.13 | 108,48 | 0,02 | 0,04 | 0,19 1,53)

KYD ALTIN FIYAT ENDEKSLERI KYD OST ENDEKSLERI

5 GUNLUK HAFTALIK| AYLIK | YILBASI GUNLUK HAFTALIK| AYLIK | YILBASI

ENDEKSLER DEGER  |DEGISIM | DEGER | DEGISIM | DEGISIM ENDEKSLER DEGISIM | DEGER | DEGISIM | DEGISIM
o) | () | () O | ) ) | ()

Agirhikh |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 | 053 | 10,72
ort. 31.Tem.13| 82453,861 051 037 | 7,62 13,70 31.Tem.13 | 123,43 | 0,02 | 0,09 | 038 | 359
29.A8u.13| 91995268 -235| 5,62 | 12,15 | -3,72 29.A8u.13 | 12412 | 002 | 0,43 | 0,58 | 4,18

30.Eyl.13| 87327,264| 0,71 3,08 | -5,07 | -8,60 30.Eyl.13 | 12508 | 0,07 | 0,16 | 0,77 | 4,98

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.Tem.13| 82255826 035| 032 | 6,84 1397 KEN 31.Tem.13 | 127,64 | 003 | 0,10 | 050 | 4,09

29.A8u.13| 92270,840 -2,23| 5,23 | 1257 | -3,50 29.ABu.13 | 12845 | 0,00 | 0,13 | 0,66 | 4,74

30.Eyl.13| 87016,258| -0,56| 2,80 | -5,69 | -9,00 / 30.EyL13 | 129,85 | 008 | 020 | 1,09 | 589/
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Yatirim Fonlarinda 2013 Uclincii Ceyrek

GENEL DEGISIM :

2013 yili Uglincu ceyrek portfoy degerlerine ba- donemde -%9,03, reel olarak -%9,91 oraninda, ya-
kildiginda emeklilik fonlari donemi pozitif getiri tinm fonlarinin portfdy degeri -%7,47, reel olarak

ile kapatirken, yatirim fonlari ve borsa yatirim -9%8,36 oraninda dusmustur. Emeklilik fonlari ise

fonlar1 negatif getiri ile tamamlamistir. Borsa %7,05, reel olarak %6,02 oraninda portfoylerini

yatirim fonlarinin portféy buyuklIigu son U¢ aylik  buyutmustur.

ilk Tarih 3 Ay son Tarih Degisim Reel
01.07.2013 01.10.2013 % Artis

249.019.342 226.524.288 -9,03%

Borsa Yatirim Fonlari

Emeklilik Fonlari 23.389.838.402 25.039.243.107 7,05%

Yatirim Fonlari 32.214.678.332 29.808.029.477 -7,47%

Ag¢iklama: Yukaridaki tablo 1/7/2013 ile 1/10/2013 verileri ile hesaplanmistir. J
7

FONLARDA BUYUME

2013 y1li Uiclincl ceyrek yatinm araclarina bakildigin- ~ Emeklilik fonlarinda ise, yatirrmci sayllari %13,76 ora-
da, borsa yatirim fonlarinin yatirimci sayilari %1,87 ninda artarken, pazar pay1 %45,46 olmustur.
oraninda artarken, pazar pay1 %0,41 olmustur. Tum piyasaya bakildiginda ise, fon piyasasinin
Yatirim fonlarinin yatirimci sayilarinda 92,00 oranin-  %1,40, reel olarak da %2,35 oraninda kuculdugunu
da dusus gorulmus, pazar pay1 %54,12 olmustur. gorlyoruz.

ilk Portfoy Son Portféy |Degisim Reel 1]¢ son | Degisim| Reel P;lzkar P:::r
Deger Deger % Artis Kbss Kbss % Artis Payl  Payl
Borsa Yatnm Fonfar 249019342 | 226524288 | -9,03% | -991% 803 818 187%  089%  045%  041%
. Bireysel 21.137.296.549  22.719.888.715 7,49%  6,45%| 10.747.993 | 12.257.052 14,04%12,94% | 37,84% 41,25%
ig:_:::_llhk Gruplara Yonelik | 2.252.541.853 2.319.354.392 | 297% | 1,97% 345.945 363.081| 4,95% | 394% | 4,03% 4,21%
23.389.838.40225.039.243.107 . 7,05% 6,02% 11.093.938 12.620.133 | 13,76% | 12,66% | 41,88% 45,46%
Emtia 498.338.955 513.813.483 | 311% | 2,11% 51.130 48.338| -546%  -6,37% | 0,89%  0,93%
Esnek 1.894.030.974 1.399.192.107 | -26,13% -26,84% 43.020 37.696 | -12,38%]|-13,22% 339% 2,54%
Fon Sepeti 5.674.563 5.983.148 | 544% | 4,42% 68 72| 588%  486% | 001%| 0,01%
Hisse Senedi 1.088.303.611 938.994.734 | -13,72%| -14,55% 42.851 39.167 | -8,60% | -9,48% 1,95% 1,70%
Yatirim Yogun 581.160.158 522.031.608 | -10,17%|-11,04% 276.417 279370 1,07% | 0,09% 1,04% | 0,95%
Fonlari Karma 23.890.430.990 | 23.238.104.440 | -2,73% @ -3,67% 2.645.536| 2.601.969 -1,65% | -2,60% | 42,77% | 42,19%
Para Piyasasi 4.086.885.035 | 3.028.212.904 | -25,90%) -26,62% 176.027 163.484 | -7,13% | -8,02% 7,32% 5,50%
Tahvil Bono 169.854.046 161.697.052 | -4,80% | -5,72% 5.846 5975 221%  122% | 030% 0,29%
Uluslararasi 32.214.678.332 | 29.808.029.477 | -7,47% | -8,36%  3.240.895| 3.176.071] -2,00% | -2,95% | 57,68%  54,12%
Piyasa 55.853.536.075 55.073.796.872 | -1,40%  -2,35% 14.335.636 15.797.022 | 10,19%  9,13%
Aciklama: Yukaridaki tablo 1/7/2013 ile 1/10/2013 verileri ile hesaplanmistir. KBSS, Katilma Belgesi Sahibi Sayisi J
Z
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YATIRIM FONLARININ EMEKLILIK FONLARININ
VARLIK DAGILIMI: VARLIK DAGILIMI:
Yatirim fonlarinin son Ug aylik varlik ytzdesel oranlari Emeklilik fonlarinin son Uc aylik varlik oranlari ylzdesel
ortalamasina bakildiginda, Repo %27, Kamu Bor¢lanma ortalamasina bakildiginda, Repo %6, Kamu Borclanma
%15, Hisse %28, Borsa Para %8, Diger oraninin ise %22 %60, Hisse %15, Borsa Para %1, Diger oraninin ise %18
seviyelerinde oldugu gortilmektedir. seviyelerinde oldugu gorilmektedir.
m m
(5] — _—— (5] — —
» BEiR = i
o __'t | 31 a0 =
| e ot g
» - — 0 —
] ):_-—-_ﬂ__.,_,_.,_-— i L — — - — = —
W ..—-{L.-'._.-—._-_____'ﬁ_—__ B e ——— — o LB
Nllmﬁﬂ feude ik RO e 00D B R el Ru oo e il T2 B0 00 D0} 000 '-“""'W:'UNWWNW FLAG7- 19 0010 00 000 H0LR-08- 1 0 060 060 (a0 FOUR-AG-  Ca- Qe O (00
. < 1174 son | Degisim
FON ENDEKSLERI: Agililc | Adet | peger | peger %
Para Piyasasi Fonu Endeksi 36,42 15 109,55 111,00 1,32
2013 y]ll uguncu geyreginin fon Tahvil ve Bono Fonu Endeksi 2,18 15 111,18 112,11 0,83
endekslerine baktlglleda, Karma] Karma Fon Endeksi 0,86 15 123,39 123,37 -0,01
hisse senedi yogun ve esnek fon Hisse Senedi Yogun Fon Endeksi 0,65 10 145,50 142,89 -1,80
endeksleri haric diger endekslerin Uluslararasi Fonlar Endeksi 0,11 6 99,29 112,08 12,88
donemi poz[tlf getiri ile tamamla- Esnek Fonlar Endeksi 2,05 25 112,64 111,96 -0,60
dlglnl gdrebi“yoruz Bu endeksle- Fon Sepeti Endeksi 0,01 1 108,87 120,41 10,60
rin arasinda %15,60 ile emtia fon Emtia Fonlar1 Endeksi 0,75 5 76,55 88,49 15,60
endeksi en yUksek getiriyi elde FM 30 Endeksi 57,48 30 | 111,42 112,52 0,99
etmistir. FM 50 Endeksi 66,82 50 | 112,20 11330 | 098
Ac¢iklama: Yukaridaki tablo 1/7/2013 ile 1/10/2013 verileri ile hesaplanmistir.
/

“Fonlar hakkinda hersey’’e kolayca
erigsiminizi saglayan ve artik sanal
portfdylntzu de takip edebileceginiz;
gorselligiyle zenginlestirilmis sitemize
iphone ile her an her yerden
ulasabilirsiniz. Artik hizli,

kolay ve daha da yetenekli.

2013 KURUMSAL YATIRIMCI I 71



SEKTOR VERILERI

F/77777777777777777

TUR BAZINDA BUYUKLUKLER VE DEGISIMLER:

2013 y1li Uiclincu ceyreginde, bireysel emeklilik fonlarinin -~ %45,46’sin1 olusturdugu goruyoruz.
portfoy degerleri %7,49 oraninda, gruplara yonelik emek-  Yatinim fonlarinda, borsa yatirim fonlari piyasanin %0,41,
lilik fonlarinin ise, %2,97 oraninda buyumustur. Yatinmcr  emtia fonlari %0,93, esnek fonlar ise %2,54’inu olus-

sayllarina baktigimizda, bireyselde %14,04, gruplara

turmaktadir. Para piyasasi fonlarina baktigimizda ise,

yonelik fonlarda ise %4,95 oraninda artis gortilmektedir. piyasanin %42,19 gibi biyuk bir kismini olusturdugunu
goruyoruz.

Emeklilik fonlarinin toplam piyasa oranina piyasanin

I:LI:I ::: ilk Portféy | son Portfdy |Degisim Reel 116 son |Degisim Reel p;lzlgr P::;gr
say1 | say1 Deger Deger % Artis Kbss Kbss % Artis Payl | Payl
ll_}grl;?grYatlrlm 16| 16 249.019.342 226.524.288 | -9,03% | -9,91% 803 818 | 1,87% | 0,89% 0,45% 0,41%
1
Bliyime Amach Fonlar| 32| 32| 3.438.094.171 | 3.631.473.318 | 5,62% | 4,61% 1.691.575 1.789.651 | 580% | 4,78%| 6,16% | 6,59%
_ Diger Fonlar 53| 59| 5.432.119.882 | 6.013.970.223 | 10,71% | 9,64% |3.852.220 5.008.767 |30,02% | 28,77% | 9,73% | 10,92%
E Bireysel Gelir Amacl Fonlar 58 58|10.704.175.306 11.156.174.163 | 4,22% | 3,22% 3.950.415 4.096.109 @ 3,69% & 2,69% 19,16%  20,26%
:O_ Para Piyasasl Fonlari 191 20| 1.562.907.191 @ 1.918.271.010 | 22,74% | 21,55% |1.253.783 |1.362.525 | 8,67% | 7,62% 2,80% 3,48%
2 162169 |21.137.296.549 22.719.888.715 | 7,49% @ 6,45% 10.747.99312.257.052 14,04% | 12,94%  37,84% |41,25%
=
°E’ Bliyuime Amaclh Fonlar, 7| 7 159.653.465 173.107.739 | 8,43% | 7,38% | 67.919 75.093 | 10,56% 9,50%  0,29%  0,31%
- Gruplara Diger Fonlar 1] 12 779.186.669 806.926.470 | 3,56% | 256% | 108.087 | 113.138| 4,67% | 3,66% 1,40% 1,47%
Yénelik Gelir Amacli Fonlar 18 | 18| 1.284.218.979 | 1.277.181.380| -0,55% | -1,51%  165.942 | 169.749 | 229% | 1,31% | 2,30%  2,32%
Para Piyasasi Fonlar 11 29.482.739 62.138.803 110,76% [108,73% 3.997 5.101 |27,62% | 26,39% | 0,05% | 0,11%
37 | 38|2.252.541.853  2.319.354.392 2,97% 1,97% 345.945 | 363.081 4,95% 3,94% 4,03%  4,21%
Emtia 16 16 498.338.955 513.813.483 | 3,11% | 2,11% 51.130 48.338 | -5,46% | -6,37% | 0,89% | 0,93%
E Esnek 46 46 1.894.030.974 | 1.399.192.107 -26,13% |-26,84%  43.020 37.696 -12,38% -13,22% | 3,39% | 2,54%
=
£ | Fon Sepeti 1] 1 5.674.563 5.983.148 | 544% | 4,42% 68 72 588% | 4,86% 001% 0,01%
£
& | Hisse Senedi | Endeksli Fonlar 119 20| 366328.682 | 317.612.240 |-13,30% -14,13%| 18.915  17.420 | -7,90% -8,79%  0,66% 0,58%
> Yogun Hisse Fonlari 32 32 721.974.929 621.382.494 |-13,93% |-14,76% | 23.936 21.747 | -9,15% -10,02% | 1,29% | 1,13%
51| 52/1.088.303.611  938.994.734 |-13,72% -14,55%  42.851  39.167 | -8,60%) -9,48% | 1,95% 1,70%
Dengeli Karma Fonlar | 34| 35 557.997.854 504.742.741 | -9,54% -10,42% | 273.943 | 276.395| 0,90% | -0,08% 1,00% 0,92%
Karma Hisse Karma Fonlar 8/ 8 23.162.304 17.288.867 |-25,36% |-26,08% 2.474 2.975 | 20,25%) 19,09%  0,04% 0,03%
42 43 581.160.158  522.031.608 -10,17% -11,04% 276.417 | 279.370 1,07% 0,09% 1,04% 0,95%
Kisa Vadeli Bono Fonlar| 25 | 26| 7.434.882.686 | 7.174.119.582| -351% -4,44%  784.659 | 778.945 | -0,73%| -1,69% | 13,31%  13,03%
Para Piyasasl Likit Fonlar 44 | 441 16.455.548.304 | 16.063.984.858 -2,38% -3,32% | 1.860.877 |1.823.024 | -2,03%  -2,98%  29,46%  29,17%
69 | 7023.890.430.990 23.238.104.440 -2,73% -3,67% 2.645.536 2.601.969 | -1,65% -2,60% |42,77% 42,19%
Endeksli Fonlar 11 1 9.975.384 9.235.547 |« -7,42% -8,31% 38 35| -7,89% -8,78% 0,02% 0,02%
(zel Sek. Tahvil Bono Fon.| 11| 11 801.477.062 525.473.193 |-34,44% -35,07% 5.230 3.436 | -34,30%-34,94%| 1,43%/| 0,95%
Tahvil Bono Tahvil Bono Fonlari 54| 54| 2.237.367.661 | 1.743.304.503 |-22,08% -22,83% | 144.379 @ 136.021| -5,79%/ -6,70%| 4,01% | 3,17%
Uzun Vadeli Tahvil Bono Fon,| 25| 26| 1.038.064.927 750.199.661 |-27,73% |-28,43% 26.380 23.992 | -9,05%| -9,93%| 1,86% | 1,36%
91| 92/4.086.885.035 3.028.212.904 |-25,90% -26,62%  176.027  163.484 -7,13%-8,02%| 7,32% 5,50%
Hisse Fonlari 8 8 109.761.919 108.410.641 | -1,23% | -2,18% 2.965 3.061 | 3,24% | 2,24%| 0,20% | 0,20%
Uluslararasi Karma Fonlar 1 1.471.318 1.733.503 | 17,82% | 16,68% 377 391 3,71% | 2,71%/| 0,00% 0,00%
Tahvil Bono Fonlari 8 8 58.620.809 51.552.908 |-12,06% |-12,91% 2.504 25231 0,76% | -0,21%/| 0,10% | 0,09%
17 | 17| 169.854.046 | 161.697.052 | -4,80%  -5,72% 5.846 5.975| 2,21%  1,22% 0,30%  0,29%
Piyasa 548560 55.853.536.075 | 55.073.796.872| -1,40% | -2,35% 14.335.63615.797.022  10,19% | 9,13%
Ac¢iklama: Yukaridaki tablo 1/7/2013 ile 1/10/2013 verileri ile hesaplanmistir. KBSS, Katilma Belgesi Sahibi Sayisi,
Reel artis ayni dénemdeki enflasyondan ayristirilarak hesaplanmistir j
22
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