Degerli okurlar,

Turkiye Kurumsal Yatirimet Yoneticileri Dernegi’'nin (TKYD) yeni yonetimi olarak
belirledigimiz aksiyon planina, ikinci ¢eyrek itibariyle hizli bir baslangi¢ yaptik.
Sektor aktorleri ve diizenleyici kurumlar nezdinde gerceklestirdigimiz toplantilar
oldukea verimli gecti.

Diizenledigimiz seminer ve toplantilara tiyelerimizden gordigimiiz ilgi, 6ntimiiz-
deki donem ¢alismalarimiz acisindan tesvik edici diizeydeydi. Kurumsal yatirim-
cilarin Glkemizde olmasi gerektigi yere gelebilmesi ve sermaye piyasalarimizda
onct gorevini daha giiclii bir sekilde yerine getirebilmesi icin var glicimiizle
calismaya devam edecegiz.

TKYD, Finansal Istikrar Komitesi tarafindan, 2014-2017 yillarin1 kapsayan Finansal
Egitim ve Finansal Tiiketicinin Korunmast Eylem Planlart kapsaminda da gorev
aldi. Sorumluluk alanimizda bulunan konular arasinda finans konusunda egitim
ve tanitum materyalleri ile egitici gorseller olusturulmast, Finansal Piyasalar Terim-
leri S6zItgl hazilanmasi, finans sektorii calisanlara yonelik stirekli egitimler
diizenlenmesi yer almaktadir.

Turkiye Sermaye Piyasasi Birligi'nde yeni donemin sermaye piyasalarimiza hayurlt
olmasint diliyoruz. Birligin genisletilmis yapisi ile sermaye piyasalarint hak ettigi
seviyeye ulastiracagina inancimiz tam. TKYD ve Kurumsal Yatirimcilar olarak bu
surecte Birlik calismalarina tam destegimiz olacaktir.

Bir egitim aract olarak da gordiigiimiiz Kurumsal Yatirimer dergimizin Temmuz
sayisinda, yine sermaye piyasamizin degerli yonetici ve uzmanlart calismalartyla
katkida bulundular. Takasbank Genel Miidiirii Sn. Murat Ulus, Borsa Istanbul Ge-
nel Mudir Yardimeist Sn. Mustafa Kemal Yilmaz, TSPB Baskani Sn. Attila Koksal,
Turkish Yatinm Genel Muduri Sn. Dr. Berra Doganer yazarlardan bazilari.

Kapak konularmmizi 2011-2013 dénemini iceren Portféy Yonetim Sektorti Karlilik
Analizi ve sektériimiiz icin bir dontim noktast olan Tuirkiye Elektronik Fon Da-
giim Platformu olusturdu. Bu bolimde Avrupa’nin énde gelen fon platformlart
yoneticileri de gorusleri ile deneyimlerini aktardilar.

Yeni diizenlemelerin odaginda yer alan bir konu da Risk Yonetimi. Dergimizde
Sn. Prof. Dr. Burak Saltoglu ve Notus Portféy Yonetici Ortagt Sn. Doc. Dr. Evren
Bolgiin’in hem uzman hem de sektérden gortsleri yansitan yazilarina yer verdik.
Yeni mevzuat ile birlikte aract kurumlarnn portfoy yonetimi sirketi kurma calisma-
lart gtindemde. Bu konuda yasadigi deneyimi Sardis Menkul Degerler Yonetici
Ortagi Sn. Haydar Acun kaleme aldi.

Sn. Dr. A. Botan Berker, Ozel Sektér Tahvilleri Piyasastnin gelismesi, Sn. Prof. Dr.
Melsa Ararat ise Turkiye’de Strdirilebilir Yatirim 2014 raporu konusunda bilgi-
lendirici gorislerini okuyucularimizla paylastt. Sektoriimiizde triin yelpazesine
yeni katillan Girisim Sermayesi Fonlari’'ni PricewaterhouseCoopers’dan Sn. Emre
Haykir kaleme aldi.

Bu sayinin yabanci konugu Finlandiya. Fon Yonetimi, Fon Diinyasindan haberler,
Ekonomist, Stratejist, koselerimizde zengin bir icerik yer altyor. Serbest Kiirsti’de
ise Sn. Doc. Dr. Atakan Yal¢in'in yazisinin konusu bireysel emeklilik sistemi.

Keyifli okumalar diliyorum...
Saygilarimla,

Dr. Alp Keler
TKYD Baskant

BASKAN'DAN

A777777777777777.
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TKYD Kurumsal Yatinmer dergisi, TKYD tarafindan yatinmeilari bilgi-
lendirme amaclyla hazirlanmigtir. Bu dergide yer alan her tiirlii haber,
bilgi ve yorumlar; giivenilir olduguna inanilan Kaynaklar tarafindan
hazirlanmis arastirma raporlari, degerlendirmeler, atiflar, geviriler

ve istatistiki verilerden derlenmistir. Dergide yer alan tiim yazilar ve
iceriklerinden yazarlari sorumludur. Bilgilerin hata ve eksikliginden
ve ticari amagla kullaniimasindan dogabilecek zararlardan TKYD
Kurumsal Yatinmei dergisi sorumlu degildir. Dergide yer alan yazilar
izin alinmadan ve kaynak gésterilmeden higbir sekilde kullanilamaz.

TKYD

Tiirkiye Kurumsal Yatinma Yoneticileri Dernegi




HABERLER
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YATIRIM FONLARI

D Katihm Emeklilik ve Hayat A.S.’nin kurucusu oldugu her biri 10 milyar TL
baslangi¢ tutarli Katithm Emeklilik ve Hayat A.S. Alternatif Katki Emeklilik Yati-
rnm Fonu, Katihm Emeklilik ve Hayat A.S. Alternatif Standart Emeklilik Yatinm
Fonu, Katihm Emeklilik ve Hayat A.S. Grup Alternatif Esnek Emeklilik Yatirim
Fonu, Katihm Emeklilik ve Hayat A.S. Alternatif Esnek Emeklilik Yatinm Fonu,
Katiim Emeklilik ve Hayat A.S. Alternatif Altin Emeklilik Yatirim Fonu ve Kati-
m Emeklilik ve Hayat A.S. Blyume Amacli Alternatif Hisse Senedi Emeklilik
Yatirim Fonu’nun kurulusuna izin verildi.

D Doniisiim bagvurulari onaylanan emeklilik yatirim fonlari:

Yeni Unvan

Kurucu Mevcut Unvan

BNP Paribas Cardif | Para Piyasasi Likit Kamu Emeklilik Para Piyasasl Birinci Likit Esnek

Emeklilik A.S. Yatim Fonu Emeklilik Yatinm Fonu
BNP Paribas Cardif | Gelir Amacli Karma Borglanma Arag- | Gelir Amagcli ikinci Kamu Dis Borglan-
Emeklilik A.S. lan DOviz Emeklilik Yatirim Fonu ma Araclar Emeklilik Yatirim Fonu

Gelir Amacli Birinci Kamu Dis
Bor¢lanma Araclarl Emeklilik Yatinm
Fonu

Para Piyasasi ikinci Likit Esnek Emek-
lilik Yatinm Fonu

Ozel Sektor Borglanma Araglari
Emeklilik Yatirim Fonu

BNP Paribas Cardif
Emeklilik A.S.

BNP Paribas Cardif
Emeklilik A.S.
Garanti Emeklilik
ve Hayat A.S.

Gelir Amacl Karma Bor¢lanma
Araclari USD Emeklilik Yatinm Fonu
Para Piyasasi Emanet Likit Karma
Emeklilik Yatinm Fonu

Kamu ve Ozel Sektor Borclanma
Araclari Emeklilik Yatirim Fonu

%

» ihrag talepleri onaylanan alt fonlar:

Alt Fon

Semsiye Fon

Yapi ve Kredi Bankasi A.S.
B Tipi Semsiye Fonu
Yapi ve Kredi Bankasi A.S.
B Tipi Semsiye Fonu
Yapi ve Kredi Bankasi A.S.
A Tipi Semsiye Fonu

Kira Sertifikalarina Yatirim Yapan Alt Fon
(Onyedinci Alt Fon)

Platinum BUytme Amacl Degisken Alt Fonu
(Onaltinci Alt Fon)

(Ozel Portfoy Yonetimi Hisse Senedi Alt Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon) (Yedinci Alt Fon)

D Halk Yatinm Menkul Degerler A.S.nin kurucusu oldugu “Polsan Portfoy Halk Yatinm B
Tipi Degisken Fonu"nun tasfiye edilmesine izin verildi.

D s Yatnm Menkul Degerler AS.nin kurucusu oldugu “is Yatinm Menkul Degerler AS.

B Tipi Degisken Fon"un unvaninin “Taaleri Portf6y Is Yatinm B Tipi Degisken Fon” olarak
degistiriimesi talebi olumlu kargilandi.

D Yapi ve Kredi Bankasi A.S.’nin kurucusu oldugu Yeditepe Serbest Yatirim Fonu ve Gala-
ta Serbest Yatiim Fonu'nun tasfiye edilmesine izin verildi.

D  Allianz Yagsam ve Emeklilik A.$.nin, kurucusu oldugu “Allianz Yagam ve Emeklilik AS.
Unilever Blytme Amagl Grup Esnek Emeklilik Yatinm Fonu” ve “Allianz Yasam ve Emekli-
lik AS. Unilever Gelir Amagl Grup Esnek Emeklilik Yatinm Fonu”nun kurulusuna izin verildi.
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PYS FAALiYET, SERMAYE ARTISLAR],
YETKI BELGELERI

D Gedik Portfdy Y6netimi A.S.nin, 3.000.000

TL olan mevcut sermayesinin 4.050.000 TL'ye
artinimasl, Alkhair Portféy Y6netimi A.S.nin
720.982 TL olan sermayesinin, 1.279.018 TL nakit
artinlmak suretiyle, 2.000.000 TL'ye ¢ikanimasl,
Eczacbasi Portféy Y6netimi A.S.nin, 3.000.000
TL olan mevcut sermayesinin tamami nakden
karsilanmak suretiyle 4.000.000 TL'ye artinimasl,
Ergo Portfdy Yoénetimi A.S.’nin 952.210,00 TL olan
mevcut sermayesinin, 3.100.000,00 TL'si nakden,
906.899,37 TL'si i¢ kaynaklardan karsilanmak
suretiyle, 4.959.109,37 TL'ye artinimasl, EKinciler
Portféy Yonetimi A.S.nin 750.000 TL olan mevcut
sermayesinin 2.000.000 TL'ye artirimasi talepleri
olumlu karsilandi.

D Gedik Yatinm Ortakligi A.S.nin, menkul
kiymet yatinm ortaklig statlisinden ¢ikmasl kap-
saminda, esas sozlesmesinde cesitli degisiklikler
yapllarak faaliyet konusunun ve ticaret unvaninin
“Gedik Yatinm Holding AS.” olarak degistirimesi
talebine iliskin olarak; sirketin menkul kiymet yati-
nm ortaklig statlistinden ¢lkmasi ve bu kapsam-
da yapilacak esas sozlesme degisikliklerine uygun
gorUs verilmesi talebi olumiu karsilandi.

D Ziraat Portféy Yonetimi A.S.nin yatinm
danismanligl yetki belgesi verilmesi talebi olumlu
karsilandi.

D Asya Portfoy Yonetimi A.S.nin faaliyet izni
basvurusundan vazgecmesine iliskin olarak, sirket
esas sozlesmesinin portfoy yoneticiligi faaliyetini
kapsamayacak sekilde tadil edilmesi gerektigi
sirkete bildirildi.

D Finans Yatirim Menkul Degerler A.S.nin
portfoy saklama hizmeti vermek Uzere yetkilendi-
rimesine iliskin talebi olumlu karsilandl.

D  Fokus Portfoy Yonetimi A.$.nin 1.300.000
TL olan sermayesinin, 700.000 TL nakit artinimak
suretiyle, 2.000.000 TL'ye ¢ikarmasi, AZ Global
Portfdy Yonetimi A.S.nin, 3.000.000 TL olan mev-
cut sermayesinin 4.000.000 TL'ye artinimasi talebi

Sermaye Piyasast Kurulu duyurularimdan derlenmigtir.



olumlu karsilandi.
D Kurucu ortak sifati ile Omer Faruk Celik
tarafindan 5.000.000 TL kayith sermaye tava-
niigerisinde 1.000.000 TL baslangi¢ sermaye-
li EYG Gayrimenkul Portfoy Yonetimi A.S.
unvanl bir gayrimenkul portfdy yénetim
sirketinin kurulusuna izin verilmesi talebinin
olumlu karsilanmasina karar verildi.
D Alternatif Yatinm Ortakligi A.S.nin
tasfiye edilmesine izin verilmesi talebi;
tasfiyeye iliskin kararn onaylanacag genel
kurul toplantisinda 6362 sayili Sermaye Piya-
sasi Kanunu'nun (6362 sayili SPKn) 29 uncu
maddesi ile II-23.1 sayill Onemli Nitelikteki
islemlere iliskin Ortak Esaslar ve Ayrima
ig'nin (Ayrima Hakki Tebligj) 7
nci maddesinin birini fikrasinda yer alan
nisaplann saglanarak kabul edilmesi ve
6102 sayil TUrk Ticaret Kanunu'nun anonim
sirketlerin sona erme ve tasfiyesini dlizen-
leyen 529 ila 548 inci maddelerinde yer
verilen duizenlemelere uyulmasi kosullanyla
olumlu karsilanmasina karar verildi.
Tasfiyeye iliskin kararn onaylanacagl genel
kurul toplantisina katilip olumsuz oy kulla-
nan ve muhalefet serhini toplanti tutanagl-
na isleten ttim pay sahiplerine ayriima hakki
taninmasina, 6362 sayili SPKn'nun 24 tUncu
maddesinin ilk fikrasi htikmdi ile Ayriima
ig'nin 10 uncu maddesi hukmi
uyarinca, onemli nitelikteki islem olan
tasfiye karar sonucunda paylarini ayrima
hakki kapsaminda Sirket'e satacak ortaklara
taninacak ayriima hakki kullanim fiyatinin
belirlenmesinde, Sirket'in tasfiyesine iliskin
karanni kamuya acikladigi 17.03.2014
tarihinin esas alinmasina ve bu gercevede
17.03.2014 tarihinden onceki otuz glinlik
donem icinde Sirket paylarinin Borsa'da
olusan agirlikli ortalama fiyatlannin aritmetik
ortalamasi alinmak suretiyle hesaplanan
1,2711 TL'nin aynima hakki fiyati olarak
belirlenmesine karar verildi.

MEVZUAT

SPK’nin 1lI-52.1 sayili “Yatinm Fonlarina
fliskin Esaslar Tebligi" (Teblig) gecis hii-
kiimleri sakli kalmak kaydiyla 01.07.2014
tarihinde ytirtirliige girdi. “Yatnm Fonlarina
fliskin Rehber” (Rehber) SPK’nin 20.06.2014
tarihli ve 2014/18 sayili Blilteni'nde duyu-
ruldu. Rehber'in (12.3.) nolu bolimtinde
dulizenlenen Teblig'in Gegici 1. ve 2. madde-

lerine iliskin uygulama esaslan soyle: (@ra
dénem: Tebligin yayim tarihi (09.07.2013)
ile yururltk tarihi (01.07.2014) arasinda olan
donem)

1. 09.07.2013'den Once kurulmus veya
paylari ihra¢ edilmis olan yatirim fonlari
tarafindan, en ge¢ 01.07.2015 tarihine kadar
Teblig hiiklimlerine uyum saglanmasi
zorunludur. Aksi takdirde, kurucu tarafindan
ictlizik veya izahnamenin ticaret sicilinden
terkin ettirilmesi icin Kurula basvurulmasi
gerekir. Bu surecte tasfiye olacak olan fonlar
Rehber’in (11) nolu boliimiinde yer alan
esaslara tabidir.

2. i) 09.07.2013'den Once kurulmus veya
paylari ihrac edilmis olmasi kaydiyla, ara
donemde baska bir fona donusttirtilen veya
birlestirilen fonlar,

ii) Semsiye fonun 09.07.2013'den once ku-
rulmus olmasi sartiyla anilan semsiye fona
bagli fonun/fonlarn katlma paylannin ara
dénemde ihrac edildigi durumlarda semsiye
fona bagl alt fonlar

iii) Yatinm dénemi 01.07.2015'den 6nce
sona erecek garantili ve koruma amacl ya-
tim fonlari 01.07.2015'e kadar gecerli olan
uyum suresinden yararlanabilirler.

3. Ara donemde kurulmus olan fonlara
iliskin olarak;

i) Fonun mevcut kurucusunun Teblig'e
uyum saglamak amacryla devre iliskin ictu-
zUk degisikligi talebiyle en gec 01.07.2014
tarihi itibariyle Kurula basvurmus olmasi
gerekmektedir.

i) Bu fonlarn kuruculugunu devralacak
portfoy yonetim sirketinin de, fonlann devir
tarihi itibariyle esas sozlesmesi ile yapi ve
organizasyonunu IlI-55.1 saylli Portfoy Yone-
tim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine
fliskin Esaslar Tebligi (Portfoy Yonetim Teb-
ligi) diizenlemelerine uygun hale getirmek
lzere en gec 01.07.2014 tarihi itibanyla
Kurula bagvurmus olmasi gerekmektedir.
4. Tebligin Gecici 2. maddesinin ikinci
fikrasi gercevesinde, 01.07.2014 tarihin-

den once yapiimis ancak Kurul tarafindan
karara baglanmamis olan bagvurular Teblig
hikdmleri ¢ercevesinde sonuclandirlacak-
tir. 01.07.2015'e kadar gecerli olan uyum
suresinden yararlanan fonlar tarafindan

ise uyum stiresi boyunca Kurula yalnizca
Teblig'e uyum veya tasfiye basvurusu yapi-
labilecekdir.

A777777777777777.

5. Tebligin yurtrlige girecegi 01.07.2014 tari-
hinden sonra ise uyum amacl igtlizik degisikligi
yapilmadan énce ictuizik degisikligi yapiimaksizin,
i) Teblig'de belirtilen sinirlamalar gercevesinde
fon hesabina mevduat/katiima hesabi agimasl,
fon katilma paylar (borsa yatinm fonu dahil) ile
menkul kiymet yatinm ortakliklarinin paylarina
yatnm yapimasl,

ii) potek ve varlik teminath menkul kiymetlere
yapllacak yatinmlar ile varlik kiralama sirketleri
tarafindan ihrag edilen sermaye piyasasi araclari
icin ihraggl sinirnin- %25 olarak uygulanmasi,

iii) Fon portfoyundeki kiymetli madenlerin
Tlrkiye'de kurulu borsalarda 6dung verilmesi-

ne iliskin st sinirn kiymetli madenlerin piyasa
degerlerinin %75'i olarak uygulanmasi,

iv) Fon katilma paylar Turkiye Elektronik Fon
Dagitim Platformu’nda (TEFDP) islem géren fonlar
pay alim satiminin TEFDP'de uygulanan alim satim
kurallar (saatler, marj vb.) cercevesinde gercek-
lestirilmesi mumkunddir.

6. 01.07.2015 tarihine kadar gecerli olan uyum
suresinden yararlanabilecek fonlara iliskin olarak;
Teblig'e uyum saglanmasl amaciyla yapilacak
basvuru 6ncesinde portfoy yonetim sirketleri

ve diger ilgili kuruluslar nezdinde fonlara iliskin
gerekli yapi ve organizasyonun (6rnegin, yeni
kurucunun Portfdy Yonetim Tebligi hiiklimlerine
uyum saglamis olmasi ve portfoy saklayicisinin
belirlenmesi) olusturulmus olmasi ve yeni yaplya
iliskin gerekli degisikliklerin gerceklestirilebilmesi
icin Kurul internet sitesinde yayimlanan ilgili bas-
vuru formlar ve eklerinde yer alan bilgi ve belge-
lerin eksiksiz olarak Kurula iletilmesi zorunludur.
7. Halihazirda, belirli bir yatinma Kitlesine satilan
ve unvanlarinda “Ozel Fon” ibaresi yer almayan
fonlar tarafindan, fonlarin TEFDP'de alim satimina
iliskin olarak Rehber’in (6.7.) nolu béliminde
belirlenen esaslar ¢cercevesinde TEFDP'de katilma
payl alim satim islemlerinin gerceklestirilecegi
tarine kadar, fon unvanlarinin “Ozel Fon” ibaresi
yer alacak sekilde degistirimesine yonelik olarak
ictlizik/izahname degisikligi talebiyle Kurulumuza
yapilacak basvurular (4) nolu madde kapsaminda
degerlendirilmeyip, sonuclandinlacakar.

8. Teblig'e uyum saglanmasi amaayla yapila-
cak basvurulara iliskin olarak ise;

i) Basvurulann, Tebligin tim hukimlerine (portfoy
saklayiasina iliskin sartlar, portfoy sinirlamalar,
semsiye fon yapisi ve diger hiiklimler) uyum sag-
lanmasi amaciyla yapiimasi ve kurucusu olunan
tim fonlan kapsamas! zorunludur. Kismi uyum
amacli basvurular dikkate alinmayacakir.

KURUMSAL YATIRIMCI
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(Ote yandan, ayni kurucunun fonlarinin farkl
portfoy yonetim sirketlerine devrolacak olma-
st halinde kurucu degisikligi bagvurusu ayn
olarak yapilabilir. Su kadar ki, ayni portfoy
ybnetim sirketine devredilecek tlim fonlara
iliskin bagvurulann tek seferde yapimasi
gerekir.

Ara donemde kurulmus olan fonlara iliskin
olarak Teblige uyum saglanmasl amaciyla
yapilacak basvurunun, bu bentte yer alan
esaslara gore fonun mevcut kurucusunun Ku-
rucusu oldugu ve ara donemde kurulmamis
diger fonlan kapsamasi zorunlu degildir.

ii) Fonu devralacak portfoy yonetim sirketinin
de eszamanli olarak basvuruda bulunmasi
gereklidir.

Portfdy Yonetim Sirketleri Ve Bu Sirket-
lerin Faaliyetlerine iliskin Esaslar Tebligi
(II-55.1 sayih Teblig)'nde Degisiklik Yapil-
masina Dair Teblig (Il-55.1a say1li Teblig)
22.06.2014 tarih ve 29038 sayili Resmi
Gazete'de yayimlandi. Anilan Teblig, lll-55.1
saylli Teblig ile ayni sekilde, 01.07.2014 tarihin-
de yururltge girdi. SPK'nun lll-55.1a sayili Teblig
ile dlizenleme getirildigi dikkate alinarak,
Portfoy Yonetim Sirketleri Tarafindan Yatirilan
Teminatlarin Kullanim Esaslan Tebligi (Seri:V,
No:130)'nin Yururltkten Kaldinimasina Dair
Teblig (l-55.2 sayil Teblig) de ayni tarih ve sa-
yill Resmi Gazete'de yayimlandi ve 01.07.2014
tarihinde yururlige girdi.

III-55.1a sayll Teblig ile Ozetle;

D Sermaye Piyasasi Kurulu'nun mali du-
rumlan agisindan gerekli gérilmesi halinde
portfdy yonetim sirketleri tarafindan yatir-
lacak olan teminatlann tlirtine, degerlenme-
sine, istanbul Takas ve Saklama Bankasi AS.
tarafindan izlenmesine, serbest birakilmasina,
faaliyet izni iptal edilen sirketlerin teminat-
lannin serbest birakimasina iliskin esaslar
belirlendi.

D Miinhasiran paylan yurt disinda yerlesik
Kisilere pazarlanacak yabana kolektif yatinm
kurulusu kurmak ve yonetmek, yurt disinda
yerlesik Kisilere portfoy yonetim hizmeti ver-
mek ve [11.55.1 sayili Teblig kapsamindaki yan
hizmetleri sunmak Uzere kurulan sirketlerin
yapabilecegi faaliyetler agkliga kavusturul-
mus ve bu sirketlere kurucusu olacaklari
yabana kolektif yatinm kuruluslar icin fon
hizmet birimi olusturma zorunlulugundan
istisna getirildi.

D 02.07.2013 tarihinde faaliyette olan
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portfoy yonetim sirketlerinin yonetim
kurulu Uyelerinden en az biri, genel mudur,
genel mudur yardimcilan ve fon mudirine
taninan IlI-55.1 sayil Teblig kapsaminda
sahip olunmasi gereken lisans belgelerine
iliskin istisna, 01.07.2014 tarihinden once
faaliyette olan portfoy yonetim sirketlerini
de icerecek sekilde genisletilmis ve s0z
konusu kisilerin 01.07.2016 tarihine ya da
01.07.2014 tarihinden itibaren acllacak ilk
dort sinavin (Sermaye Piyasasi Faaliyetleri
Tlrev Arac Lisans Belgesi icin ilk alti sinav)
sonuglarinin agiklanmasini takip eden ay
sonuna kadar gorevlerine devam edebile-
cekleri dlizenlendi.

KURUMLARDAN HABERLER
Tiirkiye Sermaye Piyasalar Birligi'nin

15. Olaganiistti Genel Kurul toplantisi,
T.CBagbakan Yardimaisi Ali Babacan'in kati-
lIimiyla 8 Temmuz'da The Marmara Oteli'nde
yapildi. Toplantinin agihis konusmacilari arasin-
da, TSPB Baskani Attila Kéksal, Borsa istanbul
Yonetim Kurulu Bagkani ve Genel Muduru

Dr. M. ibrahim Turhan ve SPK Baskani

Dr. Vahdettin Ertas de yer ald. Birligin YO-
netim Kurulu, Denetleme Kurulu ve Disiplin
Kurulu Uyelikleri icin yapilan secimlerle yeni
Uyeler belirlendi.

Turkiye Sermaye Piyasalan Birligi unvani
altinda yapilan 42 portfoy yonetim sirketi, 30
gayrimenkul yatinm ortakligl, 12 menkul kiy-
met yatinm ortaklig ve 5 girisim sermayesi
yatinm ortakligindan olusan yeni Uyelerin de
katildigi bu ilk Genel Kurul toplantis'nda Yo-
netim Kurulu tyeliklerine; Yapi Kredi Yatinm
Menkul Degerler AS.nden Guilsevin Yiimaz,
Ziraat Yatinm Menkul Degerler AS.nden Meh-
met Gonen, Turkish Yatinm Menkul Degerler
ASnden Dr. Berra Doganer, Tiirkiye is Bankasl
AS.’nden ilhami Kog, Deutsche Bank AS.’nden
Ersin AkyUz, Ak PortfGy Yonetimi AS.nden
Alp Keler, Ashmore Portfdy Yonetimi
AS.nden Didem Gordon, Torunlar Gayrimen-
kul Yatinm Ortakligi A.S.nden ismail Kazang,
Prof. Dr. Mehmet Sukru Tekbas (Bagimsiz
Uye), Doc. Dr. Abdiilmecit Karatas (Bagim-

siz Uye) ve Tlrkiye Degerleme Uzmanlan
Birligi'nden Sebnem Erglin segildiler.
Denetleme Kurulu'na PYS'leri temsilen HSBC
Portfoy Yonetimi A.S.’nden Namik Aksel,
Disiplin Kurulu'na TEB Portfdy Yonetimi
AS.nden Tolga Ataman secildi.

Borsa istanbul'da, 16 Mayis 2014 Cuma gtinii
déviz opsiyonlarinin isleme agllmasiyla, yati-
nmailar ve sirketler déviz risklerini cok daha
etkin bir sekilde yénetme imkanina sahip
olacaklar. DolarTL doviz opsiyon sozlesmeleri ile
yatinmallar tezgahistu piyasalarda onemli bir
risk unsuru olan karsi taraf riskini tstlenmeden
ve merkezi kars taraf olan Takasbhank garantisin-
de hizli ve glivenli bir sekilde islem yapilabilecek.
Ayrica yatinmallar bu sozlesmelerle duisuk islem
maliyeti, bircok strateji secenekleri, risk yone-
timi ve arbitraj yapabilme imkanina da sahip
olacaklar.

DolarTL opsiyon sozlesmelerinin sozlesme unsur-
lan buyUuk olclide piyasa katilimalarinin gorus ve
talepleri gz 6ntinde bulundurularak belirlendi.
Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu
Fitch Ratings, Yapi Kredi Portfoy’lin en ytik-
sek not olan Highest Standards (tur) derecesi-
ni bir kez daha onaylad. Kiiresel standartlarda
portfoy yonetimi sektortiniin en yuiksek notuna
sahip ve uluslararasi derecelendirmeye tabi
olan tek portfoy yonetimi sirketi olmaktan gu-
rur duyduklarini ifade eden Yapi Kredi Portfoy
Genel MUdtirl ve Yonetim Kurulu Uyesi Emir
Alpay, “2013 yilinda aldigimiz Highest Stan-
dards (tur) derecesi uzun soluklu bir calismanin
sonucuydu. 2014 yilinda derecemizi korumus
olmamiz ise ne kadar kalial bir is yaptigimizi

ve dogru bir yolda ilerledigimizi bir kez daha
gosterdi,” diye konustu.

Fitch'in, s6z konusu not icin temel aldig kriterle-
rin basinda sirketin guiclti yatirim ve risk yonetim
alt yapisi, operasyonel ve teknolojik donanimi ile
kaliteli insan kaynag geliyor.

Yapi Kredi Portféy, finans diinyasinin énemli
ve bagimsiz yayin kuruluslarindan biri olan
EMEA Finance Magazine tarafindan diizenle-
nen Europe Banking Awards 2013 ddlillerinde
“Tlirkiye'nin En fyi Portféy Yonetimi” secildi.
Yapi Kredi Portfoy, yatinm performansi, pazar
payl, yonetilen portfoy buyukIugu, sektortin-
deki lider konumu, risk yonetimi ve yatinm
sureclerindeki basarisi gibi cesitli kriterlere gore
degerlendirilerek odile hak kazand..

Finansal Erisim, Finansal Egitim ve Finansal
Tiiketicinin Korunmasi Stratejisi ve Eylem
Planlarrna iliskin 2014/10 sayih Bagbakan-
Ik Genelgesi 5 Haziran’da Resmi Gazete'de
yayimlandi.
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FON YONETICILERI BEKLENTI ANKETI
3. Ceyrek/2014

UCUNCU CEYREKTE FED KARARLARI BELIRLEYICI,
YATIRIM TERCIHI HISSE SENEDINDEN YANA

Kurumsal Yatirimci dergisinin dtizenledigi “Fon Yéneticileri U¢ Aylik Beklenti
Anketi’ne gore, ucuncu ceyrekte piyasalarin yonunu ABD Merkez Bankasr’'ndan
gelecek aciklamalar ve beklentiler belirleyecek. Fon yoneticilerinin yatirim
tercihlerinde hisse senedi one ¢IKtl.

Enflasyon en etkKili ekonomik gosterge olacak.

Turkiye Kurumsal Yatirimci Yoneticileri Dernegi (TKYD) tyelerinin Katiimiyla 13 - 20 Haziran
tarihleri arasinda gerceklestirilen anketi, 21 fon yoneticisi cevapladi.

FED'in ¢Ikis stratejisine iliskin beklentiler tekrar 6n planda Hisse senedi tictincii ceyregin yatirim araci

Piyasalarda belirleyici olacak etken Yatirim araci hangisi olur?

FED'in ¢Ikis stratejisine iliskin beklentiler 13 62 Kisa vadeli hazine bonosu/repo 1 5
Siyasi alanda gelismeler 3 14 Hisse senedi 7 33
Avrupa Merkez Bankasi kararlari 1 5 Altin 4 19

Dis siyasi gelismeler 1 5 Ozel sektdr tahvili 3 14
TCMB para politikasi kararlari 3 14 Euro/Dolar 2 10
Uzakdogu ekonomik verileri - - Emtia 1 5
Diger - - j Uzun vadeli tahvil 3 14 J

ilk iki ceyrekte yatirim kararlarinda siyasi gelismelerin belirleyici
olacagl sonucunun alindig1 ankette, iclincli ceyrek icin ABD Merkez
Bankasr'nin (FED) varlik alim programinin seyrinin takip edilecegi or-
taya ciktl. Ankete katilan fon yéneticilerinin ylzde 62’si tarafindan
FED kararlarl, Gguncu ¢eyrek icin piyasalarda en 6nemli belirleyici
faktor olarak belirtildi.

Uctlincii ceyrek icin yatirim aracl tercihlerinde hisse senedi
ylizde 33 oraninda oyla ilk sirada yer ald1. En yakin takipcisi
ylizde 19 oyla Altin oldu. Ozel sektor tahvili ve uzun vadeli
tahvil ise ylizde 14’er oy alabildi.

I KURUMSAL YATIRIMCI
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Enflasyon verileri ekonomide belirleyici gosterge olacak ABD piyasasl cazibesini koruyor

En ¢cok hangi ekonomik gosterge takip Hangi lilke/bélge borsalarindan iyi

edilecek? performans bekliyorsunuz?

Enflasyon 14 67 ABD 8 38

Bliylime 1 5 Avrupa 6 29

Cari aglk 1 5 Asya - -

Déviz kuru 5 23 Gelismekte olan piyasalar 5 23

Blitce agIgl - - BRIC ilkeleri 1 5

Petrol fiyatlar - - Latin Amerika - -

Diger - - Diger 1 5
; ) »

Fon yoéneticilerinin kuresel piyasalarda beklenen performansla ilgili
tercihlerinde, yilin ilk iki ceyreginde oldugu gibi liclincli ¢ceyrek icin de
ABD piyasasi 0ne ¢iktl. Avrupa ve gelismekte olan piyasalar takip etti.

ilk iki ceyrekte déviz kurunu yakindan izleyen fon yoneticileri, Gelinci
ceyrekte dikkatlerini enflasyona ¢evirmis goruntyor. Anket katilim-
calarinin ytzde 67’si enflasyon verilerinin en yakindan takip edilecek
gosterge oldugunu belirtti. Doviz kuru, yiizde 23 ile ikinci sirada yer ald.
Blitce aqig1 ve petrol fiyatlan ise, hic bir fon yoneticisi tarafindan belirgin
gosterge olarak belirtiimedi.

YATIRIM ARACLARI 2014 UCUNCU CEYREK VE YIL SONU TAHMINLERI

GoOsterge bono faizi (%)

TCMB politika faiz orani (%)

Medyan

En Yiiksek

Medyan En Yiiksek | En Dusuk Medyan En Yiiksek | En Diisuk
3.Ceyrek 85 9,5 75 3.Ceyrek 8,5 9,5 55
Yilsonu 8 10 7 Yilsonu 8,5 9,5 55
/BIST 100 endeksi /ABD Dolari/TL

En Dustik

En Yiiksek

Medyan En Dustik

3.Ceyrek 80,000 85,000 65,000 3.Ceyrek 2,20 2,05
Yilsonu | 83000 | 90,000 | 60,000 Yilsonu \ 215 | 2,25 | 2,04
KEuro/TL KDéviz Sepeti
edya e ) Medyan | En Yiiksek | En Diistik
3.Ceyrek 2,90 2,95 2,80 3.Ceyrek 2,51 2,58 2,43
Yilsonu 2,90 3,05 2,75 / Yilsonu 2,53 2,65 2,40 /

Altin ve Petrolde Yukari
Yon Agir Basiyor

YATAY 7 (%33)

6 (%29)

%

Yilin ilk iki ceyreginde asagl yonde ha-
reket beklentilerinin hakim oldugu altin
ve petrol igin Uctincu ¢eyrek tahminleri
yonu yukari gosterdi. Katiimcilarin yUz-
de 53'U altin i¢in, yuzde 42'si de petrol
icin yUkselis beklediklerini belirtti. Altin
icin yatay seyir bekleyenlerin orani da
yuzde 33 olarak gerceklesti.

Ozel Sektor Tahvil Bono Fonla-
r1 agirhkh olmak tizere Tahvil
Bono Fonlar en fazla tavsiye
edilecek fon tiirlerinin basinda
geliyor:

Fon yoéneticileri, i¢lincl ¢eyrekte
tavsiye edecekleri fon ttrleri liste-
sinde en fazla Tahvil Bono Fonlarrna
yer verdi. TKYD fon siniflandirmasina
gore, Tahvil Bono Fonlari (TB) kate-
gorisinde Tahvil Bono, Uzun Vadeli
Tahvil Bono, Endeksli Tahvil Bono ve
Ozel Sektor Tahvil Bono Fonlari (GST
TB) yer aliyor.

Anket katihmcilannin 10’u TB fonlarini
tavsiye listesine koyarken, bunlardan
6's1 OST TB fonlari olarak tercihini be-
lirtti. Fon yoneticilerinin 9'u Altin fon-

lar agirlikli olmak Uizere Emtia Fonlari,
6'sl Hisse Senedi Yogun fonlar ve 5'i
Para Piyasasl Fonlarr'ni en fazla tavsiye
edecegi fon turleri olarak belirledi.

Borsada banka hisseleri
cazibesini surdtirtyor :

Borsada bankacilik sektéru ikinci
ceyrekten itibaren yeniden fon yone-
ticilerinin gézdesi haline geldi. Uglincli
ceyrek anketi katilimailarinin 11’
bankacilik sektértine favori listesinde
yer verdi.

Bankacilik sektortinin ardindan alti
kisinin yer verdigi Perakende gelirken,
onu dorder katiimcinin listesinde yer
alan Demir Celik ve Telekomunikas-
yon izledi.
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TKYD yonetimi sektor taraflaryla
calisma toplantilarinda bulustu

Belirledigi yol haritasini uygulamaya derhal baslayan
Turkiye Kurumsal Yatirimcl Yoneticileri Dernegi’nin
(TKYD) yeni yonetimi, IKinci ceyrekte bir yandan sektor
taraflariyla ¢alisma toplantilarinda bulusurken, bir
yandan da sektorun Kilit konularini uyeler ve sektor
calisanlarinin Katildigi seminerlerle glindeme getirdi.
Oldukc¢a aktif gecirilen bu donemde, sosyal medyaya
yonelik girisimler de uyelerden ilgi gordui.

TKYD tiyesi olmayan PYS ile
Kahvaltili Toplanti

Portfoy Yonetim Sektori’nin mevcut durumunu deger-
lendirmek, sektérel konulari masaya yatirmak ve TKYD

ile sirketler arasinda bir iletisim platformu olusturmak
lzere, TKYD Uyesi olmayan PortfOy Yonetim Sirketleri ile 11
Nisan'da Bebek Otel'de kahvaltili bir toplanti yapilmistir.

TKYD-Takasbank Yatirim Fonlari
Saklama Toplantisi

istanbul Takas ve Saklama Bankas! A.S. (Takasbank) ve

Portfdy Yonetim Sirketleri yetkililerinin katiimiyla 14 Nisan
tarihinde BIST Konferans Salonu'nda “Portfdy Saklama
Hizmeti” konulu bir toplanti yapilmustir.

- TKYD Emeklilik Fonlar1 Performansi
- Calisma Toplantisi

© Emexklilik Fonlarinin Performanslarini Degerlendirmek, Emek-
*lilik Fonlari Performanslart ile ilgili iletisim plani olusturmak

© ve Portfdy Yonetim Sektérii olarak bu konuda referans

© noktasl olusturabilmek amaciyla 17 Nisan'da iki béliimden

- olusan bir calisma toplantisi diizenlenmistir.

. Ccalisma toplantisi béliimleri :

1.B6lliim: “Emeklilik Fonlari Performans Degerlendirmesi
© -Analiz”

2.B6liim: “Emeklilik Fonlari lletisim/Algl Yonetimi”
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TKYD

Tiirkiye Kurumsal Yatinma Yéneticileri Dernegi

Future of Finance - “Once Yatirimcl”
Semineri

CFA Society of Istanbul, TUrkiye Sermaye Piyasalari
Birligi ve TKYD igbirligi ile 16 Mayis'ta Yapi Kredi Bankasi
Konferans Salonunda “Once Yatirimcl” konulu seminer
gerceklestirilmigtir.

SPK Bagkani Sn. Dr. Vahdettin Ertas
Ziyareti

Portfdy Yonetim Sektorli'nu degerlendirmek ve TKYD
¢alismalart hakkinda bilgi vermek Uzere, TKYD Yonetim
Kurulu UGyeleri Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) Baskani
Sn. DrVahdettin Ertas' SPK istanbul Ofisinde ziyaret
etmislerdir.

MKK - TKYD Toplantisi

Sektorel intiyaclar ve yeni gelismeleri paylasmak uzere
28 May!s tarihinde TKYD, Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)
ile toplanti yapmustir.

TKYD Davranigsal Finans Semineri

“Hisse Senedi Yatinmlarinda Davranissal Finans Uygu-
lamalari ve Turkiye'de Yatinmcr Aliskanliklar” konulu
seminer 29 Mayis'ta duizenlenmistir. Moderatorligunu
Gedik Portf0y Genel Muduru ve TKYD Bagkan Yardimcis!
Halim Cun’un yaptigl seminerde, Sabanci Universitesi 0g-
retim Uyesi Dog. Dr. Yusuf Can Masatlioglu ve Kadir Has
Universitesi Ogretim Uyesi Yrd. Doc. Dr. Belma Ozttirkkal
konusmaci olarak yer almistir.
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Sosyal Medya calismalari

Portfdy Yonetimi sektOrl profesyonelleri arasinda iletisimin
gelistirilmesi, mesleki bilgi paylasiminin aktarilmasi ve sek-
torel gelismelerin degerlendiriimesine yonelik bir platform
olusturulmasi amaciyla “TKYD - Turkiye Kurumsal Yati-
rimc1 Yoneticileri Dernegi” LinkedIn grubu ve Twitter profili
(TKYD_1999) sektdr profesyonellerinin katilimina acimistir.

| | [P —
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E-dergi calismasi

“Kurumsal Yatirnmcr” dergisi e-dergi formatinda yayinlan-
maya baslanmigstir. Dergiye Ocak 2014 sayisindan itibaren
asagidaki linkten ulagsilabilir.

http://www.dijimecmua.com/kurumsal-yatirimci/
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Kunamial Yabnma

Huprmal Yabema Dargal Tim Sayden

BE
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PORTFOY YONETIMI SEKTORU
KARLILIK ANALIZi 2011-2013

2013 yilinda birim buyukIuk basina faaliyet geliri, faaliyet
gideri ve faaliyet kari rasyolari iyilesmelerine karsin halen
2011 yiindaki seviyelerine ulasamamaktadir.

MAC VE analiz edilmesidir. gu siralamasina gore ilk 12’de olan

KAPSAM Calismaya 2013 yilt sonu itiba- portfoy yonetim sirketleri ¢calisma-

Calismanin amact, riyla TKYD’ye finansal bilgilerini nin konusudur. Bu 12 kurum da

Turkiye portfoy veren ve bir milyar TL tzeri varlik banka istirakidir.

yonetimi sektoriin- yoneten PYS'ler dahil edilmistir. Tablo 'de gosterildigi tizere bu 12

de faaliyet gosteren  Bu durumda, SPK'nin agikladigt PYS$'nin toplam pazar pay: 2013 yilt
sirketlerin finansal gostergelerinin yonetilen toplam portfoy buytkli- sonu itibartyla yaklasik %94'diir.

Tablo 1: Sektér ve Secilmis 12 PYS Yonetilen Portfoy Biiyiikliikleri ve Pazar Paylari

Sektor Buiytikliik (milyon TL) Secilen PY$'ler Biiytikliik (milyon TL) Secilen PYS'ler Pazar Payi (%)

2011 | 2012 | 2013 2011 | 2012 | 2013 2011 | 2012 | 2013

Yatirim Fonlari 29,841 | 30,366 |30,888 Yatinm Fonlari 27,522 | 28,190 | 29,462 Yatirim Fonlari 922 928 | 954
Emeklilik Fonlari 14,339 | 20,357 | 26,281 Emeklilik Fonlari 14,126 | 20,079 |25,797 Emeklilik Fonlari 98.5 98.6 98.2
OPY 5270 | 6,548 | 6,928 OPY 4241 5329 | 5042 OPY 80.5 81.4 72.8
Toplam 49,450 |57,271 64,097 Toplam 45,888 |53,598 60,302 Toplam 92.8| 93.6 941
Degisim (baz: 2011) 15.8% 29.6@ Degisim (baz: 2011) 16.8% |31.4% /
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METODOLOQJi VE
VARSAYIMLAR

1) Calismaya 2013 yili sonu itiba-
riyla TKYD’ye finansal bilgilerini
veren ve bir milyar TL tzeri varlik
yoneten PYS'ler dahil edilmistir. Bu
kurumlar en az iki yildir sektérde
faaliyet gostermektedirler ve en az
bir fon yénetmektedirler.

2) Secilen 12 PYS 2013 yili sonu
itibartyla yonetilen toplam portf&y
buytkliginin %94 Unt yonetmek-
tedir.

3) Finansal veriler TKYD’den alin-
mustr. Chttp://tkyd.org.tr/T/SekVeri.
aspx)

4) Emeklilik Fonlari buytklikleri
Rasyonet’ten alinmistir.

5) Ozel Portféy Yonetimi (OPY) ve-
rileri SPK’dan alinmustir. (http://spk.
gov.tr/apps/kyd/PortfoyDegerleri.
aspx’type=pys&submenuheader=-1)
6) Yatirim Fonlart buytklikleri sek-
tor icin Rasyonet’ten alinmis, seci-
len 12 PYS icin SPK’nin yayinladigi
verilerden Emeklilik Fonlari ve OPY
buyutklikleri ¢ikartilarak bulunmus-
tur. Bunun sebebi Rasyonet’te yer
almayan yurtdisinda kurulu yatirim
fonlari ve serbest fonlar gibi yatirim
fonlarinin da buytukliiklere dahil
edilmesidir.

7) Enflasyon gostergesi olarak TUFE
kullanilmistir.

8) Gosterilen rasyolar ve degerler
aksi belirtilmedik¢ce nominal deger-
lerdir.

PORTFOY YONETIM
SEKTORU HAKKINDA

OZET BILGILER

PY$lerin ana faaliyet gelir kayna-
81, yonettikleri varliklar tizerinden
alinan yonetim tcretleridir. Bunun
yani stra yatirim danismanligs ticret-
leri ve performans primleri de gelir
yaratmaktadir. Faaliyet dist gelir-
ler kaleminde ise, faiz ve menkul

Aktug Alimoglu
Mali/idari isler ve insan Kaynaklarl Muduirt
Ak Portf0y Yonetimi A.S.

ktymet yatirimi gelirleri 6n plana
cikmaktadir.

Fonlar icin uygulanan yonetim
ucretlerinin tavani (Toplam Gider
Orani (TER)), fon sinifi bazinda SPK
tarafindan belirlenmektedir. Oyle
ki, TER icerisine fondan yapilan
yasal 6demeler (vergi, hare, kayit
ucreti vb.), zorunlu édemeler (de-
netim, noter ve 2014 Temmuz'dan
itibaren saklama Ucreti vb.) ve
aracilik (broker) hizmetleri ve diger
giderler (tescil, ilan vb.) dahildir.
Bu durumda, alinabilecek yonetim
ucreti belirlenen TER'in altinda ol-
maktadir ve PYS'lerin alabilecekleri
tcret dismektedir.

Ayrica, PYS'ler fondan tahsil edilen
toplam yonetim Ucretini, saticilar
(dagiticilar) ve diger operasyonel
hizmet saglayicilar (fon hizmet
birimi vb.) ile paylasmaktadirlar.
PYS$lerin, istisnalar olmak tizere,
genel olarak yatirim fonlarindan
elde edilen yonetim tcretinden
aldiklart oran %5 ila %20 arasin-
da degismektedir. Ayni sekilde,
PYS$’lerin istisnalar olmak tzere,
genel olarak emeklilik fonlarindan

elde edilen yonetim tcretinden
aldiklart oran %2 ila %15 arasinda
degismektedir. Bu oranlar Avrupa/
OECD tilkelerinde ve diger fon sek-
toriiniin gelismis oldugu tlkelerde,
fon sinifina bagli olarak %20 ila
%060 arasinda degismektedir.

Portfoy yonetim sektorli insan-
yogun bir sektor olarak, personel
giderleri toplam giderlerin ¢ok
buytk bir ytizdesini olusturmak-
tadir. Diger giderler veri saglama
maliyetleri, ofis giderleri (kira vb.),
BSMV ve sair vergiler ile pazar-
lama giderlerinden olusmaktadir.
Bu giderlerin neredeyse tamami,
is hacminden bagimsiz olarak
(yonetilen portfoy buytkligi vb.)
genelde enflasyona endeksli olarak
her yil artmaktadir.

BULGULAR VE SONUC

2011 yilin1 baz yil olarak alip 100’e
endekslenmis sekilde verileri analiz
ettigimizde, net kar, toplam aktif-
ler, toplam ¢zkaynaklar ve toplam
faaliyet kari rakamlarinin 100’tin
altinda kaldigy, faaliyet giderlerinin
enflasyonun da tzerinde (%14’
karsilik %24) arttigt gorilmektedir.
Ayni donemde, 12 PYS tarafindan
yonetilen buiytklik sektor biyt-
mesi ile paralel olarak %31 artmis,
ancak toplam faaliyet geliri yal-
nizca %13 artmistir. Bu durumda
12 PY$'nin toplam faaliyet karinda
9%1,3'luk disis olmustur. Top-

lam net kar ise, yonetilen toplam
buytklikteki artisa ragmen %4
azalmustir.

Rasyolara bakildiginda ise, toplam
yonetilen buiytikliik artisina karsin
birim buytiklik basina net kar
artmamakta, aksine azalmaktadir.
2013 yilinda birim buytkliik basina
faaliyet geliri, faaliyet gideri ve
faaliyet kar1 rasyolart iyilesmelerine

KURUMSAL YATIRIMCI =
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KAPAK

Secilmis PYS'ler Gastergeleri

mmw

karsin halen 2011 yilindaki

311 W12 @013 209 L IR
seviyelerine ulasamamaktadir. i v:lulw
Sonug olarak, PYSlerin gider-
lerinin (6zellikle personel ve ! ":::m_“
veri/altyapi/yasal giderleri) 156 D181
en az enflasyon paralelinde e
artmasina karsin gelirlerinin :
ayni paralelde artmamasin- = i :‘m“
da SPK TER uygulamasi ve .
kurucular tarafindan azaltilan
paylasim oranlari etkindir.

Sektordeki karliligin artmasi
icin @) TER oranlarinin yik-
seltilmesi (ya da enflasyon
veya bagka bir gostergeye Segilmis PYS'ler Oranlar (bps)
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Grafik 1: Secilmis PYS'ler Finansal Gostergeler
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Grafik 3: Endekslenmis Degerler
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TURKIYE ELEKTRONIK FON DAGITIM
PLATFORMU HIZLA GELISIYOR

SPK’nin, Turkiye Elektronik Fon Dagitim Platformu’nda fonlarin
alim satimina imkan saglayan ortak bir islem platformu
olusturulmasi yonundeki iradesi ve piyasa aktorlerinin onerileri
dogrultusunda koklu degisiklikler yapildi.

ermaye piyasalarina iliskin
olarak Turkiye'deki en
onemli eksikliklerden bi-
risi, kurumsal yatirimet ta-
baninin yeterince gelisme-
mesi olmustur. Ulkemizde
yatirim tercihlerindeki degisim stireci
devam etmekle birlikte, yatirim fonla-
rina yapilan yatirimlarin artirllmasinin
ontindeki teknik engellerin kaldirilma-
st buytik 6nem arz etmektedir.
Bu cercevede; faaliyette olan ancak
yeterli talebi géremeyen Tiirkiye Elekt-
ronik Fon Dagitim Platformu'nda (Plat-
form) Sermaye Piyasast Kurulu'nun
(KuruD) fonlarin alim sattimina imkan
saglayan ortak bir islem platformu
olusturulmasi yoniindeki iradesi ve
piyasa aktorlerinin 6nerileri dogrultu-

16 M KURUMSAL YATIRIMCI 2014

sunda koklu degisiklikler yapilmustir.
Bu kapsamda; Kurul 7 Mart 2014
tarihinde alnus oldugu ilke karart
cercevesinde belirlemis oldugu fonlar
icin, Platformda islem zorunlulugu
getirmistir. Diger taraftan islemlerde
standardizasyonu saglamak amaciyla
da baz diizenlemeler yapmustur.
Bunlarin icerisinde en belirginleri;

D Platformdaki fonlarin islem gorecegi
kanallarin belirlenmesi,

D Platform tizerinden fon katilma
paylarinin satisint gerceklestiren fon
dagitum kuruluslarina 6denecek genel
komisyon oranini sabit olarak, ilgili
fonun yonetim ticretinin %35’i olacak
sekilde belirlenmis, aktif pazarlamaya
yonelik ikili 6zel anlasmalar yapilmast
halinde ise %35 ile %65 arasinda ol-

mak Uzere, serbestce belirlenmesine
olanak saglanmis olmast,

D ileri valorlii islemlerde %20 ora-
ninda marj uygulanmasina yonelik
dizenleme yapilmast,

D Kurumlarin musteri profillerini
dikkate alarak; Platform disinda da
hizmet sunmamalari sartiyla, katilim
bankalarina islem yapacaklari fonlart
secme olanagi tanimasidir.

Diger taraftan Platforma etkinlik
kazandirmak amaciyla Takasbank
tarafindan, sistemin isleyisine yonelik
olarak degisiklikler de yapilmistir.
Mevcut durumda islem bazinda sartlt
virman yontemi ile esanli olarak ger-
ceklestirilen takas islemlerinde, sektor
katidimcilarinin talepleri dogrultusun-



da degisiklige gidilmistir. Bunlarin ice-

risinde en dnemlisi, alim islemlerinde
talimatin sisteme iletilmesi icin talimat
tutarinin fon dagitim kurulusunun
nakit hesabinda valér gtintine kadar
blokelendirilmesi yontemine son
verilerek, valor giintinde netlestirilen
tutarlar tizerinden 6deme yapilmasi-
na imkan taninmasidir. Buna bagl

olarak, musteri nakitlerinin Takasbank

yerine Uyelerin tercihleri dogrultusun-
da kendi nezdlerinde nemalandirilma-
sina da olanak saglanmustir.

Yeni sistemde, alim satim islemleri-
nin nakit tutarlart valor gliniinde saat
14:00 itibariyle netlestirilecek, net
nakit yiktumlilikler ise Takasbank
nezdinde bulunan “TEFASP Nakit
Bor¢ Kapatma Hesabt’na saat 16:00°a
kadar yatirllarak yerine getirilecektir.
S6z konusu yontem gerek fon dagitim
kuruluslarinin, gerekse kurucunun
islemleri gerceklestirmek icin stirekli
olarak sistemde yer alan talimatlari
kontrol etme gereksinimini ortadan
kaldirarak, operasyonel stireci de
kolaylastiracaktir.

Merkezi Kayit Kurulusu A.S. nezdinde
musteri bazinda kayden izlenen fon
katilma paylarinda ise netlestirme
yapilmayacak, fon katilma pay: akta-
rim islemleri teslim karsiligi 6deme
prensibi cercevesinde sistem tarafin-
dan otomatik olarak talimat bazinda
gerceklestirilecektir. Nakit ytkimltli-
gl bulunmayan tyelerin musterilerine
ait fon katilma paylari netlestirmeyi
takiben, nakit bor¢lu tiyelerin musteri-
lerine ait fon katidma paylart ise nakit
yuktmlalikler yerine getirildikce ka-
patilan borg ile orantilt olarak musteri
hesaplarina aktarilacaktir.

Platformda islem yapacak tyelere
Platform islemlerinde kullanilmak
uzere, Takasbank tarafindan fon-
lama limiti tahsis edilecektir. Tahsis
edilen fonlama limitinin kullanilabil-
mesi icin, sadece Devlet i¢c Borclan-
ma Senetleri (DIBS) teminat olarak
kabul edilecektir.

Murat ULUS
Genel Mudur
Takasbank A.S.

Teminat olarak yatirilan DiBS'lerin de-
gerlenmis tutarlart karsiliginda fon da-
gittim kurulusuna islem limiti verilmesi,
emir iletimi icin nakit bulundurma
zorunlulugunu ortadan kaldirmanin
yani sira takas islemlerinin zamaninda
tamamlanmasina da hizmet edecektir.
Islem limiti; kullanilabilecek fonlama
limiti, nakit bor¢ kapatma hesabi ba-
kiyesi ve satis talimatlari toplamindan,
alim talimatlart toplaminin diistilmesi
yontemiyle hesaplanacaktir.

Sisteme talimat iletimi sirasinda islem
limiti kontroli yapilacak ve Giyenin
islem limiti dahilinde gonderilen

tim talimatlar gerceklestirilmek tizere
sisteme kabul edilecektir. islem limi-
tini asan talimatlar ise sisteme kabul
edilmekle birlikte isleme alinmaya-
cak, Uyelerin teminat veya sistemde
bekleyen islemlerinden kaynaklanan
nakit bor¢larini yatirarak, islem limitini
acmast gerekecektir.

Islem limiti yetersizligi nedeniyle bek-
leyen talimatlar, Takasbank tarafindan
belirlenen iptal son saatini gecmemek
kaydiyla kurucu tarafindan belirlenen
iptal son saatinde sistem tarafindan
otomatik olarak iptal edilecektir.
Sistemin olabildigince esnek ve
katilimcr maliyetlerini artirmayacak se-
kilde tasarlanmasina 6nem verilmistir.

Bu kapsamda, ozellikle Takasbank
sistemi ile entegrasyonu bulunmayan
fon kurucularinin islerini kolaylastir-
mak ve maliyet olusturmamak ama-
ctyla, sistem icerisinde fon kurucusu
olarak sorumlulugundaki islemleri
yetkilendirdikleri bir Platform Uyesi
aracitligiyla da yapabilmelerine ola-
nak saglanmustir.

Platformun hukuki alt yapisina iliskin
diizenlemeler de yapilmustir. Ozellikle
kurucu tyelerin hassasiyeti dikkate
alinarak Sug Gelirlerinin Aklanma-
sinin ve Terdrizmin Finansmaninin
Onlenmesine Dair Tedbirler Hakkinda
Yonetmelik, Foreign Account Tax
Compliance Act (FATCA) v.b. diizen-
lemelere uyum saglanmasint teminen
sozlesmelerde gerekli degisiklikler
yapilmistir.

Platformun Kurul tarafindan belirlene-
cek tarihte, merkezi olarak calismaya
baslamastyla birlikte;

D Yatirimcilara bir kurum nezdindeki
hesabini kullanarak ¢ok sayida alter-
natif arasindan performansa dayali
secim yaparak yatirim yapma olanagi
sunulacak,

D Dagitim agindaki kisitlar nedeniyle
yatirim fonu katilma belgelerini yeterli
olelide pazarlayamayan, basarilt fon
yoneticileri icin daha genis yatirimet
kitlesine ulasma imkani saglanacak,

D Fon dagitim fonksiyonunu tstlenen
kurumlar icin yeni bir gelir kaynagi
olusacaktir.

Boylece platformun tiim taraflar icin
kazanim saglayarak fon sektoriiniin
gelisiminde énemli bir rol tGstlenecegi
diistintilmektedir.

Platformun’un islerlik kazanmast
yatirimetlar nezdinde tanmirligs ile pa-
ralel olacaktir. Bu cercevede Sermaye
Piyasast Kurulu tarafindan Platformun
isletim tarihinin belirlemesini taki-
ben, sektor katilimeilari ile birlikte
Platformun tanitilmast ve yatirimcilar
nezdinde bilinirliginin artiridlmast
hedeflenmektedir.
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Avrupa'nin énde gelen yatirim
fonu platformlarinin yéneticilerine
asagidaki sorulari yonelttik.

Yoneticiler, platformlarin bir cok ~
fona tek bir erisim noktasindan
ulasarak, daha kolay, daha dtizeyli
ve fonksiyonel yatirim imkani
/- sagladiginin altini cizdiler.

1- Fon platformunun yatirim fonlarina ve yatirimcinin platformda oncelikle >

yatirimda rolti ve énemi nedir? Bir aradigi nitelikler nelerdir?

fon platformu hem yatirimcilara 3- Platformlar Avrupa’da artan

hem de fon kurucularina nasil hizmet duzenleme yuku ve hizla degisen
etmektedir? ortamdan nasll etKileniyor? Su

2- Avrupa’daki en buyuk fon siralarda platformlar en ¢ok neyi
platformlarindan biri olarak, bu tartisiyor? \
buiyimenin ardinda hangi faktorleri ~ 4- Turk piyasasi katihmcilari icin bir
goruyorsunuz? Bir platformun fon platformunu daha etkKin isletme

basariya ulasmasindaki kilit etkenler ~ konusunda tavsiyeleriniz var mi?

%
N
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Danny Cox

Head of Financial Planning
' Hargreaves Lansdown

« HL Vantage, stiregte hig bir aract olmadan
dogrudan mugterive, (020), yatrumetnin
kend kendine islem vapmast (DIY) igin
olugturuldu. Platformlar kendi kending

slem vapan yattrimetlarin portfoylerini
yonetmelert igin ideal yoldur. 9y

Fon platformunun yatirim
Sonlarina yatirimda rolii ve
onemi nedir? Bir fon platfor-
mu bem yatirimcilara bem de
Jon kurucularina nasil bizmet
etmektedir?

Platformlar hem fon gruplart hem
de yatirimci icin hem 6lcek hem
de etkinlik anlaminda yarar sagla-
yarak buytk bir rol oynamaktadir.
Fon gruplarinin yapmast gereken,
ytizlerce ve binlerce bireysel
musteri ile tek tek ilgilenmek
yerine, toplu islem yoluyla musteri
olarak sadece HL Vantage (Vanta-
ge, Hargreaves Lansdown’in hizlt
yatirim i¢in olusturdugu dusuk
maliyetli hesap sistemi) hesabr ile
islem yapmaktir. Yatirimcilar tim
yatirimlarini birarada gérebilmekte
ve online olarak yonetebilmekte-
dir. Ayrica maliyet tasarrufundan
da yararlanmaktadirlar: platformlar
baslangic ticretlerini ylizde 5.5’
kadar azaltirken, yillik ticretlerin
maliyetini de dustrmektedir.

HL Vantage, stirecte hi¢ bir aract
olmadan dogrudan musteriye,
(D20), yaturimcinin kendi kendine
islem yapmasi (DIY) icin olustu-
ruldu. Platformlar kendi kendine
islem yapan yatirimcilarin port-
foylerini yonetmeleri icin ideal
yoldur.

Avrupa’daki en biiyiik fon plat-
SJormlarindan biri olarak, bu
biiyiimenin ardinda bangi faktor-
leri goriiyorsunuz? Bir platfor-
mun basariya ulagsmasindaki kilit
etkenler ve yatirimcumn platform-
da oncelikle aradig nitelikler
nelerdir?

Yaptigimiz herseyde tamamen miisteri
odakli olmak, olagan dist hizmetlerde
bulunmak ve yatirimci ve pazar de-
gistikce gelismek en dnemli faktor-
ler. Biz muhtemelen kendi kendine
islem yapan yatirnmcinin olugmasina
yardimcit olduk ve bundan da yarar
gordik. D2C, finansal hizmetlere ve
finansal danismanlara duyulan gtiven
eksikliginin ve yatirimcilarin kendile-
rinin yapabilme becerisinin biraraya
gelmesiyle son yillarda gelisti. (20 y1l
once danismadan bir yatirim veya
emeklilik satin almak ¢ok zordu)

Platformlar Avrupa’da artan
diizenleme yiikii ve bizla degisen
ortamdan nasil etkileniyor? Su
swralarda platformlar en cok neyi
tartisiyor?

Tum finansal hizmetler sektort, artan
diizenleme yuki ve bu konuya har-
canan dikkate deger yonetim zamani
ve cabayla karsi karstya. Daha fazla
diizenlemeye degil daha iyi diizenle-
meye ihtiyacimiz var.

Hargreaves
Lansdown

Ingiltere’nin énde gelen
bagimsiz finansal hiz-
metler ve portfoy yone-
timi sirketi Hargreaves
Lansdown (HL), 1981
yilindan beri faaliyet
gosteriyor. Mevcut du-
rumda 584,000 yatirim-
cinin £43.4 milyarlik
portfoyt sorumluluklart
altinda bulunuyor. HL,
Platforum tarafindan
2014 yilinda En Iyi Dog-
rudan Platform ve En Iyi
Hizmet Veren olarak ard
arda ikinci kez secildi.
2013 yilinda MoneyAM
Odiillerinde ard arda
ticlincii kez En Iyi On-
line Fon Stpermarketi
secildi.
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Tom Hawkins

' Skandia

Fon platformunun yatirim fonlarina
yatirimda rolii ve 6nemi nedir? Bir
Jon platformu bem yatirimcilara bem
de fon kurucularma nasil bizmet
etmektedir?

Platform ¢ok miktardaki fona tek ve web-
bazli erisim icin elverisli ortami sagla-
maktadir. Platform kullanarak yatimmecilar,
portfoylerini bir cok fon grubundan cesitli
varlik siniflarna yatirarak cesitlendirebi-
lirler. Ek olarak, platformdan satin alman
fonlar sik¢a indirimli bir fiyatla sunulmak-
tadir.

Platform yoluyla yatinmcilar, yatinmlarina
hizl ve kolay ulasilar. Bu, musterilerin
finansal pozisyonlarina yonelik daha fazla
kontrole sahip olmalari, piyasa gelismele-
rine daha hizli cevap verebilmeleri, plan
yapabilmeleri ve ihtiyac oldugunda yatirim
secimlerini kolaylikla degistirebilmeleri
anlamina gelmektedir. Fon platformlarina
sik¢a bir finansal danisman araciligiyla eri-
silmektedir. Platform, danismanmn muisteri
kayitlarini online olarak birlestirmesini ve
itaatkar ve etkin is hizmetlerini destekle-
yecek sekilde gelismis yatiim planlama
araclarna erisimini saglamaktadir.

Portfoy yoneticileri, fonlart genis bir miis-
teri kitlesine acilacagindan platformlarla
iliskilerinden ayrica yarar gortrler.

Avrupa’daki en biiyiik fon platform-
larindan biri olarak, bu biiyiimenin
ardmda bangi faktérleri goriiyorsu-
nuz? Bir platformun basariya ulasma-
sindaki kilit etkenler ve yatwrumcinin
platformda oncelikle aradig nitelikler
nelerdir?

Biz Ingiltere’deki insanlarin yiiksek kalite
finansal danismanliga, en iyi aktif yonetilen
yatiim portfoylerine ve mali geleceklerini
garantiye alacak en etkin tirin ¢ziimleri-
ne ihtiyaclart olduguna inanmaktayiz. The
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“ Platform yoluyla vatirimetlar, yatirimlarina
hizltve kolay ulagtrlar. Bu, misterilerin finansal

pozisyonlarina yonelik daha fazla kontrole

sahip olmalar, piyasa geligmelerine daha hizll

cevap verebilmeleri, plan yapabilmelerive
(htiyag oldugunda yatirum segimlerini kolaylik(a

degistirebilmelert anlamna gelmektedir. vy

Skandia Investment Solutions platformu,
Ingiliz miisterileri ile uzun vadeli bir iliski
kurmak isteyen Ingiliz danismanlarm kul-
lanimu i¢in tasarlandi. Platformun fonksiyo-
nelligi miisterinin etrafinda olusturuldu, ka-
yitlara erisimin ve gerekirse degisikliklerin
mumkiin oldugunca basit¢e yapilabilecegi
sekilde tasarlands. ingiltere platformumuzu,
bir dizi portfdy yonetim hizmeti sunan
cozimlerle birlikte en iyi fon yonetimi
markalarma erisimi, oldukca rekabetci
fiyatlarda sunabilmek icin kurduk.

Sadece piyasaya liderlik eden trtinleri
saglayarak ve islem pazarligi yaparak degil,
ayni zamanda yonetim yUikint azalta-

rak da, danismanlara ve onu kullanan
miusterilere gercekten deger katacak olan
platformlarin zaman i¢inde basarili olacag-
na inanityoruz.

Platformlar Avrupa’da artan diizen-
leme yiikii ve nzla degisen ortamdan
nasil etkileniyor? Su siwralarda plat-
Jormilar en cok neyi tartisyyor?
Ingiltere’de degismekte olan diizenleyici
ortam, platform piyasasinda biytik bir
etkiye sahip bulunuyor. Tavsiye, platform
hizmetleri ve yatinmlar icin ayn fiyat iceren
"ayrlmis” fiyatlamanin getirilmesi platform-
larin danismanlar, musteriler ve portfoy
yoneticileri ile calisma tarzim degistirdi.
Bu, platform teknolojisi ve fiyatlama yapi-
larinda 6nemli degisikliklere neden oldu.
Seffaf “aynlmis” fiyatlama modelleri , agik
bir platform tcreti iceriyor. Bu da top-
lam sahiplik maliyetinin hesaplanmasini
kolaylastirtyor. Musteriler de ne 6demekte
olduklarint kolayca anlayabiliyorlar.
Sektoriin konustugu kilit noktalardan biri
ayrilmus fon fiyatlamasinin getirilmesi ve
fon gruplarinin tercihli fon pay1 siiflar-
na erisimi hangi platformlarin sunacag.
Tercihli fiyatlamaya erisim, Slgege ve

platformun dagitim yeterliligine bagli olacak
gibi gérintiyor.

Tiirk piyasas: katiimciar icin bir fon
platformunu daba etkin isletme konu-
sunda tavsiyeleriniz var nu?

Platform hizmetleri calistiginiz danismanlara
ve musterilere deger katmak zorundadir.
Tamamiyla y>netsel bir platform olmak, stir-
durdlebilir karlilik olusturmak ve bu hizmet-
leri zaman icinde gelistirmek icin yeniden
yatinm yapmaya devam etmede nadiren
yeterli olabilir. Sektor artan Ol¢tide muisteri
sonuclarina odaklanmaktadir. Platformlar
da operasyonel etkinliklerini gelistirirken,
finansal danismanlarin musterilerine ¢ok iyi
bir hizmet sunabilmelerini saglama ihtiyact
duyacaklar. Bu, destekle karst karsiya olan
danmismant gliclendirmek, digital yeterlilikleri
gelistirmek ve piyasanin 6ntinde yatirim
¢cozimleri olusturmak gibi birkag yolla
basarilabilir.

Skandia

Ingiltere’nin ilk fon siipermarke-
tini kuran Skandia, 167 yillik Old
Mutual Group sirketlerinden Old
Mutual Wealth’e bagli bulunuyor.
Old Mutual Wealth varlik ¢c6zim-
leri ve portfoy yonetimi saglayicist
olarak Mart 2014 itibariyle £80.2
milyar1 yonetmekte. Oniimiizdeki
aylarda Skandia’nin adi Old Mu-
tual Wealth olarak degisecek. Old
Mutual 2012 yilinda Skandia’nin
Isve¢, Norveg ve Danimarka’y1
kapsayan bolimunt Skandia Liv’e
satmustt. Skandia, 2014 Profes-
sional Adviser Awards’da En Tyi
Platform secildi.




| Gianluca Renzini

nds Bank SA

Fon platformunun yatirim fonlarina
yatirimda rolii ve 6nemi nedir? Bir
Jon platformu bem yatirimcilara hem
de fon kurucularina nasil bizmet
etmektedir?

Fon platformlari finans piyasasinda Acik
Mimari'yi destekleyen kilit itici glictiir.
Platformlar miisterilere ve yatinmcilara daha
iyi Girin sunumu saglar, yatimm cesitlendir-
mesi seceneklerini cogaltirlar. Actk Mimari,
dagitimcilarin kendi networklerinden tglinct
kisilere katma degerli tirinler satmak icin
gorduikleri firsatt temsil ettiginden, bankacilik
sektoriinde bir devrimdir. Dis Ureticilerden
yiiksek kalite Grtinleri dahil ederek, miisteri-
lere daha iyi deger getirme cabasinda ileriye
dogru bir adimdir. Musteriler icin, uzmanlas-
nus yoneticiler tarafindan yonetilen uluslara-

Euﬁluty General Manager
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“ Fon daditimt sadece almak ve satmaktan

ibaret degildir, en iyt bilgiyi ve onlarin

htiyag ve isteklerine adapte olan en segilmis

¢ikanr. Otomasyon olmayan bir ortamda
fon alim satimi1 yapmak oldukc¢a maliyetlidir
ve dagitimct agisindan da ugras gerektirir.
Fon platformlari ile operasyonel tehlike
coztlmektedir ¢tinki etkin ve daha giivenli
bir islem ortamut olustururlar.

Ayni zamanda, yatimmcilar da daha yiksek
derecede bir bilgi ve fon secimi talep
ederek, daha diizeyli hale gelmektedir. Fon
dagitimi sadece almak ve satmaktan ibaret
degildir, en iyi bilgiyi ve onlarin ihtiya¢ ve
isteklerine adapte olan en secilmis triinleri
sunarak, yatirimeiya en iyi hizmeti sunabil-
mek anlamina da gelmektedir.

Platformlar Avrupa’da artan diizen-
leme yiikii ve bizla degZisen ortamdan
nasil etkileniyor? Su swralarda plat-

rasi piyasalara ve Urlinlere erisim yeni yatinm formlar en ¢cok neyi tartisiyor?

firsatlari getirir.

Finansal dagitimcilar etkin bir sekilde fon
alim satimi yapma ve fon veri yonetimi veya
fon arastirmast gibi katma degerli hizmet-
lerini tistlenme yeterligine sahip degildirler.
Fonlar icin uzmanlasnus tek bir erisim
noktasina sahip olmak, onlar icin oldukc¢a
uygundur. Dagitimeilar kendilerini sattiklart
urtinlerin kalitesiyle farkls kilarlar ve en iyi
fon yoneticileri tarafindan yonetilen taninmis
trtinlerini dahil ederek sunumlarint oldukca
mustesna hale getirirler.

Son olarak, fon saglayicilart operasyonel ve
idari cabalarint tek bir muhatap ile merke-
zilestirerek, dagitimcilara daha iyi erisimi
sagladigt icin platformlardan buytik yarar
gormektedir. Fon saglayicilari, platformlarin
fonlarinin dagitimini kolaylastirarak getirdigi
yararlara 6nem vermektedir.

Avrupa’daki en biiyiik fon platform-
larindan biri olarak, bu biiyiimenin
ardimnda bangi faktorleri goriiyorsunuz?
Bir platformun basariya ulasmasindaki
kilit etkenler ve yatiruimcuun platformda
oncelikle aradig nitelikler nelerdir?

Fon platformlarinin oynadig: role atfedile-
bilecek acik basari unsurlart bulunmaktadir.
Yatimmeilar etkin islem yapma ve yatiim-
larina iliskin seffaflik aramaktadir, ve fon
platformlart bu ikisini de en Ust diizeye

Allfunds Bank, uygulama kapsamint daral-
tan tipik bankacilik isi yapmasa da (mev-
duat ve krediler), diger herhangi bir banka
gibi, uygulanabilir bankacilik diizenlemesine
tabidir. Bankacilik isine sinurli acik olma sa-
yesinde Allfunds Bank, son piyasa hadisele-
rinin ve artan diizenleyici ytkiin basarli bir
sekilde Ustesinden gelebilmektedir. Platform
alani icinde iade bazlidan tcret bazliya
kadar farkli is modelleri bulunmaktadir. Her
iki modeli de destekleyecek iyi nedenler
vardir, hatta uygun durumlarda iki model
birlestirilmektedir. ladelerin yasaklanmast-
nin bankacilik dagitiminin baskin oldugu
piyasalarda daha iyi dagitima yol acacagina
inanmiyoruz; diger taraftan, ticretler konu-
sunda seffafligin her zaman son miisterinin
menfaatine olduguna ve bunu gelistirmek
icin yapilacak her girisimin kabul edilmesi
gerektigine kuvvetle inanmaktayiz. Tyi fon
dagitimi egitime, kaynaklara yatirnm yap-
mak anlamunt tasir ve bu durumda buiytik
finansal kurumlar daha iyi hazirlanmustir.
Cok fazla diizenleyici baski dagitimcilart
fon satmanin yararlarint yeniden gézden
gecirmeye, kapalt mimari sistemlere dontise
zorlayabilir. Dtizenleyici taraf icin, yeni
diizenlemenin asiriliginin daha fazla idari
yuk yaratarak, mevcut dagitim dinamiklerini
karmasiklastirip, cezalandirarak sonuglana-
bilecegi endisesindeyiz. Asirt diizenleme

tirinlert sunarak, vatirimetya en vt hizmett

sunabilmek anlamna da gelmektedir. 9y

sektore karst oynamakla sonuglanabilir.
MIFid ve UCITS V gibi sektore yardim
edecegine inandigimiz iyi insiyatifler var,
diger durumlarda son miisteri icin degerini
ongoremiyoruz. Her durumda, bizimki gibi
bir platformun roltintin stirece dnderlik et-
mek olduguna inantyoruz. Musterilerimizden
beklenen budur ve bu diizenleme degisiklik-
lerine adapte olmalarna yardim etmek tizere
en iyi konumda bulunuyoruz.

Tiirk piyasas: katiimcilar: icin bir fon
Pplatformunu daba etkin isletme konu-
sunda tavsiyeleriniz var nu?

Admm admm, Girtin sunumlarmi ve kurumla-
rinda Gicinct taraf fonlart nasil kullanacakla-
rint takviye etmeye calisarak, Tirk piyasast
katilimcilarini rasyonel ve dustinceli bir
yaklasimda bulunmalar icin tesvik edecegiz.
Uctincti taraf fonlarni sunarken cok agresif
olmaya calisarak yapilan ¢ok hata gordiik.
Daha az ve iyi fonlari daha rasyonel bir
sekilde satmak, musteriyi uygun gordiiklerin-
den secmeye birakmak icin kapiy1 binlerce
fona agmaktan daha iyidir. Kurumsal yatirim-
cilarin, aracilarin ve danismanlarin dagitim
ve yatirim strecinde kritik 6neme sahip
olduguna inanityoruz.

Allfunds Group

Allfunds Bank, onde gelen bir Av-
rupali Yatirim Fonu platformudur.
2000 yilinda kurulan platformda
Santander ve Intesa Sanpaolo
gruplart esit oranda paya sahiptir.
Yonetimi altinda $170 milyardan

fazla bir varlik bulunan Allfunds
Bank, 450 fon yoneticisinin
32,000’e yakin fonunu sunmakta-
dir. Ispanya, Italya, Ingiltere, Sili,
BAE, Isvicre ve Likksemburg'da
ofisleri bulunan Allfunds Bank,
30 farkls tilkeden 400’den fazla
kurumsal musteriye sahiptir.
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FON YONETIMI
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BBV A Durbana International (SICAV)
Garanti Turkiye Fonlari

abanci ortagimiz BBVA
Portfoy Yonetimi ile
beraber, 2014 Mart ay1
icerisinde ortak bir pro-
jeye imza attik. Gelismekte olan bir
tlkede getiri firsatlarint degerlendi-
rebilmek amaciyla, gercek anlamda
yerel olmanin 6nemli oldugu bir
donemde BBVA Portfoy Yoneti-
mi ve Garanti Portfoy Yonetimi,
Turkiye’ye olan yabanci yatirimci
talebini karsilamak amaciyla iki
adet UCITS uyumlu fon kurdu.
Turkiye’nin ilk Portfoy Yonetim
Sirketi olan Garanti Portfdy Yone-
timi, uluslararast bankacilik grubu
BBVAnin Liksemburg'da kurulu
SICAV Platformu altinda kurulan
bu iki fonun, Fon Yoneticisi olarak
atandi. Aktif olarak yonetilen Tir-
kiye Hisse Senedi ve Turkiye Sabit
Getirili Menkul Kiymet Fonlari acik
uclu olup, gunluk likidite saglayan
fonlardir. Fonlarin referans para
birimi TL olmakla beraber EUR ve
USD olarak da pay siniflart mev-
cuttur.

Simdi her iki fonu kisaca taniyalim;

Garanti Tirkiye
Hisse Senedi Fonu

Fonun amaci

Garanti Turkiye Hisse Senedi Fonu,
UCITS IV’e uyumlu bir yatirim fo-
nudur. Fonun amaci ¢esitlendirilmis
Turk hisse senetlerine yatirim yapa-
rak, uzun dénemli sermaye kazanci
elde etmektir. Hisse senetlerinde
uzun pozisyon alan fon, aktif ola-
rak yonetilerek uzun vadede MSCI

I KURUMSAL YATIRIMCI

Ersoy Erkazanci
Mudur
Fon Satis Destek ve Kurumsal Gelisim
Garanti Portfoy Yonetimi A.S.

Turkiye endeks getirisini gecmeyi
hedefler.

Fonun stratejisi

Uzun vadeli bakis acistyla hisse
senedi secimi fonun performansi-
nin temel tasidir. Fon ayni zaman-
da kisa vadeli piyasa uyumsuz-
luklarindan da faydalanir. Yatirim
streci, yerel ve kiiresel makro
sartlar, sektor goriinimi ve he-
deflenen ve portféydeki mevcut
sirketlerin temel analizinin strekli
degerlendirilmesini kapsar.

Garanti Turkiye Sabit Getirili
Menkul Kiymetler Fonu

Fonun amaci

Benzer sekilde Garanti Turkiye
Sabit Getirili Menkul Kiymetler
Fonu da UCITS IV uyumludur.
Fon temel olarak, orta vadeli sabit
ve degisken getirili TL cinsinden

Hazine Bonolarina, Devlet Tahville-
rine ve Ozel Sektor tahvil bonolarina
yatirim yaparak, Turk tahvil ve bono
piyasasinin tzerinde getiri elde et-
meyi hedefler.

Fonun stratejisi

Yatirim stireci diizenli olarak yerel
ve kiiresel makro sartlarin deger-
lendirilmesi ve yatirim aracglarinin
finansal ve kredi riski acisindan ana-
liz edilmesinden olusur. Portféytin
durasyonu strdurilebilir getiri sagla-
mak amaciyla kisa, orta ve uzun va-
deli enstrimanlara yatirim yapmak
suretiyle aktif olarak yonetilir.

Bu fonlarla birlikte, Garanti Portfoy
Yonetiminin kiiresel anlamda kabul
edilen portfoy yonetim standartlari-
n1 uygulayan bir kurumsal portfoy
yoOneticisi oldugunun kanitlanmis
olmasindan dolay: gururluyuz. Bahsi
gecen iki fonda uyguladigimiz ben-
zer stratejileri cok uzun zamandan
beri ydnetimimiz altindaki emeklilik
fonlarimizda da basariyla uygula-
maktayiz. Bu sebeple de yabanct
yatirimctlarin aradigt gecmis perfor-
mans Kkriterini de saglayacagimiza
inantyoruz.

Garanti Bankast'nin Ortagi konu-
mundaki BBVA Grubu acisindan
bakacak olursak, yine bu projenin
sirketimize ve is stureclerimize du-
yulan gitivenin bir yansimast oldu-
gu kanaatindeyiz. Garanti Portfoy
olarak temel amacimiz bu fonlar1
imkanlar dahilinde en iyi sekilde
yoneterek, BBVA'nin uluslararasi
dagitim aginin da destegi ile yabanci
yatirimcilart Turkiye piyasalar: ile
bulusturabilmektir.
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ATA YATIRIM B TiPi DEGISKEN FON

(Yabanci Para Cinsinden yatirim yapmaktadir)

ta Portfoy Yonetimi olarak,
Tirkiye gibi gelismekte olan
llke piyasalarinda, optimal var-
Itk dagilimi acisindan yabanct
menkul kiymet fonlarin gerekli oldugu-
na inantyoruz. Gelismekte olan tlkelerde
hisse senedi ve tahviller birlikte hareket
etmekte; dolaystyla risk cesitlendirmesi
acisindan birbirini tam dengelememek-
tedir. Oysa doviz kurlari, yerel piyasalara
ters hareket etmek suretiyle bu cesitlen-
dirmeyi saglamaktadir. Ozel emeklilik
sistemleri icin gecerli akademik bir tespit
olan bu kuralin, yatirim fonlart i¢in de
dogru oldugu 2013 gibi bir dustis yilinda
daha acik gortildt. Hatirlatmak gerekirse,
2013'te hem hisse senedi hem de sabit ge-
tirili fonlar birlikte kaybettirirken, yabanct
menkul kiymet fonlari kazandirdi. Doviz
kuru cesitlendirmesi yaninda tlke riskini
de azaltmak icin, yabanct menkul kiymet
fonlarina tercihen gelismis tilke menkul
kiymetleri almak gerekir. Bu acidan Turk
Eurobond’lart Dolar bazlt da olsa ayni
tlke riskinden etkilenmesi nedeniyle en
dogru secim olmayabilir.
Bu amagla 3 Mart 2014 tarihinde, yati-
rim fonlarimizdan Ata B Tipi Degisken
Fon'unu yabanct para cinsi varliklara yati-
rim yapan bir icerige dontisttirdiik. Tem-
muz 2014'ten sonra yapmay! planladigimiz
tir ve isim degisikligi ile birlikte fonun
ana amact, yatirimeilariin Tarkiye'nin
tilke riskini almadan baska tlke hisse
senetleri ve tahvilleri basta olmak tizere
diinya piyasalarinda islem goren yabanci
menkul kiymetlere yatirim yapmak. Fon
su anda yaklastk %50 oraninda yabanci
menkul kiymet bulundurmakta, kalan
kismint da vadeli islem Dolar kontratlari
kullanilarak Dolar bazli hale getirmis du-
rumday1z. Yani Fon, Dolar/TL kurundaki
degisimleri yansitmaktadir.
Fon 6ncelikle yabanci tahvili ile birlikte
kontrollii olarak yabanci hisse senedi
endekslerine yatirim yaparak, Dolar mev-
duatindan daha yiiksek bir getiri sagla-
mayt amaclamaktadir. Birikimlerini uzun

Nihat Cem Tézge
Fon YOnetimi / Direktor
Ata PortfOy Yonetimi A.S.

vadeli bir sekilde yabanct para cinsi
degerlendirmeyi tercih eden, genelde
bankalarin verdigi duistik faiz oranla-
rina mahkum kalan yatirimeilar icin
ideal bir tirtin. Fonun diger bir 6zelligi
de, Turk yatirimeisinin ulasmakta ve
secmekte zorlandigt yabanci tilke men-
kul kiymetlerine kolay ve ekonomik bir
ulasim saglamasidir. Portfoy cesitlendir-
mesi yatirim tercihlerini yaparken kritik
noktalardan biri, ancak yatirim yapilan
enstrimanlar ve piyasalarin da ¢ok
dengeli bir sekilde secildigini vurgula-
mak isteriz. Yalnizca hisse senetlerinin
veya sabit getirili enstriimanlar ya da
yalnizca emtianin riskini almaktan
ziyade risk, dengeli bir sekilde dagitil-
maktadir. Degisen piyasa kosullarina
gore fon, cogunlukla gelismis tlkelere
ve dogru firsatlar oldukca gelismekte
olan tlkelere yatirim yapmaktadir.

Fon icindeki tirtin cesitlendirmesi, ytik-
sek volatiliteye aday piyasa kosullarina
onceden ayak uydurup daha esnek bir
yatirim stratejisi uygulamamizi sagliyor.
Buradaki amag, klasik benchmarka
bagli ve genelde gelismis piyasalara
yatirim yapan portfoy yatirim stratejile-
rinin bir adim ontine gecmek. Gegmis
tecriibelerimiz gosterdi ki kisith tirtin
gamina yapilan yatirimlar, olasi btiytik

piyasa dalgalanmalarinda ayni yonde satis ile
karsilasmakta. Mesela ABD hisse senetlerine
gelen buytk bir satis dalgast, diger gelismis
tulke borsalarini benzer oranlarda olumsuz
etkiliyor. Bunun yerine 6rnek vermek gere-
kirse, biz yeri geldiginde Japonya, Rusya gibi
genelde korelasyonu dustik tilke endekslerine
yatirim yaparak piyasa riskimizi minimize
etmeye calismaktayiz.

Yatirim stratejisi dogrultusunda proaktif bir
portfdy yonetim stratejisi uygulanmakta. Ata
olarak kiiresel piyasalar: tantyan ve yakindan
takip eden bir ekibe sahibiz. Alim karari ya-
pilacak enstriimanlar arasinda kiiresel yatirim
bankalarinin énerileri dikkate alinirken, secim
yapilan enstrimanlarin performans, likidite ve
maliyet unsurlart 6ncelikli secim kriterlerimiz.
Fon, genel olarak ETF (borsa yatirim fonlarp
aracihi@1 ile yatirim yaparken, VIOP biinyesin-
de bulunan doviz kontratlart da yatirim aract
olarak aktif bir sekilde kullaniliyor. Buradaki
ana amacimiz, su an %50 oranindaki yaban-
c1 menkul yatirimlarimizin, yani baska bir
degisle, yabanct para cinsi yatirim oranimizi
arttirmak ve doviz riskimizi minimize etmek.
Geri kalan %51 kisim ise su an icin yiiksek
faiz getirili TL cinsi Ttirk 6zel sektor tahville-
rinde. S6z konusu tir ve isim degisikliginden
sonra, fon %100 oraninda yabanci tilke men-
kul kiymetlerine ve enstriimanlarina yatirim
yapacak.

Fon'un vergisel acidan da énemli bir avan-
tajt bulunuyor: Normalde yabanct menkul
kiymetlere dogrudan yatirim yapan Tiirk yati-
rimcist beyanname vererek, %20-35 arasinda
gelir vergisi 6demek durumundadir. Oysa
Fon'umuz, yabanci menkul kiymetlere yatirim
yapmakla birlikte sadece %10 stopaja tabidir
ve beyanname zorunlulugu getirmemektedir.

Ata B Tipi Degisken Fon

Fonun Adi: Ata B Tipi Degisken Fon
Fonun Tipi: B Tipi

Kurucu: Ata Yatirim

Yénetici: Ata Portfoy AS.

Halka Arz Tarihi: 03/03/2014

Yénetim Ucreti: %1,5 (Yillik)
Karsilastima Olglitii: Bulunmamaktadir.
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Dusuk faiz ortami
devam edecek mi?

Bugun, Kuresel likiditeye yon tayin edebilen ve Kisa vadeli
faizler tzerinde tartisilmaz etkisi olan merkez bankalarinin,
elden geldigince destekleyici olduklarini gormek mumkKun.

eni yila gelisen piya-
salarda (EM) satisla
baslayan ve tlkelerden
sepetler olusturarak
bunlart ABD'de yiikse-
lecek faizlere kurban
eden yatirimcilar, ilerleyen haftalarda
ummadiklart sonuglarla karsilastilar.
Sermaye akimlarindaki dontise ve
artan strese faiz artirip makroekonomik
dengelenme ile cevap veren EM, isleri
ilerleyen aylarda tersine ¢evirmeyi ba-
sardi. ABD'de faizler artmadi ve Uistiine
ustliik major-kuresel merkez bankalar
desteklerini artirmaya devam ettiler.
Aslina bakailirsa, yilin basindan bu yana
beklentilerimiz bu yondeydi. Avrupa’da
dustik kredi biiytimesi ve ytizde 2
hedefi ile uyumsuz enflasyon, Avrupa
Merkez Bankastni (ECB) hareket etmeye
zorlayacakti; zorladt da. Amerikan
Merkez Bankasi (Fed) ise issizlik stir-
durilebilir bir patikaya girdikten sonra
dahi, ¢cekirdek enflasyon canlanmadikca
destekleyici olacaktt. Varlik alimlarint
azaltma kararinin bu seneye hicbir etkisi
olmayacagini ve ABD 10 yullik faizinin
de sene sonunda tahmin edildigi gibi
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%4'e yakinsamayacagint diisinmuistiik.
Asya'da ise devam eden para tabant
blytitme operasyonu ile Japonya,
vergi artisi sonrasinda bir kez daha
benzer bir uygulamaya gececek ve
kiresel faizlerin diistik kalmasina
katkida bulunacakti. Ekonominin vergi
artisini beklenenden kolay atlatmas ile
Japonya Merkez Bankast izlemeyi secti.
Cin'deki yavaslamayi ise tersten oku-
mak gerektigini ve buradaki yavaslama
emarelerinin Cin Merkez Bankasrni ve
ekonomi yonetimini mini-canlandirma
adimlart konusunda tesvik edecegini
diisinmustiik. Her hafta tilkeden ben-
zer haberler geliyor. Bu sekilde hem
9%7,51ik buytime konusunda gtiven
saglamlasmis oluyor, hem de varlik
fiyatlart olumlu yonde tepki veriyor.
Bugtin, kiiresel likiditeye yon tayin
edebilen ve kisa vadeli faizler tizerinde
tartistimaz etkisi olan merkez banka-
larinin, elden geldigince destekleyici
olduklarint gormek miimkun. Boylece
2014 yilinin hentiz ilk giinlerinde
olusturdugumuz beklentilerin 6nemli
bolimi realize oluyor ya da olmast
yontinde adimlar atdmis durumda. Bu

gelismeleri izleyen piyasalar da getiri aray1s-
larint artirmis ve dustik getirilerden yiiksek
olanlara, ytksek kredi skorlu olanlardan
dustk olanlara ve getiri egrisinde daha
uzun vadelere kaymis durumda. Risk skalast
kaytyor ve kiiresel sartlar risk alan yatirim-
cilart odullendirirken, kisa vadeli faizde ya
da gtivenli enstriimanlarda duran yatirim-
cilart cezalandiriyor. Getiri arayist son stirat
devam ediyor.

Getiri ararken yatirimcilarin fazladan risk
aldiklari, kaldira¢ kullandiklart, bor¢lanarak
bilanco buytitmeye calistiklari, portfoylerin-
de kalitatif bir bozulmaya gittikleri, korun-
ma almayi azalttiklar goriliiyor. Durum
boyle olunca da oynaklik gerilerken, aslinda
tim oyuncular aynt seyi belki de fark etme-
den satin aliyorlar. O da dusuk faiz.

Hal boyleyken, adim atmakta oldugumuz
ceyregin kritik sorusu dusuk faiz ortami-
nin devam edip etmeyecegi ve bu devam
senaryosunda piyasalarin olast reaksiyon
kiimelerinin ne olacagt seklinde beliriyor.
Distik faiz ortamimin devam etmesi icin
gerekenlerden biri ABD ekonomisinin duru-
mu. Bu durum i¢in de istihdam ve enflasyo-
nun gidisatt 6nemli olacak. Yellen'in kariyer
gecmisine uygun olarak artik Fed sadece
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manset issizlik verilerine degil, cesitli ve
farkli is gticti bilesenlerine de 6nem at-
fediyor. Bu ylizden Fed'in yonlendirmesi
piyasa algisint da sekillendirecek. Ne var
ki Fed'in ABD ekonomisi icin diistin-
digti dogal issizlik orani %5,6da ve bu
sartlarda bu oranin yukari revize edilme
ihtimali de var. Su anda %6,3 olan issizli-
gin yilsonunda %06'ya dogru yakinsayaca-
gin1 varsayarsak, risk alanlar icin bu alan
sorunlu olabilir. Keza diistik issizlik alarm
diizeyini artirmis ve faiz artisina hazir bir
merkez bankast demek.

Fed'in saglama yapacagi cephe ise
enflasyon olacak. Yavas yavas artan ve
simdiden %1,5'e yaklasan ¢ekirdek defla-
tor de uzun vadeli %2 hedefi ile uyumlu
seyrediyor. Bu ytizden de banka burada
oldukca rahat. Banka rahat, ancak son ti¢
ayda birikimli TUFE'ye 0,7 puanlik

bir katki oldu. Ustelik bircok alanda da
fiyat artislart goriliyor. Bu sebeple diin
diinde kalmis olabilir. Buradaki anla-
yistmiz da 3. ceyrekte biiytik ihtimalle
olgunlasmis olacak.

Dustik faiz dinyasinin yeni bekgisi ECB
ise, uzun vadeli kredi programlarina Eyltl
ayinda baslayacak. Programin detaylarini
da gordiikten sonra olast 400 milyar euro-
luk baslangic kredi buytikligtiniin hangi
alanlara akacagini gorecegiz. Bu 6nemli
bir gelisme olacak. Kararlarin sonugcla-
rindan bagimsiz olarak Avrupa ban-
kalarinda devam eden bir aktif kalitesi

gozden gecirme programt var. Ekim ay1
itibariyle bu sonuclar da ortaya ¢itkacagi
icin 3. ceyrek biterken yeni beklentiler
olusmaya baslayacak.

Japonya'da 2. ceyregin biiylime resmini
degistirmedigi goriilityor. Asyanin ge-
nelinde de IMF %5'e yakin bir biytime
ongoriiyor (Nisan 2014 Global Ekono-
mik Goriiniim raporw). Cin'de stirekli
olarak atilan mini adimlar da %7,51ik
butytimeyi saglamakta yeterli olacak
gibi goriiniiyor. ABD ekonomisindeki
hizlanmanin da bu ceyrekte ivmele-
nerek devam edecegi anlasiliyor. Son
Fed tahminlerini baz almak gerekirse,
tek basina yilin ikinci yarisinda ABD
ekonomisi %3,3 buiytiyecek. Euro
Bolgesi ise %1 civarinda ihracata dayalt
buiytimesini kemer sitkma tedbirlerini
terk ederek pekistirmeye calistyor. Ingil-
tere ekonomisi ise krizden bu yana en
yuksek buytimeyi yakalamis durumda
ve belki de merkez bankast yilsonu
gelmeden politika faizini yiikseltecek
asamaya gelebilecek.

Tum bunlar yasanirken kiresel faizlerin
geldigi seviyeler de yine kiiresel gorii-
niimle uyumlu goriintiyor. Ancak 3.
ceyrek dustk faizlerin sonraki yonu-
nii belirlemek icin kritik bir ceyrege
dontisecek; ozellikle de ceyregin ikinci
yarist. ABD'de faizlerin artik bir dibi
buldugu ve iyilesen verileri yavas yavas
yansitmaya basladigi goriliyor. Eylul
toplantisinda Fed de hem cikis strate-
jisini detaylandiracak, hem de veri seti
beklendigi gibi ayaga kalktigi takdirde
onla uyumlu bir dil kullanmaya basla-
yacaktir. Japonyadan gelmeyen ikinci
tur genisleme, Ingiltere'de sesi yiikselen
sahin kanat ve Cin'deki sinirli destek
faizlerin bu ceyrekten sonra ytikselece-
&i yonundeki inanct sivriltecektir.
Gelismis tilkelerde durum genellikle
benzer iken, EM icin ekonomik don-
gtliler ve ekonomi politikalart ayristyor
olacak. Sikilastirmaya devam eden cari
ac1g1 yuksek ulkeler ile Turkiye gibi po-
litikadaki sikilastirmayt tersine ¢eviren
tlkeler arasinda farkliliklar gbrmeye
baslayacagiz. ABD toparlanmasinin
glict de bu farkliliklarin derecesini
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cizecek. Daha gucli toparlanma %3'e
yolculuk eden ABD 10 yilliklart ve faize
hassas tilkeler icin fazladan risk primi
demek olacak. Uysal diyebilecegimiz bir
toparlanma olmast halinde ise, carry tra-
de istahinin secici olarak devam edecegi-
ni diistinmek makul goriintiyor. Beklenti-
lerin tersine ¢tkmasi durumunda ise para
politikalarinda daha fazla gevseme sinyali
ve aksiyonu, takiben de getiri arayisi ve
bugtine kadar gérdigiimiiz durasyon
uzatimi ¢abalarinin arttigini gérecegiz.
Bizim beklentimiz kiiresel ekonomideki
toparlanmanin devam edecegi yoninde.
Devam eden toparlanma cabalart ile be-
raber dustk enflasyonun devam edecegi-
ni ve bono fiyatlarini tehdit etmeyecegini
dustintiyoruz. Faizlerin de olculi ylkse-
lecegi boyle bir ortamda getiri arayisinin
devam edecegini ancak secici sekilde
likidite akist gorecegimizi tahmin ediyo-
ruz. Piyasalardaki heyecanin artmast ve
getiri arayisinin yeni bir boyuta ulasmast
durumunda ise kiiresel merkez banka-
lartnin 6nce sozli, ardindan ise aksiyon
alarak mutidahil olmalar: olast.

Yurt icinde hisse senetlerinin degerine
geldigini ancak yumusak kiiresel ekono-
mi ve sikilastirict olmak icin daha fazla
kanit arayan merkez bankalarinin bu
varlik sinifina destegini stirdiirecegini di-
suniiyoruz. TUnin, Merkez Bankasrndan
bu yil gelmesini bekledigimiz toplam

iki puanlik (50 baz puani Mayis ayinda
yapildp faiz indirimi ile beraber sermaye
akimlariin ¢ok hizlanmayacagini da
varsayarak, deger kaybetmeye devam
etmesini bekliyoruz ve Ocak ayinda olus-
turdugumuz 2,20’lik Dolar/TL beklenti-
mizi koruyoruz. Faizlerde ise fiyatlamanin
6nemli bolimuiinin yapildigini ve 2Y tah-
vil igin %8-%8,50 bandinin korunmasini
bekliyoruz. 3. ceyrekte bu beklentileri
bozabilecek jeopolitik riskleri de izlemeye
devam edecegiz, ayrica yurt icinde yapi-
lacak ve piyasanin bir risk primi olarak
fiyatlara sokmadigi Cumhurbaskanligi
secimi de radarimizda olacak. Son olarak,
tahminlerimizi iki yonde de saptirma ka-
pasitesine sahip ABD enflasyonu ve genel
ekonomik aktivitesini de yakin takipte
tutmaya devam edecegiz.
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Yeni SPK Duzenlemesi Portfoy
Yonetimine Neler Getiriyor?

Yeni SPK duzenlemesine gore, fon yonetim sirketlerine artik
risklerini belirli standartlarda olcmeleri zorunlulugu geliyor.

mmuz 2014'te
uriirliige girmesi
gereken yeni fon reh-
beri tilkemizde finans
piyasasi icin olumlu
bir degisimin bas-
langict olacaktir. Bu gelisme bircok
acidan fayda saglayacaktr. Ornegin,
son dénemde kredi derecelendirme
kuruluslarindan Fitch, bu yasanin
ctkmasinin tlke gelisimine oldukca
faydali olacagin: belirtti. “Yeni yasa,
ortak fon yapilari icin yeni bir sem-
siye olusturacak ve bizce bu durum
yoneticilerin yeni fonlar sunmasini
kolaylastiracak. Bu zamana kadar
yapisal olarak kisitlanmis bir sektor-
de daha fazla rekabetin oldugunu
gormek simdiden cesaretlendirici.
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Bunun bir sonucu olarak varlik
yonetim sirketlerinin sayisi 21'den
27’ye yikseldi. Fakat halen en buytk
5 varlik yonetim sirketi pazarin yiizde
70’ini temsil ediyor.”

1. Risk Yonetiminde Yeni
Donem

Yeni SPK diizenlemesine gore, fon
yonetim sirketlerine artik riskle-
rini belirli standartlarda 6lcmeleri
zorunlulugu geliyor. Bu anlamda
ozellikle, su ana kadar gorece daha
az tartisilan fon getiri ve risk ilis-
kisi gelismis fon endustrilerindeki
standartlarda tartisilabilecek. Goreli
fon performanslart hem risk hem
getiri anlaminda referans portfylerle
karsilastirilabilecek. Bu tir gelisme-

ler, ozellikle fon piyasalarinin daha
saglikli biytimesi acisindan 6nemli
olarak kabul edilmelidir.

2. SPK Tebligi Cercevesi
Sektorde risk dleme standartlart
getirecek olan yeni diizenleme ile,
fonlarin actk pozisyonu icin “stan-
dart yontem” kullanilacak. Kaldirag
yaratan islemlerden kaynaklanan acik
pozisyon icin bu yéntem bir limit koy-
makta. Standart yontem hesaplamast
gorece daha kolay ve rahat hesapla-
nabilir bir 6l¢cti olarak gérinmektedir.
Yonetmelige gore bu hesaplanan agik
pozisyon tutari, fon toplam degerini
asamayacaktir. Ancak ¢zellikle daha
karmasik varliklar tastyan portfoy-
lerde standart yontem, risk dlgme
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amacl kullanilamayacak. Bu noktada
Rehber, Riske Maruz Deger tabanli
limitler koymaktadir.

2.1 Riske Maruz Deger

Bir portféytin belirli bir donem sonra

belirli bir olasilikla karst karstya kala-
bilecegi maksimum potansiyel kayba

Riske Maruz deger tanimi verilmekte-
dir. SPK, fonlar i¢in ekteki standartlari
belirlemektedir.

2.1.a RMD Standartlari

Tek taraflt %99 gliven araligy,

ii. 1 aylik (20 isgtini) elde tutma
suiresi,

ili. En az 1 yilik (250 isgtin) gézlem
suiresi,

iv. En az gtinlik hesaplama yapilmast
Fonlarin alabilecegi riskler, bu stan-
dartlarda hesaplanan risklerin belirli
bir oranint gecemeyecektir.

2.2. Hangi Risk Olclim Yontemleri
Kullanilabilir?

Rehbere gore, risk 6lciim yontemleri
olarak, Tarihsel Benzetim, Parametrik
Yontem ve Monte Karlo yontemleri
kullaniabilir. Bu yontemlerin basartli
uygulama yapmasi ve bu basarinin
test edilmesi de sektor acisindan
onem kazanacak. Gelecekte daha
yogun opsiyon kullanmast gereken

hisse piyasast icin bu yontemlerin
uygulanmast faydali olacaktir.

2.3. Mutlak RMD ve Géreli

RMD Nedir?

Bankacilikta genellikle mutlak RMD
yontemi kullanilir. Bu yontemle olasi
zararin mutlak degeri ile ilgilenir.
Ornegin bir fonun bir giin sonunda
%99 gtivenle olast kaybt 1,000,000 TL
ise bu risk hesabt mutlak bir hesap
olacaktir. Ancak, eger fonun bir re-
ferans endeks degeri karsisinda, drne-
gin, BIST30 ya da S&P500, ne kadar
riskli oldugu incelenecekse, bu risk
Olcimiine Goreli Riske Maruz Deger
ad: verilmektedir. SPK rehberi hem
mutlak, hem de goreli RMD hesap-
lanmasini gerektirmektedir.

2.4. Fonlarin Asamayacagi RMD
Sinirlart Nelerdir?

Fonlarin uymast gereken mutlak
RMD tutart rehberde belirlenmistir.
Yeni yonetmelige gore, bir fonun
mutlak RMD’si toplam fon degerinin
%25'ini asamaz. Bu seviye SPK tara-
findan belirlenmis olup Avrupa Birligi
standartlarinda %25 daha fazladir.
Ulkemizdeki genel riskliligin biraz
daha ytiksek olusu nedeni ile boyle
bir esneklik taninmustir.

2.4.1 Goreli RMD:

Goreli RMD sinirlamalari icin énce-
likle bir referans portfoy belirlenir.
Ornegin hisse fonu icin BIST 30,
bono tahvil fonu icin KYD endeksleri
secildigini varsayalim. Bu noktada
hem fonun hem de referans endeksin
RMDsi hesaplanir. Fon portfoytinin
RMDrsi referans portfoytin RMD’sinin
iki katini asamaz.

Formiil olarak da asagidaki esitlik
saglanmalidir.

RMD(fon)-RMD(Referans Portfoy)
RMD{Referans Portfoy)

x100 = %100

2.5. Model Performansi ve

Stres Testi

Varlik yonetim sirketlerinin kullan-
dig1 veriler ve modellerin saglikli
olmast yonetmelik acisindan son

derece onemlidir. Piyasa verilerinin
glnlik giincellenmesi 6nemlidir.
Modelin varsayimlari ve urettigi
sonuglarin saglikliligi da (backtes-
ting) sik stk sinanmalidir. Ayrica,
yonetmelik 6nemli kriz gtinlerini ve
kuyruk risklerinin fon performan-
sina etkisinin de analiz edilmesini
istemektedir. Bu anlamda, bekle-
meyen kayiplari senaryolastirmak
icin fonlar cesitli stres testlerine tabi
tutulmalidir.

2007-2008 krizleri sonrast risk
modellerinin basarisi ciddi anlamda
sorgulandi. Bu nedenle kullanicilar
ilk asamada yonetmeligi bu sekilde
sorgulayabilir. Ancak, bu noktada
dikkat edilmesi gereken 6énemli bir
husus vardir. RMD modellerinin
ozellikle basarisiz oldugu yerler
kaldiracli islemlerde yogunlasan
kurum ve piyasalardi. Ancak, ozel-
likle fon piyasasindaki goreli risk
modellerinin performanslart sorunlu
degildi. Gelismis tlkelerdeki fon
risk modelleri, bankalarda kulla-
nilan yontemlere oranla ¢cok daha
basarili oldular.

Bireysel emeklilik sistemi tesvik ya-
sast fon piyasalarinin da biiytime ve
gelismesine olumlu katk: yapmak-
tadir. Bu gelismelerin daha saglikli
devam edebilmesi i¢in, miisterilerin
fon secimlerini daha etkin yapabil-
mesi oldukca 6nemlidir. Bu anlam-
da fonlarin getiri ve risk profillerinin
etkin ve sagliklt bir sekilde ol¢tl-
mesi buiyiik 6nem kazaniyor. SPK
yonetmeligi bu noktada fonlarin
risklerinin daha dikkatli incelenip,
Olcilmesini saglayacaktir. Sektore
daha analitik bir risk getiri bakis
saglayacaktir. Yeni yonetmeligin yer-
li ve yabanci yatirimeilar icin 6nemli
avantajlar getirecegi goriistindeyim.
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sermaye Piyasalarinda Risk
Olctimtinden Risk Yonetimine

Risk yonetimi sistem oOzellikleri kapsaminda, portfoy
pozisyon risklerinin gunluk bazda risk uzmani tarafindan
olcumlenerek, ilgili yoneticiye raporlanmasi onemli olctide
operasyonel bir is yuku getireceKktir.

ilindigi tizere
Turkiye’de 2001
yilinda yasanan
finansal kriz er-
tesinde, o glinki
IMF anlasmast
hiktimleri uyarinca kurulan bagim-
s1z bankacilik ortoritesi BDDK ile
risk yonetimi ilkeleri belirlenmisti.
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2005 yilinda izmir'de kurulan Va-
deli Islemler Borsast akabinde araci
kuruluslarin biinyelerinde uygula-
malar1 zorunlu tutularak, 2006 yilt
icerisinde yayinlanan “i¢c Kontrol ve
Risk Yonetimi Tebligi” uyarinca risk
tespit, Slclim, yonetim ve raporla-
ma altyapist olusturulmustu. Turk
Finansal Aracilar faaliyet alaninda

eksik kalmis olan, Yatirim Fonlari
ve Portfoy Yonetim Sirketlerinin
faaliyetleri dolayistyla maruz kala-
bilecekleri ilgili risklerin yonetimi-
ne yonelik olarak da “Risk Olciim
ve Yonetim Sistemleri Uygulama
Esaslar1” yayinlanarak 1 Temmuz
2014 tarihinden itibaren yiirtirliige
girmektedir.
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Dog. Dr. Evren Bolgiin
Yonetici Ortak
Notus Portf0y Yonetimi A.S.

Bu cercevede kurumsal yatirimcila-
rin operasyonel islemlerini derin-
den etkileyecek olan ilgili teblig
esaslarinin sektore olan etkilerinin,
ontimuiizdeki donemde tiim yonle-
ri ile tartisiilmasinda sonsuz yarar
bulunmaktadir. Teblig icerisinde
belirtilen hususlar izerine gorisle-
rimi kisaca agiklamak isterim.

b Tfhraccinin Teblig taslag: icerisin-
de belirtilen sekillerde Spot/Turev
urtin Netlestirme prensiplerini uy-
gulamasi, mevcut portfoy yonetim
sirketlerinin halihazirda SPAN bazl:
calisan entegre bir Risk Yonetimi
Yazilimi kullanmamalari nedeniyle,
belirtilen usullerde pozisyon risk
netlestirme calismalarini otomatik
olarak yuritmesi kisa vadede mim-
kiin olamayacaktir. Diger taraftan
opsiyon islem stratejilerinin cesit-
liligi nedeniyle, Spot-Ttrev trin
Netlestirme esaslarinin da yapilan
islemlerin niteligine gore, Korun-
ma/Spekilasyon/Yatirim Amacl
sekillerde Risk Yonetimi sistemi
icerisindeki ilgili risk dl¢imlerinde
dikkate alinmasi zorunlulugu bu-
lunmaktadir.

b Risk yonetimi sistem 6zellik-

leri kapsaminda, portfoy pozis-

yon risklerinin gtinlitk bazda risk
uzmani tarafindan olctimlenerek,
ilgili yoneticiye raporlanmasi énemli
ol¢tide operasyonel bir is yika geti-
recektir. Yonetim kurulu tarafindan
belirlenen risk limitlerinin agilmasi
durumunda, gtnlik bazda limit
asim bildiriminin ilgili birim tarafin-
dan yapilmast cok daha verimli bir
is stireci yaratacaktir. Risk yonetimi
birimlerinin organizasyon icerisin-
de statik raporlama birimi haline
getirilmesi riskinin 6nline gecilmesi
gerekmektedir. Onemli olan, is sii-
reclerinin icerisinde proaktif hareket
edebilecek olan bagimsiz yapilarin
kurularak isletilebilmesini basar-
maktir.

b Tezgahusti finansal enstriman
islem hacimleri, organize borsa
islem hacimlerine kiyasla bir ¢cok fi-
nansal tirtin grubunda 6nemli Ol¢t-
de yuksek duzeydedir. Toplam fon
degerinin karst taraf risk degerlen-
dirmesi acisindan maksimum %10’u
olctistinde olmasinin, tezgahiisti
finansal trtinlere yatirim yapabilme
sinirt yoninden oldukc¢a muhafa-
zakar bir degerlendirme oldugunu
distinmekteyim. Guinlik bazda fon
piyasa riskinin 6l¢ciimlenebilme-

si, piyasaya gore degerleme, risk
yonetiminin yaptlmasi durumunda
kapsamy, ilgili madde icerisinde
belirlendigi sekilde, toplam fon
buytikligiine goére daha ytksek bir
oranda (6rn.%25) tezgahusti toplam
pozisyon karst taraf risk limiti belir-
lenmesi de dustintilmelidir.

b Riske Maruz Deger dlcimleme-
sinde standart bir aylik elde tutma
stresi seklinde analiz yapilmast,
mevcut ortalama yatirim fon elde
tutma sureleri dikkate alindiginda
olduke¢a ytksek bir risk seviyesi ya-

ratacaktir. Dolayisiyla riske maruz
deger analizlerinde kullanilacak
olan elde tutma suiresinin, ilgili fon
tiirline/stratejisine gore belirlen-
mesi ¢ok daha uygun olacaktir.
Ornegin emeklilik fonlarinda ti¢
aylik elde tutma stiresi, Hisse Yo-
gun Yatirim Fonlarinda bir giinlik
elde tutma stiresi, Serbest Yatirim
Fonlarinda bir haftalik elde tutma
stiresi kullanimi seklinde olabilir.

b Geriye dontk test Slcimlerinde
kullanilan 250 isglint Uzerinden,
bes adet geriye donuk test sinir
asimi1 durumunu tamamen model
riskine baglamak eksik bir yak-
lasim olacaktir. Haziran 2013 ve
Aralik 2013 dénemlerinde Tiirk
finans piyasalarinda yasanan asiri
dalgalanmalar neticesinde olusan
test astmlarinin, piyasaya 6zgu
sistematik risk kapsaminda da de-
gerlendirilmesi gerektigini dikkate
almak gerekmektedir.

b Risk olctiimlemelerinde bes
yullik geriye dontk veri setinden
olusturulmasi konusu, 6zellikle
Ozel Sektor Tahvil piyasasinda
islem hacmi disukligu orne-
gindeki gibi gtinliik bazda fiyat
olusumunun saglikli bir sekilde
gerceklesmemesi sebebi ile kritik
bir problemdir. Ozel sektor tahvil-
leri bazinda glinlik faiz isletilerek
elde edilen teorik gtinlik fiyatlara
dayali olarak yapilmakta olan risk
olctimleri, piyasadaki gercek risk
seviyesinin dogru dlcimlenmesine
katki saglamayacaktir. Likidite Ris-
ki ile Kredi Riskinin bu alandaki
en buytk risk turleri olmast sebebi
ile, risk olctim yaklasimlarinin
teorik yaklasimlardan ¢ok pratik
uygulamalara yonelik olarak gelis-
tirilmesinde kisa vadede yararlar
bulunmaktadir.

AT777777 77777777,
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temKinli iyimserlige

tumserlikten

Kisa vadeli faiz indirimlerinde fazla aceleci olmamak,
Turkiye ekonomisini enflasyona karsi korurken, yilin son
ceyreginde yasanabilecek Fed kaynakl dalgalanmalara
karsi daha az Kirllgan olmamizi da saglayacaktir.

aziran sonrast
donemde Tirki-
ye en ¢ok i¢ ve
dis siyasi gelis-
meleri tartisacak
gibi gortintyor.
Cumhurbaskanligi se¢imi icin
adaylarin ortaya ¢cikmaya basladi-
gin1 goriiyoruz. Temmuz basinda
adaylarin kesinlesmesinin ardindan
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Agustos basinda secimlere tanik
olacagiz. Cumhurbaskanligi secim
stirecinin piyasa tzerinde 30 Mart
yerel secimleri kadar etkili olmasini
beklememekle beraber, yatirimcila-
rin bu konuda bir miktar temkinli
kalmaya devam etmeleri miimkiin
gorunulyor.

Kiresel tarafta ise, jeopolitik or-

tamin hentiz yatisma egiliminde
olmadig: gozlemleniyor. Suriye ve
Ukrayna’dan sonra Irak da bir risk
unsuru olarak 6ne cikti. Ttrkiye
ekonomisi icin diger ikisinden cok
daha 6nemli bir ticari partner oldu-
gu disunuldiginde, bu bolgedeki
catisma ortaminin hem kisa hem
de uzun vadeli etkileri olabilece-
gini dikkate aliyor ve gelismelerin




Selim Yazic
Ekonomist
TEB Portfdy Yonetimi A.S.

dikkatle takip edilmesinin geregine
inantyoruz. Petrol fiyatlarindaki
artis trendinin kalict olmast halinde,
cari acik ve enflasyonda elde edil-
mesi beklenen kazanimlarin geri
verilmesi s6z konusu olabilir.

Amerikan Merkez Bankasi Fed’in
Ekim ayinda tahvil alim programini
tamamlayacagina dair fazla bir soru
isareti yok ve tartismalar daha ¢ok
beklenen faiz artislarinin zaman-
lamasi ile ilgili. Bu siire zarfinda
Mayis ayinda gorece iyi giden eko-
nomik gostergeler devam ederse,
ABD’den faiz artirimt i¢in sinyaller
daha cok tartisilmaya baslanacak.
Biz bu tartismalarin 6zellikle yilin
son ceyreginde daha cok yogunlas-
masini bekliyoruz. Temmuz sonun-
da aciklanacak olan ikinci ¢ceyrek
ABD GSMH biiytimesinin oldukc¢a
belirleyici bir veri olmasint bekliyo-
ruz. Buna karsilik diinya genelinde
merkez bankalarinda genislemeci
tavir devam edebilir. Basta Avru-
pa Merkez Bankast olmak tzere
Japon Merkez Bankast’ndan da

bir takim genislemeci ek parasal
tedbirler olast gortintiyor. Bu tip
tedbirler, Fed'den gelebilecek olasi

aksi yonde aciklamalari bir miktar
dengeleyebilir.

Agustos ayinda 6nemli derece-
lendirme sirketlerinden biri olan
Moody’s, Turkiye'nin kredi notunu
gozden gecirecek. Burada bir degi-
siklik beklemiyor ve yatirim yapila-
bilir tlke stattisinin korunacagina
inantyoruz. Ote yandan bazi dere-
celendirme kuruluslarinin biytime
ile ilgili kaygilarinin giderek azala-
cagint tahmin ediyoruz. Aciklanan
ilk ceyrek GSMH buiytime rakamlart
beklentilerin biraz tizerinde gelerek
%4.3 olarak gerceklesti. Bu da yilin
kalan yarisinda buylime tahminleri-
nin %2-3 bandindan, %3-4 bandina
dogru hareket edecegi beklenti-
lerini gliclendiriyor. Turkiye 2014
yilinda hem makro-ihtiyati tedbirler,
hem de kur faktort sayesinde dis
talep kaynakli buytimede basart
saglayacak gibi duruyor. Avrupa
ekonomisinde gozlemledigimiz
toparlanma egilimi, buradaki basa-
rinin diger bir bileseni olarak 6ne
cikryor.

Cari agik ve bitce konularinda
onumuzdeki t¢ aylik donemde
piyasalari rahatsiz edecek bir gelis-
me beklemiyor ve olumlu gidisa-
tin siirecegini éngorityoruz. Ote
yandan enflasyon konusunda yilin
ikinci yarisinda beklenen rahatla-
manin, piyasalarin beklentilerinden
bir miktar daha yavas ve ol¢ili
olabilecegini distintiyoruz. Gelen
kuraklik ve Urlin kayb1 haberleri ve

Kuzey Irak’ta yasanan gelismelerin
enerji fiyatlarina yansima ihtimali
bu gorisimuizi destekleyen baslica
faktorler. Bu da Merkez Bankasrnin
faiz indirimleri konusundaki olcilia
yaklasimini koruyacagi anlamina
gelebilir. Dolayisiyla 6zellikle kisa
vadeli faiz indirimlerinde fazla ace-
leci olmamak, Turkiye ekonomisini
enflasyona karsi korurken, yilin son
ceyreginde yasanabilecek Fed kay-
nakli dalgalanmalara karst daha az
kirilgan olmamizi da saglayacaktir.

Bankacilik sektoriinti yakindan
ilgilendirecek olan komisyon ve
ucretleri diizenleyen BDDK Tebli-
ginin daha once Haziran sonunda
yayinlanmasi beklenirken, su anki
diistincemiz bu Tebligin Kasim
gibi yururlige girip, daha cok 2015
kar tahminlerini etkileyecegi yo-
niindedir. Ancak 2015 yili icin ban-
kacilik kar beklentilerinin oldukca
olumlu oldugunu da vurgulamakta
fayda var.

Ozetleyecek olursak, éniimiizdeki
u¢ ayda yeniden alevlenen jeopo-
litik risklerin piyasalarda yaratmis
oldugu kotimserlik, catismalarin
yatismast umudunu tasiyor ve bu
gerceklesirse kisa vadede hizli bir
toparlanma olduk¢a mimkin go-
rintyor. Ancak yilin son ¢eyregine
girerken jeopolitik konular yerini
yeniden kiresel likidite tartisma-
larina birakabilir ve iyimserlikte
temkini elden birakmamak gerekir
diye diistintiyoruz.

“ Petrol fivatlarindaki artig trendinin kalict
olmast halinde, cartagtk ve enflasyonda elce
edilmest beklenen kazanimlarin gertverimest

S0z konusu olabilir. ¢y
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Ozel Sektor Tahv1l Plyasasmm
Gelismesi Nasil Saglanabilir?

ihrac tutarlarinda hizla artis olmasina ragmen, 6zel sektér
tahvil piyasamiz hentiz emekleme donemindedir.

urkiye’de ekono-
minin en glicli
yonlerinden birisinin
bankacilik sistemi
oldugu bir gercek-
tir. Kuresel finansal
kriz doneminde de bankalarimiz
ufak dalgalarla firtinanin 6nemli
bir bolimiint gecirebildiler. Finans
sisteminin bir biitiin olarak gelisme-
si, giderek Istanbul Finans Merkezi
projesi cercevesinde uluslararast
yatirimctilar ve borglular icin gtiven-
li ve cazip bir ortam yaratilmasi aci-
sindan, bankacilik sisteminin yani
stra dogrudan bor¢lanma enstri-
manlarini iceren sermaye piyasasin-
daki 6zel sektor tahvil ihraclarinin
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da uluslararasi standartlara kavustu-
rulmasi gerekmektedir.

Ozel sektor tahvil piyasasinin gelis-
tirilebilmesi icin bir takim alt yapt
yetersizliklerimiz cesitli firsatlarda dile
getirilmektedir. Halen Gistiinde en ¢ok
durulmasi gereken konu olarak tasar-
ruf-yatirim/tiiketim dengesizligi 6ne
cikmaktadir. 20001i ydlarin basindan
beri tasarruflarin milli gelire oran:
stirekli bir azalma trendi gostermek-
tedir. Toplam talepteki hizli artislarla
koriiklenmis olan tiiketim harcama-
lar1, ekonomimizi yabanci tasarruflar
ile dondurtlebilir bir kirilganliga
itmistir. Bunun sonucunda yuksek
cari acik ve cari acigin 6zel sekto-
rin dis bor¢clanmasindaki hizli artis

ile karsilanabildigi, disa bagimli bir
konjonktiir olusmustur. Diizenleyici
otoritelerin i¢ tiiketimi zaman zaman
kismaya yonelik hamleleri ile birlikte,
Merkez Bankasrnin siki para politikast
uyulamalari bu kirlganligi azaltma
yontinde adimlar olarak goriilmekte-
dir. Ayrica tasarruflarin 6zendirilmesi
acisindan uygulamaya konan 6zel
emeklilikte kamu katkisi, olumlu bir
gelisme olarak degerlendirilebilir.
Diger taraftan, sermaye piyasalarin-
da yatirimer konumunda bulunan
Portfoy Yonetim Sirketlerinin yonet-
mekte oldugu fon miktarinin Mayis
2014 tarihi itibari ile TL699 milyar
oldugunu goriyoruz ki, bu milli
gelirin ytzde besinin daha altunda bir



Dr. A.Botan Berker
Kurucu Ortak
Merit Risk Yonetimi ve Danismanlik
Hizmetleri Ltd. Sti.

tutar: ifade etmektedir. Tahvil piyasast
yoniinden de c¢ok ciddi bir talep kisitt
olusturmaktadir. Tabi ki yerli yatirimet
boslugu yabanct yatirmetlar tarafindan
teorik olarak doldurulabilir. Ancak
ozel sektor tahvil piyasasina yabanct
yatirimcilart ¢ekebilmek bu sartlarda
ne derece mimkiin olacaktir?
Oncelikle diizenlemelerde uluslararas
uygulamalar cercevesinde, icra ve
iflas kanununda alacaklt haklarinin
oncelikli haklar siniflandiridmasi-

na aliarak, diizenlenmesi gerekli
gorilmektedir. Bilindigi gibi tahviller
literattirde 6ncelikli teminatsiz (senior
unsecured) bor¢clanma araclari olarak
anilirlar, ancak bizim mevzuatimiza
gore gercekte oncelikli degildirler ve
neredeyse hissedarla birlikte anil-
maktadirar. Ayni derecede 6nemli
oldugunu distindigim seffaflik
konusunda bir takim yaptirimlarin
giindeme gelmesi de uygun olacaktir.
Ihraccilar acisindan acikca anlastlmast
gereken bir konu tahvil bor¢lanmast
ile artik kamuya (yani yatirimcila-

ra) karst sorumluluklarinin artmis
oldugu gercegidir. Aynen hisse senedi
piyasasinda halka acilan sirketler gibi,
tim kamuyu aydinlatma gereklerine
uymak zorunda olmalidirlar. Finansal

Tarh

tablolarini ticer aylik dénemler halin-
de yayinlayarak yatirimeilart bilgi-
lendirmekten kacinmamalart gerekir.
Uygulamaya baktigimizda, durumun
maalesef boyle olmadigint gorityoruz.
Halen piyasada tahvil ihra¢ etmis olan
108 sirketin sekiz tanesi hi¢ finansal
veri aciklamamakta, 24 tanesi sadece
yilda bir kez aciklamakta, dort tanesi
ise alt1 ayda bir aciklama yapmakta-
dir. Ayrica 11 sirket, daha ¢nce ihrag
yapmis olmasina ragmen hic¢ aciklama
yapmay1p nihayetinde 2013 yilsonu
finansallarint aciklamustir.

Gozlemlenen bu sorunlara ragmen,
otuz yidir devam eden yiiksek enflas-
yon ortamt ve kamu sektor borg-
lanma gereksiniminin 6zel sektori
dislayici etkisi de ortadan kalkinca,
ozel sektor tahvil ihraglart Tablo'da
gozlenen sekilde artis gostermistir.
2014 yilt birinci ¢ceyreginde 6nemli

bir secim ortami1 gecirilmis olmasina
ragmen, Ozel sektor ihraclart hentiz
yilin yarisint tamamlamadan TL30 mil-
yar tutarina ulasmis olup yil sonunda
kendi rekorunu kiracak gortilmektedir.

Kamu Ourel Sedctor

007 | 133.077.411.000,0

2008 125.430.919.828, 250.000.000,0
2009 | 167.765.999.000,0 102.650,000,0
2010 | 174.444,535.204,0 3.377.522.000,0
2011 | 119.638.381.083,6 | 19.997.299.600,0
2012 | 103.201.489.18 44.262.800.779,0
2013 | 145.385.710.040,6 | 58.917.857.102,0

a14 80.922.245.312,5 | 30.3490.177.805,0

Thrac tutarlarinda hizla artis olmasina
ragmen, 6zel sektor tahvil piyasamiz
hentiz emekleme donemindedir. Tah-
vil ihragcilart agisindan degerlendir-
digimiz zaman goriyoruz ki genelde
tahvil piyasast, 6zellikle finansman
maliyetleri acisindan banka borclanma
piyasasi ile kiyaslanmaktadir. Gergekte

Fasyonel va Wart

aralarindaki en énemli fark, tahvillerin
birincil teminatsiz bor¢lar oldugu ve
banka kredilerindeki teminatlandirma
sartlarinin tahvil piyasasinda olma-
mastdir. Dogal olarak da tim diinya
finans piyasalarinda teminatsiz borg
(diger butiin parametrelerin ayni ol-
mast durumunda) daha pahalidir.
Yabanci yatirimcilari cekmenin énemli
oldugu bu piyasada, borclananin
kredibilitesi yatirimcilarin kararlarin-
da etken olmasi beklenen en 6nemli
unsurlardan biridir. Kredibilite, tahvil
ve bononun vadesinde geri 6¢den-

me riskinin, yani temerrit riskinin
belirleyicisidir. Piyasadaki en olumlu
gelismelerden birisi, BDDK tarafindan
bankalarin tahvil ihraclar1 konusun-
daki belirleyici diizenlemesidir. Diger
gelismekte olan tilkelerde gozlem-
lendigi gibi yuksek kredibilite sahibi
borclularin, piyasada biytk montanl
ihraclar gerceklestirmesi piyasanin
gelismesi acisindan son derece 6nem-
lidir ve bankalarimiz bu fonksiyonu
yerine getirmektedirler. Reel sektor
sitketlerinden de en 6nde gelenlerin,
ornegin ISO siralamalarinda baslarda
yer alanlarin, ihracgt kalitesinin arttiril-
masint saglamak tizere bu piyasalara
acilmasi pozitif katki saglayacaktir.
Tahvil piyasalart bankadan borg ala-
mayanlar i¢in bir bor¢lanma imkani
yaratan piyasalar olarak kesinlikle
dustntilmemelidir. Kredi riski ytiksek,
zayif sirketler teminatsiz bor¢clanma
piyasasinda gereken ytiksek primi
odemeleri halinde borclanabilmeli-
dirler. Tabi kredi riskinin de bagimsiz
kuruluslar tarafindan degerlendirilme-
si son derece 6nemlidir. Bagimsizlik
hicbir sekilde tahvil borclusu ile iliski
olmamasini gerektirdigi gibi, hi¢

bir sekilde pozisyon tastmamayi da
gerektirir. Merit Risk Yonetimi olarak,
tim ihracgilar hakkinda bagimsiz
kredi risk raporu yayinlayarak sabit
getirili enstriiman piyasasina katki
sagladigimiza inantyorum.
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Bireysel emeklilik fonlart ve hayat
sigortalarinin uzun vadeli yatirim
ihtiyaclari da, tahvil piyasalarini gelis-
tirmede giderek artan bir rol oynaya-
caktir. Tahvilin vadesi, bor¢lunun ne
kadarlik bir stire sonunda bu enstrii-
mandan kaynaklanan yiktumlilikleri-
ni yerine getirecegini gdstermektedir.
Genellikle 1 ve 5 yil arast vadelerdeki
bonolar gelismis yurtdist piyasalarda
kisa vadeli, 5-12 yil arast orta vadeli,
12 yildan fazla siireli olanlar ise uzun
vadeli tahvil olarak degerlendirilmek-
teyken, bilindigi gibi tilkemize 6zgl
kosullardan dolayi tahvillerin vadeleri
oldukga kisadir.

Tahvil getirisini belirleyen bir diger
faktor de vade yapisidir. Verim egrisi,
vadenin getiriyi nasil belirledigini
gostermektedir. Devlet tahvillerinin
gosterge niteligindeki verim egrisi
birincil ve ikincil piyasalarin etkin
islemesi acisindan oldukca 6nemli
gorilmektedir. Gosterge tahvile gore
belirlenen primler, ihraccinin spesifik
temerrtit riskinin fiyatlandirilmasint
yatirimetlara gostermesi agisindan
onemlidir. Tabi ki risk primleri vade
uzadikea artan belirsizlik paralelinde
artmaktadir.

Sekil 1de devlet tahvili verim egrisi
Sekil 2'de ise 6zel sektor tahvilleri icin
olusturulan verim egrisi cevresinde
tahvillerin prim seviyeleri isaretlenerek
gosterilmektedir.

Ozel sektor tahvil piyasasinin miim-
kiin oldugunca sorunsuz gelismesi
likidite ile de dogrudan iliskilidir.
Diger gelismekte olan llke 6rneklerin-
de oldugu gibi gelisme dénemlerinde
piyasa yapiciligi sisteminin olustu-
rulmast ve piyasa yapicist aracilarin
ozellikle likidite saglanmast konusun-
da sorumlulugu tstlenmeleri, likidite
riskinin azalmasi yoniinde etkilidir.
Piyasanin gelismesi acisindan en
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yapilmamasi gereken ise, ihrac arzini
arttirmak amaci ile ihra¢ kosullarinin
yumusatimasidir. Hangi sirketlerin
hangi kosullarda dogrudan borclana-
bilecegi konusu, yatirimcilarin ne tir
risklerle karsi karstya kalacaklarinin
belirlenmesi acisindan degerlendiril-
melidir. Gortldugi kadari ile halen
piyasada operasyonel zarar etmekte
olan sirketlerin, bir defaya mahsus
gelir yaratarak donemi karla kapatma-
lar1 o sirketlerin tahvil ¢ikartmalarina
engel olusturmamaktadir. Daha da
otesi tahvilden elde edilen fonlarin
ne tlr yatirimlar icin kullanilacagina,
prospektiiste yuvarlak bir sekilde
deginildigine rastlanilmaktadir. Tyi
uygulamada, fonlarin kullanim ala-
ninin acikea belirtilmesi ve bir takim
kullanim sartlari ile finansal kosutlar
getirilmesi kredi riskini azaltmada
onemli rol oynayabilir.

Bankacilik sistemindeki mevduat sa-
hiplerinin korunmasina verilen énem
gibi bireysel yatirimcilara deger veril-
mesi, gereken bilgiye kavusmalarina
ozen gosterilmesi, ihracet sirketlerde
seffafligin, acikligin saglanarak, elde
edilen finasman kaynaklarini tiiketim
harcamalarinda veya grup sirketle-
rinde kullanilmasinin kontrol altinda
tutulmast, piyasa gelismesi acisindan
olumlu unsurlar olarak degerlendiril-

mektedir.
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Araci Kurumiar ve
Portfoy Yonetimi

Araci kurumlar eger bir portfoy yonetim sirketine sahip
degillerse, sifirdan bir portfoy sirketi kurmak durumundalar.
Bu dtizenleme, araci kurumlara onemli bir ek maliyet getirdigi
gibi, bir yildan kisa bir sure icinde Kurulus ve faaliyet izinlerinin
alinmasi gibi zorlu bir surecle de karsi karsiya birakmakta.

eni donemle birlik-
te, (1 Temmuz
2014'den itiba-
ren) artik sadece
portfoy yonetim
sirketleri fon kuru-
cusu olabilecekler, halihazirda fon
yonetmekte olan aract kurumlar bu
fonlarin kuruculugunu ve yoneti-
ciligini 1 Temmuz 2015 tarihinden
once portfdy yonetim sirketlerine
devretmek zorundalar.
Aract kurumlar eger bir portféy
yonetim sirketine sahip degillerse,
sifirdan bir portfoy sirketi kurmak
durumundalar. Bu diizenleme, araci
kurumlara 6nemli bir ek maliyet
getirdigi gibi, bir yildan kisa bir
sure icinde kurulus ve faaliyet
izinlerinin alinmast gibi zorlu bir
surecle de karst karstya birakmak-
ta. Kuskusuz bu stirecin sancisiz
tamamlanmasinda en 6nemli
gorev Sermaye Piyasasi Kurulu'na
dusuyor. Bize gore, diizenlemede
bireysel portfdy yonetiminin aract
kurumlar tarafindan devam ettirile-
bilecek olmasi, portféy yénetiminin
cikar catismasindan tamamiyla
arindirtlmast gereken bir is oldugu-
nu goz ardi etmekte. Fakat her seye
ragmen, sadece portfoy yonetim sir-
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ketlerinin fon kurucusu olabilmeleri
diizenlemesi bile, sektor acisindan
hayati 6nem tastyor.

Portfdy yonetim sektoériine
iliskin izlenimlerimiz

Yeni dizenlemeler daha 6nce
miimkiin olmayan bazt hizmet-
lerin disardan alinmasina olanak
vermekle beraber, portfoy yonetim
sirketlerinin tam anlamiyla ope-
rasyonel yiikten arindirildigini
soylemek de giic. Portfoy yonetimi,
finansal bilgi, beceri, tecriibe ve
yetenek isidir. Bu ¢zelliklere sahip
butiin girisimcilerin isini kolaylastir-
mak cok 6nemlidir.

Yurtdisinda, portfdy yonetim sir-
ketlerinin eger yonettikleri varliklar
ciddi buytklikte degilse, cogu za-
man bu isi 3-4 kisi, gosterisli olma-
yan ofislerde, veya bir apartmanin
cat1 katinda yaptiklar1 gorilebilir.
Bu sirketler A’ dan Z’ ye her seyi
disart yaptirtip sadece isin hayati
kismiyla ugragsmaktadirlar, yani
yatirim kararlart vermek. Turkiye'de
bagimsiz portfdy yonetiminin 6ni
actlmadikca ve desteklenmedikce,
sektoriin uzun donemde hak ettigi
yere gelmesi s6z konusu olamaz.
Umut ediyoruz ki gelecekteki di-

zenlemeler bu eksikleri tamamlar
ve bundan 20-30 yil sonra Ttrkiye
kendi Templeton’larint veya Fide-
lity’lerini ¢ikarabilir.

Yakin zamanda hayata gececek
olan Fon Dagitim Platformu da
gercekten cok onemli bir diizenle-
me, ozellikle dagitim agina sahip
olmayan portfoy yonetim sirketleri
icin. Bu platformdan satilan fonla-
rin yonetim ticretinin %35’inin ve
ilave olarak bu miktarin %10'unun
Takasbank tarafindan aracilik isle-
mi olarak kesilecek olmasi ise, bu
dizenlemenin sorunlu tarafi gibi
gozukuyor.

Aktif olarak bir caba gdstermeden
sadece bir web sitesi tizerinden
yapilacak bu satislar icin kesilecek,
gercekten ylksek olan bu oranla-
rin, zaman igerisinde dusebilecegi
beklentisi icindeyiz. Bir fon'un
katilma payinin alim satiminin teo-
rik olarak bir hisse senedinin alim
satimindan farkli bir islem olmadigt
distnulirse, bu islemi yapan yati-
rimcidan clizi bir alim-satim komis-
yonu almak yerine neden boyle bir
yolun secildigi acikcast bizim i¢in
cevaplanmamis bir soru.

Emeklilik sektoriine giren kati-
limct sayisi ve fonlar muazzam bir
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buylime gdstermekte, fakat iki tane
onemli problemle karsi karsiyayiz.
Birincisi, tlkemizdeki nominal ve
reel faiz oranlari eskisiyle kiyasla-
namayacak seviyelerde bulunsa da,
hala (Avrupa tlkelerinde 6rnegi
bulunmayacak bir sekilde) emek-
lilik fonlar: varliklarinin sadece
9%10-15"1 gibi bir miktar: hisse
senedi yatirimlarina yonlendiril-
mekte. Bu degismedigi siirece,

fon katilimcilarindan yiksek giris,
yonetim vs tcretleri alip bu fonlar
(devletin verdigi %25 katk: pay1 da
dahil) sabit getirili enstriimanlarda
degerlendirmek, katilimcilarin reel
anlamda zarara ugramalart sonucu-
nu getirecektir. Bu da uzun do-
nemde sektore glivensizlik yaratip,
katilimlarin yavaslamasini hatta
cikislar: bile getirebilir. Dolayistyla
portfoy yonetimi sektoriiniin “varlik
dagilim1” noktasinda acilen ¢oziil-
meye ihtiyact olan bir problemi var
karsimizda.

ikinci 6énemli sorun ise, emeklilik
sirketlerinin emeklilik fonlarini,
neredeyse istisnasiz bir sekilde,
kendi grup sirketleri olan portfoy
sirketlerine yonettirmekte israr
etmeleri. Emeklilik sirketlerinin

onceligi katilimcilarinin varliklarint
reel anlamda arttirmak olmalidir,
bu fonlarin yonetim ticretinin vs
aile icinde kalmasi degil. Aslinda
bu bir anlamda kendi gelecekle-
rini de ipotek altina almak olarak
yorumlanabilir. Kétii performans,
katilimcilarin bugtin olmasa da, “bir
gln”, fonlarint baska kurumlara
aktarmalart sonucunu getirecektir.

Sirket olarak beklenti

ve hedeflerimiz

Sardis Menkul Degerler olarak

son yedi yildir yabanci kurumsal
yatirimcilara hizmet vermekteyiz.
Bir kag yil 6nce portfoy yonetim
sektoriiniin “parlak” gelecegini goz
ontinde bulundurarak, bu sektore
girmeye karar verdik. i1k planimiz
olan bir yatirim ortaklig: kurma
hayali maalesef hayata gecemedi
(Yatirim ortakliklarinin minimum
sermayeleri TL4m dan TL20m’a
cikarildy. Biz de gecen yil fon
kurmaya karar verdik ve “Sardis
Menkul Degerler A tipi Hisse Sene-
di Fon'umuzu” (Hisse yogun fon),
Ocak 2014'te halka arz ettik.

Bu fon halihazirda TL7m yOnettigi
halde Tirkiye'deki 20 hisse yo-
gun fon arasinda sekizinci sirada
bulunmakta. Siralamadaki basart
bize ait degil, maalesef hisse yogun
fonlarin ne kadar kiiciik oldugunun
bir gostergesi. Amacimiz oncelikle
yurtdisindaki kurumsal yatirimetlar-
dan fon toplamak ve zaman icinde,
performans hedeflerini gerceklestir-
dikee, Turkiye’deki bireysel ve ku-
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rumsal yatirimcilardan da katidlim
saglamak. Fon yonetimi, diinyadaki
en zevkli mesleklerden birisi, tabi
yonetecek fon bulabilirseniz.

flk hedefimiz bir an 6énce bir
portfoy yonetimi sirketi kurarak,
fonun yonetimini bu sirkete dev-
retmek. Bunu sadece SPK mevzu-
atina uyum saglamak icin yapmak
istemiyoruz, fon katilimcilarint
cikar catismast riskinden korumak
icin de yapmak istiyoruz. Ayni catt
altinda hem fon yonetip (kolektif
ya da bireysel fark etmez), hem
emir alip, hem de bu fona aracilik
hizmeti sunmak kacinilmaz olarak
cikar catismasi dogurabilir.
Inantyoruz ki, portféy yoneti-

mi sirketi olarak profesyonel bir
yapt ile uluslararasi yatirimeilarin
karsisina ¢iktigimizda, Turkiye'de
yonetilmek tizere ciddi fon giris-
leri saglayabiliriz. Aslinda yabanci
yatirimctlardan fon girisi saglamak,
sadece bizim degil butlin sektoriin
hedefi olmalidir. Turkiye bolgenin
finans cazibe merkezi olacaksa,
portféy yonetim sektoriiniin buna
en buyuk katktyr vermesi kacinil-
mazdir.

Ben yurtdisinda yatirimetilarla go-
ristrken onlara sunu soruyorum,
sizce Londra’da ya da New York’ta
oturan ve belki de en fazla senede
birkag¢ kere Turkiye’yi ziyaret eden
bir fon yoneticisi mi Turkiye’yi
daha iyi anlayabilir ve takip edebi-
lir, yoksa sirketlere yakin, ayni dili
konusan, kulttrt paylasan biri mi?
Siz ne dersiniz?

“Venl duzenlemeler daha Gnce mumkin olmavan
baz! hizmetlerin digardan alinmastna olanak vermekle
beraber, portfoy yonetim sirketlerinin tam anlamuyle

operasyonel yukten arndirldignt soviemek de gUG. ¢y
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PORTFOY YONETIM SEKTORU iCiN YENi BIR ARAC:
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONLARI

Bankacilik gibi geleneksel finansman yontemleri teminatlar,
ipotekler gibi yapisal ozellikleri nedeniyle girisimciligin
finansmaninda yeterli oomamaktadir. Sermaye piyasalari girisim
yatirimlari icin cazip alternatifler sunmaktadir.

lkemizin modern

ve gelismis bir eko-

nomiye dontismesi,

milli gelirimizin

gelismis tlke stan-

dartlarina ulasabil-
mesinin en énemli kosullarindan birisi
de girisimciligin desteklenmesidir. Ni-
tekim son yillarda, kamu, 6zel sektor,
sivil toplum 6rgtitleri, tiniversiteler gibi

I KURUMSAL YATIRIMCI

aktorlerin girisimciligin tanitilmast,
gelistirilmesi ve tesviki icin yogun bir
c¢aba icinde oldugunu goézlemliyoruz.
Bu cabalar icerisinde girisimlerin
finansmani, sacayaklarindan birini
teskil etmektedir. Boylelikle, yeni
fikirler, Gretim yontemleri, Girtinler
gelistirilerek, katma degeri ylksek
trtinler ekonomik kalkinmamiz
kalict ve saglikli kilacaktir. Ancak,

bankacilik gibi geleneksel finansman
yontemleri teminatlar, ipotekler gibi
yapisal 6zellikleri nedeniyle girisimci-
ligin finansmaninda yeterli olmamak-
tadir. Ote yandan, borclanma disinda
ortaklik yoluyla finansman, girisim
sirketleri icin daha saglikli bir finansal
yapt yaninda tecriibe, profesyonel-
lesme ve kurumsallasma anlamina

da gelmektedir. Iste bu noktada,
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sermaye piyasalart girisim yatirimlari
icin cazip alternatifler sunmaktadir.
Bunlardan birisi de tilkemizde ilk defa
6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu
(“Kanun”) ile pratik olarak mimkiin
hale gelen girisim sermayesi yatirim
fonlaridir (GSYP).

Girisimlerin Finansmaninda
Sermaye Piyasasi
Alternatifleri

Sermaye piyasalarinin sirketler
sektortine sundugu temel finansman
imkanlari, halka ac¢ilma ve borclan-
ma araclari ihraclaridir. Bu imkanlar
icerisinde, girisim sermayesi yatirim
ortakliklari (GSYO) ve fonlart (GSYF)
girisimciler icin sofistike ve uzun
vadeli alternatifler olarak 6éne ¢tkmak-
tadir.

GSYO'lar ortaklik seklinde kurulan,
halka arz veya nitelikli yatirimcilara
satis yoluyla finansman toplayarak, bu
fonlart girisim sermayesi yatirimlarina
yonelten kolektif yatirim kurulusla-
ridir. GSYO'lar halka acik bir borsa
sirketi olarak veya nitelikli yatirimci-
lara satis yoluyla, borsa dist bir sirket
seklinde de kurgulanabilmektedir.
GSYFler ise portfoy yonetim sirketle-
rince (PYY) nitelikli yatirimeilara ka-
tilma paylarini ihra¢ ederek topladigt
fonlar ile girisim sermayesi yatirimlart
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Filiz Piyal
Avukat
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yapmak tizere kurulan, tiizel kisiligi
olmayan yatirim fonlaridir.

Sermaye Piyasast Kurulu (“SPK”)
tarafindan 02.01.2014 tarihinde Girisim
Sermayesi Yatirim Fonlarma Iligkin
Esaslar Tebligi (I11-52.4) (“GSYF Teb-
1ig”) ile birlikte GSYF’ler tilkemizde ilk
defa kurulabilir hale gelmistir. Teblig
ile GSYF’lerin kuruluslari, faaliyetleri
ve nitelikli yatirimeilara katilma payi
ihracina iliskin esaslar, ayrintili olarak
dizenlenmistir. Teblig, uluslararasi uy-
gulamalara paralel, 6zel sermaye fon-
larina (private equity funds) benzer,
yabanci yatirimeilarin asina olduklart
esnek bir model 6ngdrmektedir.

PYS'ler icin Yeni bir Uriin
Bilindigi izere, Yeni Sermaye Piyasast
Kanunu portfdy yonetim sektort icin

adeta bir milat olmus, fon sektorii PYS
odakl: bir yapiya gecmistir. Ayrica,
fon dagitim kanallart da daha liberal
ve rekabetci bir yap: kazanacaktr.
Boylelikle, PYS'ler finans piyasalarimi-
zin temel kurumlarindan birisi halini
alacaktir. Bu hayati stirecte, GSYF'ler
yeni bir firsat alani yaratmaktadir.
Portfdy Yonetim Sirketleri Tebliginin,
sirf GSYF kurulusu icin kurguladigi
Girisim Sermayesi PYS'leri modeli ile
birlikle, Avrupa Birligince yayinlanan
“Alternative Investment Funds Mana-
gers Directive” ile 6ngoriilen modele
benzer bu yeni PYS tiirleri sektore
yeni oyuncularin girmesi beklentisini
dogurmaktadir.

GSYF'lerin Temel Ozellikleri
GSYFler tiizel kisiligi olmayan birer
kolektif yatirim kurulusu niteligine sa-
hiptir. Belirttigimiz gibi sadece PYSler
tarafindan kurulabilirler ve paylarini
sadece nitelikli yatirimeilara satabilir-
ler. Sadece GSYF kurulusu ve port-
foylerinin yonetimini amaclayan ve
daha esnek kosullara sahip PYSlerin
(Girisim Sermayesi PYS) kurulmasi da
miimkindur.

GSYFler sahip olduklart fonlar ile
Turkiye'de kurulu veya kurulacak
olan, gelisme potansiyeli tastyan

ve kaynak ihtiyact tastyan Girisim
Sirketlerine yatirim yaparlar. Girisim
Sirketlerinin, sinai, zirai uygulama ve
ticari pazar potansiyeli olan arag, ge-
re¢, malzeme, hizmet veya yeni tirin,

“ Sermave pivasalarinin girketler sektorine
sundugu temel finansman imkanlary, halka agima
ve borglanma araglart ihraglaridie. Bu imkaniar
gerisinde, girisim sermavyest yatirum ortakliklart
(65Y0) ve fonlar (GSYF) girisimcller icin sofistike ve
Uzun vadgli alternatifler olarak ong glkmaktadie. 9y
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yontem, sistem ve tretim tekniklerinin
meydana getirilmesini veya gelistiril-
mesini amaglamalari gerekmektedir.
GSYF kurulusu ve katilma payt ihract
icin diger yatirim fonlarina benzer
sekilde, SPK tarafindan onaylanacak
bir i¢tliztigiin hazirlanmasi, ardindan
tescil ve ilan1 gerekmektedir. Thrac
asamasindaysa Thra¢ Belgesinin SPK
tarafindan onaylanmis olmasi zorun-
ludur. Menkul kiymet yatirim fonlarin-
dan farkli olarak, GSYF’lerde semsiye
fon yapist miimkiin degildir. Fonun
portféy yoneticisi, kurucu olabilecegi
gibi farkls bir portfdy yoneticisi de ola-
bilir. GSYF portfoytindeki varliklarin
saklamast portfoy saklayicist tarafin-
dan gerceklestirilir.

Nitelikli Katilma Pay1
Imkani

GSYF’lerde nitelikli katilma pay1 ve
olagan katilma paylari olmak tizere iki
tirde katilma pay1 olusturulabilecektir.
Nitelikli katilma paylart sahiplerine
fonun yonetiminde ve kar payinda
imtiyazi saglar. Boylelikle, GSYFlerin
uluslararast modellere paralel sekilde
kurgulanmast biiytik olctide miimkiin
kilinmustr.

Yatirimcilar Kaynak
Taahhtdlnde Bulunabilirler
Fon, yatirimcilar ile yapilacak olan

bir yatirimct sdzlesmesi cercevesinde
yatirimctlardan fona kaynak taahhii-
diinde bulunmalarini talep edebile-
cektir. Boylelikle, geleneksel yatirim
fonu uygulamalarindan farkli olarak
yatirimeilar, yatiracaklari fonlarin
tamamuni bir seferde nakden ve pesin
olarak 6demek zorunda kalmayacak-
lardir. Bu mekanizma, belirttigimiz
gibi, uluslararasi uygulamalar ve 6zel
sermaye fonlarinin igleyis mantigi

ile paraleldir. Nitelikli yatirimcilarin
kaynak taahhtitlerinin toplaminin
5.000.000 TL olmast gerekir, bu miktar
bir defada veya farkl: tarihlerde 6de-
nebilecektir.
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“ GOVYF lerin kazanglartkurumlar vergisinden
stisna olup, dagttustn veya dagitimasin bu kazanclar
Uzerinden %0 oraninda stopaj yaplacaktir. gy

GSYF’lerde ayirict bir baska ¢zellik de
yatrimetlarin katilma payi bedelle-
rini nakit disinda istirak pay1 olarak
odeme imkanidir. Boylece GSYF’lerin
yatirimet tabani potansiyeli genisletil-
mistir.

GSYFlerin Yatirimlarina
lliskin Esaslar

GSYF'ler portfoylerinde fonlar girisim
sermayesi yatirimlarina yoneltirler.
Girisim sermayesi yatirimlari, sadece
girisim sirketlerine istirak etmekten
ibaret degildir. Bu sirketlerin borg-
lanma araclarina yatirim, sirketlere
“mezzanine finansman” saglanmasi
gibi farkli yontemler de miimkuindiir.
GSYF'lerin toplam degerinin %801
girisim sermayesi yatirimindan olus-
malidir. Bu oran, portfoyliniin en az
%10'unu dogrudan KOBI'lere yon-
lendiren GSYFler icinse %51 olarak
uygulanir. Hesap donemleri itibariyle
hesaplanacak bu oranlarin saglanma-
masi, fonun sona ermesi sonucunu
dogurabilecektir.

Girisim Sermayesi
Yatirimlarina Iliskin
Tesvikler

Yukarida da belirttigimiz gibi, tilke-
mizde girisimciligin tesviki icin bircok
program olusturulmustur. Ornegin
TUBITAK, 1514 sayili TUBITAK Giri-
sim Sermayesi Destekleme Programi
cercevesinde ¢ekirdek ve baslangi¢
asamalarinda olan bilimsel ve tek-
noloji alanindaki girisim sirketlerine
yatirim yapacak girisim sermayesi
fonlarina, fon buytkliglintin %20’sine
kadar dogrudan hibe niteliginde katk:
saglayabilmektedir.

Ayrica, girisim sermayesi yatirimla-

rina iliskin 6nemli vergisel avantajlar
s6z konusudur. Oncelikle, GSYF’lerin
kazanglart kurumlar vergisinden istisna
olup, dagitilsin veya dagitilmasin bu
kazanclar tizerinden %0 oraninda stopaj
yapilacaktir. Ote yandan, 6322 sayilt
Kanun ile getirilen diizenleme uyarinca,
btinyelerinde girisim sermayesi fonu
ayiran ve bu fonu Kanun'da belirtilen
sartlar cercevesinde GSYF’lere sermaye
olarak yatiran bilanco esasina tabi mi-
kelleflerin, ayirdiklart s6z konusu fonun
beyan edilen gelirin %10'una ve 6z
sermayenin %20’sine kadar olan kismi1
gelir veya kurumlar vergisi matrahindan
indirilebilecektir. Bununla beraber, bu
sekilde istirak edilen tam mukellefiyete
tabi GSYF’lerden elde edilen gelirler

ise istirak kazanclari istisnasina tabi
tutulmustur.

sonuc¢

Sermaye piyasalarimiz icin yeniliklerle
dolu bu stirecte, uluslararas: piyasalar-
daki disiik faiz ortamini, kamu tes-
viklerini dikkate aldigimizda, GSYF’ler
portféy yonetim sektori icin yeni bir
firsat penceresidir. Bunun icin,

D Yatirimcilara GSYFlerin sagladigi
imkanlarin ve vergi avantajlarinin anla-
tilmast,

D PYSlerin bu alternatif kanaldaki
yetkinliklerini gelistirmeleri,

D Yabanci yatirimeilar ve kurumlara
GSYF modelinin uluslararast modellere
paralelligi vurgulanarak tanitilmast,
biiylik énem tagimaktadir. Ulkemiz eko-
nomisine buytik katki saglayabilecek,
girisimciligin 6niinti acabilecek, Avrupa
Birligi ve diger uluslararasi uygulama-
lara paralel, esnek GSYF modelinin,
sektore, girisimciler ve yatirimcilara
actig1 bu kapi aralanmayi bekliyor.
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Kiiresel ekonomi
Borsa Istanbul’a endeksleniyor

BIST 30 ve BIST 100 endeksleri ile dinyanin takibinde olan Turkiye
ekonomisine yeni endeksler Kazandirip, Kuresel finans merkezi
olma yolundaki calismalara destek veren Borsa istanbul’un
modern vizyonu yurt icinde ve yurt disinda meyvelerini vermeye
basliyor. Genel Mudur Yardimcisi Mustafa Kemal Yilmaz, Borsa
Istanbul’un yeni endekslerini Kurumsal Yatirimcr'ya anlatti.

orsa istanbul ailesine
her gecen yil yeni
endekslerin katil-
digini gériiyoruz.
Oncelikle finans sek-
téri ve halka arzlara
yonelik endekslerinizden bahseder
misiniz?
Borsa Istanbul olarak icinde bulun-
dugumuz doéntisiim stirecinde takip
etmekte oldugumuz “proaktif” yakla-
stm, endeks alaninda da inovatif bir
degisimin baslangici oldu.
Bu kapsamda endekslerimiz ile
ilgili olarak “Yerellikten Kiiresellige”
yaklasimryla stirdiirdiigiimiiz yeni
yaptlanmanin, NASDAQ OMX stratejik

ortakligi kapsaminda entegre edilecek
yeni teknolojilerin de destegi ile bu
alanda da Borsamiza ivme kazandira-
cagi beklentisindeyiz.

Miisteri odakli pazarlama yaklasimi-
miz ile gelistirdigimiz yeni endeksle-
rin, mevcut endekslerimiz ile birlikte,
kurumsal yatirimeilarin farkli amaclt
kullanimlarina daha etkin hizmet
edecegini distintiyoruz.

Biliyorsunuz tlkemiz finans sistemi
diger bircok tlke ile karsilastirildiginda
her gecen giin artan bir performans
gostermekte ve GSMH icinde aldigt
pay bitytimektedir. Borsa Istanbul
olarak biz de bu gelisimi ol¢cimlemek
amactyla basta BIST Mali, BIST Banka

Mustafa Kemal Yilmaz
Genel Mudur Yardimasl
Borsa Istanbul
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BIST ENDEKSLERI

olmak tzere bir dizi endeks hesap-
liyoruz. Bu endeksler icinde dikkat
cekmek istediklerimizden biri BIST 10
Banka Endeksi. Ttirk finansal sistemin-
de bankacilik sektortiniin hem aktif
buytikligii hem de finansal derinlik
acisindan 6nemli bir rolti var. Biz de
bu tespitten hareketle 2010 yilindan
itibaren BIST 10 Banka Endeksini
hesaplamaya basladik. Ulusal Pazar'da
islem goren bankalar arasinda, islem
hacmi ve piyasa buytikligt kriterle-
rine gore secilen 10 paydan olusan
BIST 10 Banka Endeksi sayesinde
Turkiye'deki finans sektori tizerine
daha verimli tGriinlerin ¢ikarilmasini
saglamayi hedefliyoruz.

Yeni vizyonumuz ve sundugumuz
avantajlarin 6ntiimiizdeki yillarda yurt
icinden ve yurt disindan yeni firma-
larin Borsa Istanbul'da kote olmasint
saglayacagi inancindayim. Bu streci
tesvik etmek ve halka arzini yeni
tamamlamis sirketlerimizin dinamiz-
mini yatirimeilar agisindan bir firsata
cevirmek amactyla 26 Nisan 2010 tari-
hinden itibaren Halka Arz Endeksi'ni
hesaplamaya basladik.

Bu endekste, Ulusal Pazar ve Ikinci
Ulusal Pazar'da halka arz edilerek is-
lem gbérmeye baslayan sirketler ile Ku-
rumsal Urlinler Pazarrnda yine halka
arz edilerek islem gérmeye baslayan
gayrimenkul yatirim ortakliklart ve gi-
risim sermayesi yatirim ortakliklarinin
paylarini degerlendirmeye aliyoruz. Bu
sirketlerimizin Borsamizda islem gor-
meye basladiklart ilk gtin, BIST Halka
Arz Endeksi kapsamina aliyoruz ve ilk
islem tarihini takip eden 25. ayn ilk is
gunt gecerli olacak sekilde endeksten
cikartiyoruz.

Bu endeksimiz ile halka arz stirecini
yeni tamamlamus sirketlerin halka arz-
dan elde ettikleri faydalarin sirketlerine
katkisini Olcerek, halki arzi diistinen
sirketlere bir gosterge olusturma ve
varlik yoneticilerine de dinamik bir
sekilde yatirim yapma olanagi sundu-
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gumuz inancinday1z.

Diger taraftan, borsa sirketlerine yati-
rim yapan yatirimetlar agisindan temet-
ti getirisi 6nemli bir gosterge olarak
algilanmaktadir. Biz de bu amagla
2011 yilindan itibaren yatirimcilara

bu tarz bir gostergeyi sunmak istedik.
BIST Temettti Endeksi degerleme gtinti
itibartyla son 3 yilda nakit temettti da-
gitan sirketlerin paylarindan olusmak-
tadir. Bu endekste yer alan sirketlerin
temettl verimlerine gore yapilan
siralamada ilk 2/3Tik dilimde yer alan
sirketler arasindan piyasa degeri en
yuksek 25'inin secilmesiyle ikinci bir
temettli endeksi olarak BIST Temettli
25 Endeksi olusturulmaktadir. Boylece
temettl dagitan sirketlere daha yakin
ilgi gosteren yatirimcilart cezbedecek
bir yatirim imkan olmaktadir.

Sirketlerin kurumsal yénetim

ve stirdiirtilebilirlik konularinda
performanslarini 6lcen
endeksleriniz mevcut mu?

Kurumsal yonetim ve stirdiirtilebilir-
lik konulari, ¢zellikle 2000’1 yillarin
baslarindan itibaren ¢n planda olan
ve yatirimcilar tarafindan her ge-

cen sene daha da hassasiyetle takip
edilen kavramlardir. Borsamiz da bu
dogrultuda 2007 yilt Agustos ayindan
bu yana Kurumsal Yonetim Endeksini
hesaplamaktadir. Kurumsal yonetim
ilkelerini uygulayan sirketlerin fiyat ve
getiri performanslarint 6lgmek amacty-
la olusturdugumuz Kurumsal Yone-

tim Endeksi, Borsa Istanbul'da islem
goren ve SPK tarafindan lisanslanmis
derecelendirme kuruluslari tarafindan
verilen kurumsal yonetim ilkelerine
uyum notu 10 tizerinden en az 7, her
bir ana baslik icin de 10 tizerinden

en az 6,5 olan sirketlerin paylarindan
olusmaktadir. Bu endeks tizerinden
piyasada kurumsallasmay: tesvik edip,
kurumsallikta 6ne ¢ikan firmalart yati-
rimcilarin géziinde daha belirgin hale
getirmek istiyoruz. Halen bu endekste
49 sirket yer aliyor ve piyasa degerinin
% 38,36'sin1 temsil ediyor.
Strdurilebilirlik konusunda ise borsa-
larin cevresel, sosyal, kurumsal yone-
tim konularindaki risklerine iliskin po-
litika olusturmalari stirecinde sirketlere
yol gosteren ve sirketlerin stirdiirtilebi-
lirlik politikalarina iliskin bilgiyi de so-
rumlu yatirimeilara ileten bir platform
olusturma misyonumuzdan hareketle,
Ethical Investment Research Services
Limited (EIRIS) firmasiyla sirketlerin
cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim
konularindaki performanslarinit temel
alan BIST Surdurdlebilirlik Endeksinin
hesaplanmasi amactyla bir isbirligi
anlasmast imzaladik. Bu anlasmaya
gore FIRIS, ilk asama olarak BIST 30
kapsamindaki sirketleri, “kamuya acik”
bilgilerinden hareketle, uluslararast str-
durtlebilirlik kriterlerine gore deger-
lendirecek. Degerleme calismalarinin
tamamlanmastyla endeksin 2014 yili
son ceyreginde hesaplanmaya baslan-
mastni planltyoruz.

BIST 100, BIST MALI VE BIST SINAI ENDEKSLERININ FIYAT
GETIRI PERFORMANSLARI
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Boylelikle sirketlerin, kiiresel 1stnma,
dogal kaynaklarin tikenmesi, su
kaynaklarinin azalmasi, saglik, gii-
venlik, istihdam gibi stirdrtlebilirlige
iliskin meselelere nasil yaklastiklari
ortaya konacak, yaptiklari faaliyet-

ler ve aldiklari kararlar bagimsiz

bir gozle degerlendirilebilecektir.
Ayrica hesaplayacagimiz bu endeks
ile sirketlerimize kurumsal stirdira-
lebilirlik performanslarini yerel ve
kiiresel anlamda karsilastirma imkani
da vermis olacagiz. Bu da ozellikle
yabanct yatirimetlar ag¢isindan son
derece 6nemli.

BIST KOBI Sanayi Endeksi

hakkinda biraz bilgi

verebilir misiniz?

Bu endeks KOBI taniminda yer

alan yillik net satis hasilatt ve aktif
buytkligi kriterlerinden en az

birini saglayan sirketlerin paylarindan
olusmaktadir. Bu degerlendirmede
Ulusal Pazar ve Tkinci Ulusal Pazar'da
islem goren sanayi sirketlerine ek
olarak, Gelisen Isletmeler Piyasasrnda
islem goren sirketler de dikkate
alinmaktadir. Ekonomimizin motoru
olan KOBI’lerimizin bu dinamizmine
inanan ve gelecekte gosterecekleri
performansa yatirim yapmak isteyen
yatirimeilar icin uygun bir yatirim
imkant saglayacagint disindigimiiz
bu endeks, 29 Kasim 2013 tarihinden

bu yana hesaplanmakta olup, halen
endekste 306 sirket bulunmaktadir.

Oniimtizdeki déneme iliskin yeni
tasarladiginiz endekslerinizden de
bahsedebilir misiniz?

Son donemde ozellikle portfoy yo-
netim sirketleri ve emeklilik fonlari-
nin kullanabilecegi yeni endeksler
gelistiriyoruz. Bunlardan Risk Kontrol
Endekslerini 21 May1s 2014 tarihinde
hesaplamaya ve yayinlamaya basladik.
Herhangi bir endeks portfoytine ya-
tirim yaparken piyasa oynakligindan
da korunmak isteyen yatirimcilar icin
diger korunma araclart olan endeks
opsiyon sozlesmeleri ve varantlarinin
maliyetleri, volatiliteyle beraber ciddi
oranda artarken risk kontrol endeks-
leri Gizerine yazilan tiirev trtnler, vo-
latilitenin 6nceden sabitlenmis olusu
sayesinde, hem daha diistik seviyeler-
de fiyatlanabilmekte, hem de kulla-
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nim maliyetleri diistik olmaktadir.

Bu endeksler sayesinde yatirimcilar,
sectikleri hedef risk seviyeleri bazinda
dayanak endeks ve repodan olusan
portfoye yatirim yapabileceklerdir.
Portfoy agirliginin; dayanak endeksin
gecmis volatilitesinin yiksek oldugu
durumlarda repoya, aksi halde daya-
nak endekse kaydirilmasina olanak
tantyan bu endekslerimiz sayesinde,
yatirimetya kismi bir sermaye koruma-
st imkani da sunulmus olmaktadir.
Tiim bunlarin 6tesinde, Borsa Istan-
bul olarak musterilerimize diledikleri
metodolojileri kullanarak endeksler
de hesaplamaktayiz. Halen, bu kap-
samda Bizim Menkul Degerler A.S.
adina Katilim Bankacilig1 prensiple-
rine uygun pay senetlerinden olusan
Katilim Endeksi hesaplama hizmeti
vermekteyiz. Ote yandan, endeksin
hesaplanmasi ve suirekliliginin sag-
lanmasina yonelik gerekli degisiklik-
lerin yapilmast ve endeks degerleri-
nin veri yayin kuruluslari araciligiyla
yayinlanmasi islemleri de Borsamizca
gerceklestirilmektedir.

Borsa Istanbul olarak hem endeksle-
rimiz, hem de bu alandaki hizmetleri-
miz ile Turkiye’nin biiytiyen ekono-
misine farkli bakis acilary, risk istahlart
ve beklentileri paralelinde yatirim
yapmak isteyen tim yatirimcilara
uygun alternatif gostergeler sundugu-
muzu ve bu hizmetimizi éntimizdeki
glinlerde zenginlestirerek arttirmay1
hedefledigimizi belirtmek isterim.
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CFA Institute
Yillik Konferansi Izlenimleri

Toplantida, CFA Institute’un 2008 Krizinden sonra baslattigi
“Future of Finance” girisimi one ¢IKti

egerli Kurumsal

Yatirimcer Dergisi

okurlart,

Bu yazida sizlerle

Mayis ay1 icinde

katildigim CFA
Institute yillik konferansindan edin-
digim izlenimleri paylasmak istiyo-
rum. Bu konferanslar CFA Institute
tarafindan 67 yildir diizenli olarak
yapiliyor.
Bu yi1l Seattle sehrinde yapilan kon-
ferans her yil oldugu gibi 2.5 giin
stirdii ve aralarinda Nobel 6dulli
Bill Sharpe, bir cogumuzun sirket
degerleme uygulamalarint diinyaca
tnli “Valuation” adl: kitabindan
ogrendigi Prof. Aswath Damodaran,
demografi bilimi konusunda 6nde
gelen isimlerden olan Avustralyalt
Clint Laurent, GMO (Grantham,
Mayo, Van Otterloo) sirketinin YK
Baskani Arjun Divecha, Cek eko-
nomist ve yazar Tomas Sedlacek ile
Davranissal Finans uzmani ve “The
Behaviour Gap” adl: kitabin yazari
olan Carl Richards gibi kisileri dinle-
memizi sagladi.
Konferanstaki konusmasinda mode-
rator olarak gorev yaptigim Tho-
mas Sedlacek’in “The Economist of
Good and Evil” adli kitabr Tturkceye
cevriliyor. Cek Cumhuriyetinde
poptiler bir tiyatro oyunu olarak da
sergilenen bu kitap oldukea ilging,
okumanizi tavsiye ederim. Ayrica,
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Attila Koksal, CFA

CFA Istanbul olarak Turkge kitabinin
tanitimt icin Turkiye’ye gelecek olan
Sedlacek’in konusmaci olacagt bir
toplantt diizenleyecegimizi muijdele-
mek isterim.

Konferansta bircok konu konusul-
du, tartisildi. Ancak en ¢ok 6ne
ctkan konu CFA Institute’un 2008
krizinden sonra baslattigt “Future of
Finance” girisimi oldu. CFA Institute
bu konudaki calismalarint her yil ge-
nisleterek strdurtyor. Bu girisimin
ana temasint asagidaki ti¢ soruda
ozetlemek mimkiin:

D Finans sektorintin gelecegini
sekillendirecek en 6énemli unsurlar
nelerdir? Finans sektori calisanlar

sektort daha gtvenilir bir seviyeye
yukseltmek icin neler yapmalidir?

D Sektore duyulan glivenin azal-
masinin nedeni bir algt yanlisligr mi1
yoksa sektoriin gecmisteki yanlis
uygulamalari m1?

D CFA Institute’un yatirim sektorii-
ni etik konular, mesleki egitim ve
ilkeler acisindan en yiiksek standart-
lara ulastirma misyonunun topluma
olan katkist nasil ¢l¢tlebilir?

CFA Institute son yillarda Edelman
sirketi ile birlikte “Guiven baro-
metresi” adlt bir anket diizenliyor.
Finans sektoriine giiveni 6lgmek icin
Temmuz 2013’te yapilan c¢alisma-

da; ABD, Avustralya, Hong Kong,
Ingiltere ve Kanada'da toplam 1.604
bireysel, 500 kurumsal yatirimcetyla
gorasildi.

Grafikte gorildugi gibi, ki son ¢
yildir aynt sonug¢ ¢ikiyor, Bankacilik
ve Finansal Hizmetler yatirimcilarin
en az giiven duydugu sektorlerin
basinda geliyor. Listenin en basinda
Teknoloji, Tuiketici Elektronigi ve
Otomotiv sektorleri varken finans
kurumlarinin stirekli olarak en alt
stralarda yer almalari, hepimizin

bu konuda distinmesini ve 6nlem
alma yontnde calismalar yapmasini
zorunlu kiliyor.

Anketin devaminda sorulan sorular-
dan ise, giiven eksikliginin agirlikli



Finans Sektorune Duyulan Guven

CFA Institute’'un 2013 yilinda Edelman sirketine yaptirdigi

“Giiven Barometresi” anketi sektérlere duyulan giiveni dlciiyor.
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olarak ankete katilanlarin sektor
calisanlarinin etik kurallara uymadi-
gint distinmelerinden kaynaklandi-
gin1 goriiyoruz. Ankete katilanlarin
%56’s1 finansal kurumlarda etik kiil-
tirtinin eksik oldugunu distniyor.
Guven faktoriinin azalmasinda bas-
ta gelen diger etkenler ise “diizenle-
yici kurumlarin yetersiz diizenleme
ve denetimleri” (%16) ve “basarisiz
halka arzlar, ani piyasa dususleri,
v.b. piyasa sorunlart” (%16).

Bu sorun maalesef tilkemiz icin

de aynen gecerli. Bankalarimiz
yatirimci giiveni acisindan nispeten
daha iyi bir durumda olsalar da, ara-
¢t kurumlarimiz ve portfoy yonetim
sirketlerimiz icin maalesef durum
pek parlak degil.

Yeni kurulmus olan ve biinyesinde
tim sermaye piyasast katilimcilarini
bulunduracak olan Ttrkiye Sermaye
Piyasalari Birligi'nin giindem konu-
larinin basinda kanimca sektore du-
yulan gutiveni gelistirmek gelmelidir.
Bu hedef istikametinde Birlik, yapi1-
lan yanlislari elestirmekten cekinme-
meli, gecmis ile yuzlesmeli, sektor
calisanlarinin mesleki prensipler ve
etik ilkeler konularinda egitilmeleri
ve bunlara kayitsiz sartsiz uyumlu
calismalarint saglayacak calismalar
yapmalidir.

CFA Institute’un gelecek yilki
konferanst 26-29 Nisan 2015 tarih-
lerinde Frankfurt'ta yapilacak. Bu
sene Seattle’da yapilan konferansa
70 tilkeden 1,700%in tizerinde delege
katddi. Turkiye’den katilim maalesef
sadece tc kisi ile sinirlt kaldi. CFA
Institute konferanslarina diizenli
olarak 18 yildir katilan biri olarak
(yonetim kurulu tyesi oldugum

CFA Institute adina reklam yapiyor
gibi gbriinme pahasina da olsa) siz
degerli meslekdaslarima ilk defa bu
kadar yakinimiza gelen bu konfe-
ransa katilmanizi tavsiye ediyorum.
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sermaye Piyasamizda Yatirimcilarin Korunma Diizeyi

lkemizde serma-
ye piyasalarinin
olusumunda milat
olarak, 2499 say1li
Sermaye Piyasasi
Kanunu ve bu ka-
nunla kurulan tilkemizin ilk bagimsiz
dizenleyici kurumu olan Sermaye
Piyasast Kurulu'nun kurulus yilint
baz alirsak, 1981 yilindan glinimtize
kadar gecen 33 yillik stirede, bu alan-
da kat edilen ¢ok 6nemli mesafeler
oldugunu sanirim hepimiz kabul
ederiz. Bu stire zarfinda organize bir
borsa kurulmus ve saglikli bir ikincil
piyasa olusturulmus, yabanci yatirim-
ci ilgisi cekilmis, kurumsal yatirimei-
lar endustrisi yaratilmis, halka arzlar
ve bor¢lanma araglar vasitasiyla reel
ve finansal sektore 6dnemli miktarda
kaynak aktarilmistir.
Ote yandan hic siiphesiz yapilama-
yan, yeterli yaptlamayan veya hatali
yapilan uygulamalar da s6z konusu
olmustur. Bunlarin basinda yerli
yatirimet tabaninin, hem kurumsal
hem de bireysel yatirimcilar bazinda
yeterli buyuklige ulastirilamamast,
tasarruf sahiplerinin yatirim tercihleri
arasinda sermaye piyasalarinin yete-
rince yer alamamast gelmektedir. Bu-
nun nedenleri stiphesiz ¢ok cesitlidir.
Geng nifusumuzun 6nceligi tikketim
ve konut edinmeye vermesi, basta
altin ve doviz olmak Uzere geleneksel
enstriimanlara yonelim, finansal okur
yazarlik diizeyinin disikligi gibi
sebepler ilk akla gelenlerdir. Biz bu
yazimizda, yatirimctlarin tercihlerini
etkileyen bir faktor olarak “yatirimet
gliveni boyutuyla yatirimetlarin ko-
runmast” Uzerinde duracagiz.
Sermaye piyasalarinda yatirimeilarin

I KURUMSAL YATIRIMCI

Dr.Berra Doganer
Genel Mudir, Yonetim Kurulu Uyesi
Turkish Yatirm A.S.

korunma ihtiyacini doguran baslica
nedenler:

D Finansal Krizler

D ihraccilar Kaynakli Olumsuz
Eylemler

D Sermaye Piyasast Kurumlart Kay-
nakli Olumsuz Eylemler

D Kamu Otoriteleri Kaynakli Olum-
suz Eylemler’ dir.

Bu tir olumsuz eylemlere maruz kal-
ma, sermaye piyasasina duyulan gu-
venin azalmast sonucunu dogurmak-
tadir. Bu nedenle finansal diizenleyici
ve denetleyici kurumlar bu tiir
olumsuz eylemlerle muicadeleyi, faali-
yetlerinin basina koymaktadir.
I0SCO (The International Organi-
zation of Securities Commissions)
sermaye piyasalarinda diizenlemele-
rin amacinz;

D Yatirimcilarin Korunmasi

D Piyasalarin Adil, Etkin ve Seffaf
Calismasinin Saglanmasi

D Sistemik Riskin Azaltilmasi

olarak belirtmektedir.

Buna paralel olarak, tlkemizde yu-
rurliikte olan 6362 sayili Sermaye Pi-
yasast Kanunu'nun 1inci maddesi de
tim Kanun'un amacint “yatirimcdlarin
korunmast” eksenine oturtmaktadir.
MADDE 1 - AMAC: Bu Kanunun
amacy; sermaye piyasasinin giive-
nilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve
rekabetci bir ortamda isleyisinin ve
gelismesinin saglanmast, yatirim-
cilarin hak ve menfaatlerinin ko-
runmasi i¢in sermaye piyasasinin
diizenlenmesi ve denetlenmesidir.

Ditizenleyici otoritelerin ¢abalarinin
yant sira, yatirimcilarin korunmast
s6z konusu oldugunda, piyasa uygu-
lamalari cephesinde “yatirimcilar-ih-
raccilar ve finansal kuruluslar” arasin-
daki ¢ikar catismalarinin yonetilmesi
ana ekseni olusturmaktir.

Bir ihra¢cinin menkul kiymetlerine
birincil piyasalarda yatirim yapma
noktasinda yatirimeinin korunmast;
ihraccinin hisse senedi, tahvil ve
bono gibi finansal enstriimanlara
yatirim yaparken ortaya ¢tkmaktadir.
Burada halka arzlarda gectigimiz ya-
kin dénemde yasanan olumsuz uygu-
lamalar Sermaye Piyasasi Kurulu'nu
harekete gecirmis ve halka arzlarda
diizenleme citasini yeniden yukselte-
rek, yatirimer korunma diizeyini art-
tirmistir. Bununla beraber sektoriin
0z dizenleyici kurumu olan Turkiye
Sermaye Piyasalari Birligi (TSPB) de,
ihraclara aracilik eden aract kurum-
larin bu stirecte uymalart beklenen
etik prensipleri belirlemis ve ilan
etmistir. Ote yandan bu noktada bir
diger onemli konu da, yatirimet ile



ihracci arasindaki asimetrik bilgi
olarak ortaya ¢tkmakta ve kamunun
aydinlatilmast ile azinlik haklarinin
korunmast en énemli noktalardan
biri olmaktadir.

Yatirimetlar ikincil piyasalarda islem
yaparken de ilave korunma noktalari
ortaya ¢cikmaktadir.

D Piyasalarin Diizeni Ve Igleyis
Sistemi = Piyasalarin etkin olmamast,
hizmetlere esit ve adil ulasamama,
seffaflik yetersizligi

D Piyasa Bozucu Eylem ve
Uygulamalar = Manipitilasyon, bilgi
suistimali

bunlarin baslicalaridir.

Ulkemizde SPK tarafindan yiirtitiilen
piyasa bozucu eylemlerle mticadele
ve bu miicadelenin basin yansima-
lary; Tirk sermaye piyasalarinin
manipiilatif oldugu algisini arttirmis
ve bir imaj sorunu yaratmis olsa da,
piyasa genelinde bu tir eylemlere
maruz kalan sig hisselerde gercekle-
sen islem hacmi, toplam piyasa islem
hacminde sadece %2’lik bir paya
sahiptir.

Son kategori olarak; yatirimcilarin
hileli davranislara, ¢ikar catismalari-
na, sahibi bulundugu varliklarin ko-
tuye kullanimina, yanlis yatirim tav-
siyelerine ve dirtist olmayan reklam
ve promosyon uygulamalarina karst
korunma ihtiyaclarindan bahsedile-
bilir ve bu noktada da hem SPK'nin
hem de sektoriin TSPB araciligiyla
yaptigt pek cok koruyucu uygulama
oldugundan, tlkemiz piyasalarinda
yatirimcilarin korunma seviyesinin
oldukea yiiksek standartlarda oldugu
soylenebilir.

D Sermaye Yeterliligi Diizenlemeleri
D Yatirimcr Tazmin Merkezi

D MKK

D Takasbank Uygulamalari

Hal boyle iken, tasarruf sahipleri ile
yapilan cesitli anket vb. calismalar

Makale, yazar tarafindan CFA Society of Istanbul, TKYD, TSPB isbirligiyle istanbul'da dtizenlenen

ayri sirketin toplam 226576 adet
yatirimeist bu uygulamadan etkilen-
mis ve o giinkl kapanis fiyatlari ile
toplam 776 Milyon USD tutarinda
hisse senedi borsa yatirimcilarinin
portfoytinde sifir degerine inmistir.
Halen BIST’de 50.000 TL ve tizerinde
hisse senedine sahip olan yatirimci
sayisinin yaklasik 74.000 oldugu

g6z 6ntinde bulunduruldugunda,
durumun vehameti iyice belirgin hale
gelmektedir.

Once yatirimer dedigimizde belki de
ise baslamamiz gereken yer tam da
burasidur.

yatirimcilarin piyasalara duydugu
glivenin ¢ok st diizeyde olmadigina
isaret etmektedir.

Kanimca buna yol acan en 6nemli
etmen, 2001 krizinde hakim hisse-
darlarin yasalara aykirt uygulama-
lart nedeni ile borsada islem goéren
bazi banka, banka istiraki ve enerji
sirketleri hisselerinin islem siralarinin
kapatilmasidir. Bu olay yatirimet
gliveni bakimindan adeta bir travma
yaratmis ve aradan gecen on yilda
halen sorunun giderilmemis olmast
da gtiven sorununu beslemistir. 19
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Future of Finance konferasinda yaptigi sunumdan Kurumsal Yatirimci icin derlenmistir.
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Finlandlya’da yatlrlm fonlar
vergiye tabi degil

The Federation of Finnish Financial Services (FFl) Kidemli
Hukuk Danismant jari Virta, Finlandiya’da yatirim fonlari
sektoru, gelisimi ve FF'nin faaliyetleri ile ilgili Kurumsal

Yatirimcrnin sorularini cevaplandirdi.

urumsal yatirim-
cilarin Finlan-
diya ekonomisi
icindeki 6nemi
ve rollinti a¢iklar
misiniz? Mevcut
btiyukltikleri nedir?
Hem yatirim fonlari hem de emek-
lilik fonlar1 Finlandiya Sermaye
Piyasalari icin 6énemli yatirimcilar-
dir. Yatirim fonlarinin buytkligi
81 milyar Euro, emeklilik fonlart
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165 milyar Euro diizeyindedir.
Bu rakamlar GSMH'nin sirasiyla
yuzde 41 ve ylzde 85ine tekabiil
etmektedir.

Fonlara yatirim Kiilttirt nasil
gelisti? Kisa bir tarih¢e verebilir
misiniz?

ik yatirim fonlar1 1987 yilinda
kuruldu. O zamandan beri de hem
sayica hem de yonetilen varlik
buytkligi hizli bir sekilde artmak-

ta. Halihazirda bir milyon hanenin
(9%624) yatirim fonu var. Fonlar, iyi
bir sekilde dagitilmis ve profes-
yonel olarak yonetilen portfoy-

lere kolay erisim sagliyor. Ayrica
normalde ortalama bir yatirimet icin
imkani olamayacak yabanci piyasa
ve enstrimanlara yatirim firsatt
sunuyor. Diger taraftan yatirim
fonlarinin profesyonel yatirimcilar
tarafindan kullanimi da gelisti. Fin-
landiya fonlart varliklarinin ytzde



Jari Virta
Senior Legal Adviser
Federation of Finnish Financial Services (FFl)

20’si yabanct yatirimcilarin elinde
oldugundan, fonlar tlkelerarasinda
da satiliyor.

Sizce bu gelismenin arkasindaki
ana etkenler nelerdir? Yasal dii-
zenlemelerde, 6zellikle vergilerde,
degisiklikler yapildi m1?

Ana faktor yatirim faaliyetlerindeki
genel biiyime. Menkul kiymet-

ler piyasalarinin yasal altyapisi
1980’lerin sonlarinda olusturuldu.
Dogrudan yatirima ek olarak bu
yatirim fonlari icin de yararlt oldu.
O zamandan beri yasal cerceve,
kiresel degisimleri takip etmek ve
oldukc¢a 6nemli olarak, daha esnek-
lik saglayabilmek icin stirekli olarak
glincelleniyor. Fonlara yonelik
vergilendirme basindan beri ayni.
Oldukg¢a da basit; fonlar vergiye
tabi degil. Dagitilmis bir gelir veya
sermaye kazanct, vergi statiisline
gore yatirimet dizeyinde vergilen-
diriliyor.

Yatirim ve emeklilik fonlarinin
roliinti gelistirmek icin FFI neler
yapmaktadir? Finansal okur-
yazarlik ve egitim alanindaki
faaliyetleri nelerdir?

Farklt sektorleri birarada iceren
bir organizasyon olarak, tim
finansal sektor icin yasal ve
operasyonel sartlari iyilestirmeye
odakliyiz. Son yillarda ana odagi-
miz muazzam miktardaki Avrupa
diizenlemeleri ve bunlara ulusal
uygulamalarin saglanmasi oldu.
Farklt cephelerde aktif durum-
dayiz. Avrupa’da bu EFAMA gibi
Avrupa birliklerinin c¢alismalarina
katilma ve destek verme anlamina
geliyor. Secilmis konularda ise AB
politika yapicilartyla dogrudan
iletisime geciyoruz. Ulusal dizey-
de, ulusal duzenleyici ve Maliye
Bakanligi ile aktif olarak iliski
icindeyiz.

Finansal okuryazarlik ve egitim
konusunda ise ikili odagimiz
var. Ilk olarak, uzun siireli ve en
etkin sonuclarin, konularin okul
programlarina dahil edilmesiyle
alinabilecegine inaniyoruz. Bu
anlamda ilgili bakanlik ve otori-
telerle iletisim halindeyiz. Tkinci
olarak, finansal egitimde onderlik
eden ulusal finansal ombudsman
(The Finnish Financial Ombuds-
man Bureau -FINE) ile de yakin
baglarimiz bulunuyor.

Finlandiya yatirim fonlari sek-
tori Avrupa'daki bor¢ krizinden
nasil etkilendi?

Sektor krizden dogrudan etkilen-
medi. Dogal olarak piyasalardaki
dolayli etkilere maruz kaldik.
Piyasa fiyatlar: disti ve fonlardan
net cikislar oldu. Fonlarin operas-
yonel yapist bu olagantisti sart-
larda dahi fonksiyonel oldugunu
ispatladi.

Ontimiizdeki donemde Avrupa ya-

tirim fonlari endiistrisinde temel
belirleyiciler neler olabilir?
Avrupa'da rekabet daha da arta-
cak ve fon endustrisinde de daha
fazla konsolidasyon gorebilecegiz.
Odagin, dikte edici diizenlemeler-
den daha fazla is yapmaya yonelik
olarak degismesi umut edilebilir.
Halihazirda Avrupa kurumunun
soyleminde biiytimeye dogru bir
kayis var. Bu daha az diizenleme
getirmeli clinkii piyasalart diizenle-
yerek blytimeyi basarmak mim-
kiin degil.

The Federation of Finnish Finan-
cial Services 2007 yilinda; the
Finnish Bankers’ Association, the
Federation of Finnish Insurance
Companies, the Finnish Finance
Houses Association ve the Emp-
loyers’ Association of Finnish
Financial Institutions kurumla-
rinin aynt ¢ati altinda biraraya
gelmeleriyle olustu. Birlige 2009
yili baslarinda the Finnish Asso-
ciation of Securities Dealers ve

1 Eylal 2009 tarihinden itibaren
the Finnish Association of Mutual
Funds da katildi.

AT77777777777777.

2014 KURUMSAL YATIRIMCI I 49



DUNYASI

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

BlackRock'tan Fink kaldiracli
BYF'ler konusunda uyardl

tnyanin en buyuk Borsa
Yatirim Fonu (BYF) serisi olan
iShares’in sahibi BlackRock'in
Yonetim Kurulu Bagkani
Laurence D. Fink, kaldira¢h BYFlerin
yapisal bir sorun teskil ettigi ve sektd-

ri yok edebilecegi uyarisinda bulundu.

Katildig1 bir soru-cevap programinda
“BlackRock hi¢bir zaman kaldiracli BYF
¢ilkarmayacak” diyen Fink, neden ABD
Sermaye Piyasalar Kurumu’'nun (SEC)
bu tdr drlnlere izin verdigini anlaya-
madigini da belirtti.

Son 10 yilda en poptler yatinm
araclarindan biri haline gelen BYF'ler,
daha farkll yatinmci yelpazesini de
cezbetmek isteyen sirketler ytzun-
den artan Ol¢lide kompleks bir hale
geldi. BYFlerin ¢cogunlugu endeksleri
taklit ederken, kaldiracli cesitleri ise
gunluk endeks getirilerini artirmak icin
swap ve tlrevleri kullaniyor. Kaldiragh
BYFler 2009 yilindan bu yana cesitli
nedenlerle sorusturmaya konu oldu. O
yil SEC, yatirim uzmanlari ve yatirimci-
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lara araclarin uzun vadeli yatinmci-
lar icin uygun olmadigl uyarisinda
bulunmustu.

Fink, duzenleyicilerin finansal
sistemdeki riski azaltmak istedikle-
rinde yonetilen varlik miktarindan
ziyade, Urlnlere odaklanmalari
gerektigini ifade etti.

SEC, 2010 yilindaki hisse senedi pi-
yasasl dalgalanmasinda ve 6 Mayis
2010 tarihinde S&P 500 endeksi'nde
gun icinde yasanan ve ‘flash crash’
olarak bilinen yuzde 8.6’lik dususte
BYF'lerin pay1 olup olmadigini in-
celemisti. IMF de tlrevlerden getiri
saglayan Avrupa BYF'lerinin, ‘sen-
tetik’ BYFlerin, finansal piyasalara
karisiklik ve risk kattigini sdyluyor.

Diger taraftan, BlackRock'in Borsa
Yatirim Urdinleri (ETP) raporunda,
mevcut bliyume trendinin devami
halinde Avrupa’daki ETP varliklarinin
2015 yili baslarinda $500 milyar’i
(@370 milyar) asacagl tahmini yapildi.

HABERLER

Rapor tahminleri, Avrupa’da ETP’lerin
yilin ilk bes aylik doneminde $25.8
milyar'a ulastigl verisine dayaniyor. Bu
buytime oraniyla bu yil kolaylikla $50
milyar’1 asacagl tahmin edilmis.

Kuresel piyasalarda 6zellikle sabit geti-
rili ETP’lerin popularitesi dikkat cekiyor.
Bu tip ETP’ler bu y1l net $40 milyar sag-
ladi. Kuresel boyutta varlik buyukltkleri
ise $400 milyar dlizeyinde... Bu hizli
buytime, finans krizini takiben merkez
bankalarinin yururltige koydugu parasal
tesviklere baglaniyor.




vrupa Yatrim Fonlari ve Portfoy
Yonetimi Birligi'nin (EFAMA) “Bu-
ilding Blocks for Industry Driven
Investor Education Initiatives”
isimli yatinm egitimi rehberi yayinland..
Rehberin sunus bolimundeki yazisinda
EFAMA Baskani Christian Dargnat, “EFAMA
yatinma egitiminin yatinmgc gliveninin
gliclendiriimesinde yatinm yonetimi
sektorline yardim edecegine ve yatinm
Urtinleri ve ¢oztmlerinin olusturulmasin-
da uzun vadeli bir partner olarak kabul
edilecegine inanmaktadir,” dedi.

EFAMA raporu lic Kilit

konuya egiliyor:

i. Giris bolimunde yer alan mevcut
genel gorlinuiim ile yatinma egitimi lze-
rine inisiyatifler gelistiriimesinin gerekliligi
anlatiliyor.

ii. Raporun ikinci bolimuinde,
EFAMA’NIN Yatinm Egitimi Inisiyatifleri icin
En Iyi Uygulama ilkeleri aciklantyor.

jii. Ucglincl béllim, EFAMA iyeleri
tarafindan ortaya konulan yatinm egitimi
inisiyatiflerinden ornekler iceriyor.
Yatirmcilarin ihtiyaclari ile mevcut
duzenleyici ortam arasindaki paradoksa

isaret den Dargnat yazida su noktalara
degindi: “Bir tarafta perakende yatirim-
clarin beklentileri her zamankinden
daha yuksek. Yatinm ¢oztmleri icin
artan olcude, kendilerine tam uyan
¢OzUmler arryorlar. Ancak hanehalklari
cogunlukla riske duyarll ve anapara
garantisi ya da en azindan finansal
piyasalardaki dalgalanmaya Kkarsi bir
tUr korunma istiyorlar. Diger tarafta ise,
dlizenleyiciler finansal dlizenlemelere,
MIFID veya UCITS'te yapilan guincel-
lemeler gibi, yeni sinirlamalar getire-
rek artan olcude bireysel yatinmciy!
korumay!1 hedefliyorlar. Sonug itibariyle,
portfoy yoneticileri yatimmalarin ihti-
yaclarina cevap veren ¢ozimler ortaya
koymak istiyorlar ancak genis kapsamli
duzenlemelere de uymak zorundalar.”
Portfoy yonetimi sektoriinun, ekono-
minin maruz kaldigi tehditlere karsilik
sunulacak ¢oziimun dogal olarak bir
parcasi olmasi gerektigini belirten Darg-
nat, buna iliskin sektorden beklentileri
sOyle siralad:

i. Sirketler stirdurtlebilir, uzun vadeli
finansman arayisindalar ve sektor
bunu sunmak i¢in ideal konumdadir.

ii. Portfoy yonetimi sektdrti bankaclik
modelinin agik birakti@1 bosluklan finanse
edecek alternatif yollar bulmak durumun-
dadrr.

iii. Avrupalilar, birikimlerinin riskli olma-
yan ve kisa vadeli Urtinlere yanlis yon-
lendirilmesi sikintisini yasiyorlar ve sektor
tlm yatinmalar icin sermaye piyasalarina
erisim saglayabilir ve uzun vadeli, seffaf,
likit, cesitlendirilmis maliyet-etkin Urtinler
sunabilir.

TUm bu konularin ¢ozlilebilecegini belirten
Dargnat sdyle devam etti: “Clinku portfoy
yonetimi musteri merkezlidir, musterileri
onemser ve onlara adanmis ¢6zim ve
hizmetler sunar. Bunu basarmak icin, ak-
siyonlanmiz degisik seviyelerde yatimma
egitiminde gelisim saglamaya yonelik
olmalidir. Riskleri degerlendirebilmeleri
ve ihtiyaclarina uyan yatinim ¢ozumleri-

ni alabilmeleri icin yatinmailan egitmek
gereklidir.”

EFAMAnIn, perakende yatirimailarla ayrica-
Ikl iliskileri nedeniyle finansal aracilarin da
egitim ihtiyaa olduguna inandigini belirten
Dargnat, ayrica basin, duizenleyiciler ve
kamu otoritelerine 0zel dikkat gosterilmesi
gerektigini belirtti.

Avrupa’da fonlar surdurulebilirlik
Kriterlerine gore de etiketlenecek

Uksemburg Fon Siniflandirma
Ajans! (LuUXFLAG/The Luxembourg
Fund Labelling Agency), fonlar icin
LUXFLAG ESG etiketi olusturuldu-
gunu acikladi. ESG (Environment, Social,
Governance) etiketi Cevre, Toplum ve
Kurumsal Yonetisim hedeflerine iliskin
belli kriterleri karsilayan yatinm fonlarina
verilecek.
Aciklamada, yeni ESG etiketi i¢in hali-
hazirda OFI Asset Management, Nordea
ve Sparinvest sirketlerinin basvurdugu
kaydedildi
Yatnm fonunun bagvurusu ile ESG etiketi

fona bir yll icin veriliyor ve yenilenebi-
liyor. Basvuruya bir bagimsiz denet-
¢inin denetiminden gecen bilgiler ve
LUXFLAG'in uzmanlardan olusan Segici
Komitesi'nin tavsiyesi de ekleniyor.
Sorumlu yatirim (Rl), dtinyada yatinmci-
larin Cevre, Toplum ve Kurumsal Y6ne-
tim kriterlerini yatinm sureclerine dahil
eden yatinm stratejilerine giderek daha
fazla ilgi gbsterdigi gozleniyor. KPMG RI
2013 Fon Anketi'ne gore, ESG kategorisi
1,135 adet ile hem fon sayisl, hem de
2012 yili itibariyle 198 milyar diizeyin-
de olan yonetilen portfdy buyukIUugu

olarak RI duinyasindaki tum kategorilerin
en buyUgunu olusturuyor. Yeni fonlarin
yaratilmasl anlaminda ise, sektor sabit bir
artis gosterdi. 2010-2011 yillarinda yakla-
sik 100 fon kuruldu ve 2012'de buna 62
yeni fon eklendi.

Finansal kriz portfoy yonetimi enduistrisi-
ni, finansal sektorde seffaflik ve kredibili-
tenin gelistiriimesinde asgari sartlarin ve
mekanizmalarin olusturulmasina zorlad.
Portfoy yoneticileri simdi bu standartla-
rin yatinm stireclerine dahil edilmesinin
yatiimal toplulugunun bir sarti oldugunu
kabul etmis durumda.
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Gecen yil ortalama bir hedge fon
yoneticisi ne kadar kazandr?

ecen yil yuzde 30 artisla

kapayan S&P endeksinden

daha fazla getiri elde eden

hedge fon portféy yoneti-
cilerinin sayisi bir elin parmaklarini
gecemese de, Institutional Investor’s
Alpha’nin yayinladigi 2013 yili hedge
fon calisant tazminat raporuna gore,
aldiklari tazminat rakamilari firladi.
Raporda, kidemli portféy yonetici-
lerinin aldiklari toplam tazminatin
ylzde 27.6 artisla $1,465,468 oldugu
bilgisi yer aldl. Daha az kidemli olan-
lar ise daha fazla artis kaydetti. Bu
elemanlarin tazminati, 2012'ye gore
ylzde 81.3 yukselerek ortalama
$887,717 oldu.

Ancak bir cok hedge fon icin 2014
pek o kadar parlak gérinmuyor.
S&P endeksi neredeyse yuzde 5
yukselmis durumda iken, ortalama
hedge fon getirisi ylizde 1'in biraz
Uzerinde.

Hedge fonlar yeni miisteri
kabul etmiyor

Diger taraftan yeni musteri kabul
etmeyecegini aciklayan hedge

fon haberlerine her gun bir yenisi
ekleniyor. Son olarak Brian Taylor
tarafindan kurulmus olan ve yone-
timinde $4.5 milyar dolar bulunan
Pine River Capital Management da
yeni musterilere kapisini kapadi.

En blyUk ve basaril hedge fonlarin
¢ogu gectigimiz yillarda yeni muste-
ri kabul etmemeye basladi. Bunun
yatirimailarinin onlardan bekledigi
normalden ¢ok daha fazla getiriyi
saglayacak yeterli islem yapamaya-
caklar endisesinden kaynaklandigi
belirtiliyor.
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Pine River'n yatinmcilarina yakin
kaynaklarin basina verdigi bilgiye
gore, fon yoneticileri bu kararlarini
aciklarken dusuk volatilite ve mer-
kez bankalarinin piyasalar Uzerinde
dominant olmasina isaret ettiler.
Pine River gecen yil ylizde 10 getiri
sagladi ve yatinmcilara bilgi veren
yoneticilerin, bir ¢ok fon icin zor
olduguna dikkat cektigi bu yilin ba-
sindan beri de ylzde 1.4 primli du-
rumda bulunuyor. Taylor'in 2002’de
kurdugu fon, yillik ytizde 11.3'Itik
getiri sagladl. Piyasalarin krizden
sonra tekrar toparlandig 2009'da ise
ylzde 91 kazang elde etmisti.

ik siralardaki fon yéneticileri icin
talep gelmeye devam etse de,
sektorun ozellikle kurumsal yatirm-
cllardan gelen buyuk miktarl para
girisini sindirmek istedigi belirtiliyor.
DE Shaw, Baupost'tan Seth Klarman
ve Appaloosa’dan David Tepper
fonlarini yeni musterilere kapayan
yoneticilerden bazilar.

Merkezi Minnesota’da bulunan Pine
River, dinya capinda 450 Kisilik cali-
sana sahip. Grubun yonetimi altinda
$15 milyar dolarlik fon bulunuyor.
Pine River, son dénemin gelisen
trendi olan single-trade fonlara da
sahip. Secilmis musterilere sunulan
bu fonlar, devlet fonlar ve buyuk
emeklilik fonlari gibi, ortak yonetilen
hedge fonlardan ziyade bireysel hiz-
met talep eden kurumsal yatirimci-
lara yonelik.

Data saglayicl HFR’ye gore, yilin

ilk ceyreginde kiiresel hedge fonu
varliklar $2.7 trilyon ile yeni bir
rekor seviyeye ciktl. Hedge fonlarda-

Ki buytme, kurumsal yatinmcilarin
portfoylerini geleneksel hisse ve
tahvilden farklilastirma arayisina
baglaniyor.

Coklu stratejiye sahip fonlarin perfor-
mansi ise hedge fonlari sektortinin
geri kalanindan daha dusuk kaldi.
HFR'ye goére, yilin ilk bes aylik déne-
minde bu fonlarin getirisi ytzde 0.9
ile sektorin tamamindaki ylzde 2'lik
primin altindaydi.



Cin Ulusal Refah Fonu Zararlarindan
Dolayi Suclaniyor

Unyanin dorduncu buyuk

ulusal refah fonu China In-

vestment Corporation (CIC),

baslangicindan sadece yedi
yil sonra ulkenin en yuksek denetim
kurumu tarafindan yanls yonetim,
gorev suistimali ve kot tahkikat ile
suclantyor.

The National Audit Office; Blackstone
ve Morgan Stanley gibi ABD'li finans
kurumlarinda yatirimlari bulunan
CICnin, bu yanlis yonetimden dolayi
denizasir yatirimlarinda olgtile-
meyecek zararlara maruz kaldigini
soyledi.

CIC, tilkenin hizh buiylyen doviz re-
zervlerinden daha yuksek getiri elde
etmek i¢in 2007 yilinda kuruldu. Yo6-
netimi altindaki varliklarin buyuklu-
gU $650 milyar olan CIC, kuruldugun-
dan bu yana duinya capinda $200
milyar’lik yatirim yapti. Bunlarin
arasinda ingiltere’deki Canary Wharf
ve Heathrow Havaalani gibi ylksek
profile sahip varliklar da yer aliyor.
Denetim kurumu, CIC'nin zararlarinin
miktarini veya hangi denizasiri yati-
nimlarindan dolayi problem yasadigl-
ni aciklamadi. Ancak raporda CIC'nin
zZarara veya potansiyel zararlara ma-
ruz kaldigi 2008-2013 yillari arasinda
yaptigl 12 denizasir yatirimi oldugu
tespiti yapildi.

Denetim kurumu, bu tir raporlarda
alisilmis ifadeleri kullanarak, CIC'deki
suc stpheleri ve Komuinist Parti di-
siplinine aykiriliklara iliskin bulgulari
incelenmesi ve gerekenin yapilabil-
mesi icin “ilgili bolimlere” gectigini
belirtti. Ancak bu resmi bir sorus-

turma acilacagl anlamina gelmiyor.
Denetim kurumu, her yil ¢ok sayida
inceleme yapiyor ve bir daha sozu
edilmeyen yasal ve dlzenlemeye
yonelik ihlaller buluyor. Raporda,
CICnin i¢ operasyonlarinda tespit
edilen sorunlara iliskin detaylar da
yer aldi. Fonun sahip oldugu bircok
Cinli finans kurumu da hikimet
direktifleri ihlal edilerek, cok fazla
gayrimenkul yatinmina yogunla-
siimasi nedeniyle elestirildi. Ayrica,
CIC'nin ana yerel istirakinin 2011'de
Cinli menkul kiymet sirketindeki
payini, gereken incelemeyi yap-
madan maliyet fiyatina satarak,
potansiyel yatirim kazancindan
Rmb1.26 milyar (5202 milyon) kay-
ba ugradigi belirtildi.

Ulkenin $4 trilyon’lik doviz
rezervlerinin bir kismini ylksek
getirili offshore varliklara yatirma-
nin yani sira CIC, Ulkenin en buyuk
finans kurumlarinda da devlet
yararina ana hissedar konumunda
bulunuyor.

CIC, 2011'de yUzde 4.3'lUk zararin
ardindan 2012'de yuzde 10.6 yillik
getiri aciklamisti. Fon gecen yil yuz-
de 8'den fazla getiri elde ettigini ve
kuruldugu 2007 yilindan bu yana
yillik kiimulatif getirisinin de yuzde
5 oldugunu acikladu.

Denetim kurumu, CIC'nin i¢ finans-
man yonetimini “goreli olarak
zayif” bulurken, bazi muhasebe ve
defter kayitlarinin dlizenlemelere
uygun olmadigini da tespit etti. CIC
ayrica, calisanlarina saglik sigortasi
satin alinmasi ve bireysel gelir ver-
gisinin karsilanmasl icin 10 milyon-
larca RMB harcama yapmis.
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Harvard para yoneticileri ortalamanin altinda
performans sonucu ayrildi

arvard Universitesi’nin
yatinm sirketi Harvard
Management'ta $32.7 mil-
yar buyukluguindeki bagisi
yonetirken, yillarca ortalamanin
altinda sonuglar elde eden Ug Ust
duzey yonetici ayrildi.
Basinda ¢ikan haberlere gore,
sirkette 2008 Temmuz ayindan
beri CEO olarak gbrev yapan Jane
Mendillo'nun yilsonunda istifa
edecegini aciklamasindan bir hafta
sonra da, 2011'de Harvard'da en
fazla Ucret alan yoneticilerden
Apoorva K. Koticha sirketten ayrildi.
Diger bir yonetici Mark McKenna da,
Haziran'da bir hedge fon kurmak igin
BlackRock’a ge¢misti. 2013 Nisan
ayindan beri sirket, iki 6zel sermaye
bolimu yoneticisi ile de yollarini
ayirmistl.

Geleneksel olmayan varlik siniflari-
nin kullanimiyla, okul bagis parala-
rinin nasil yonetileceginin yeniden
tanimlanmasini saglayan Harvard
Universitesi, kredi krizinden beri

Ivy League'in diger Universitelerinin
gerisinde kaldi. Cambridge ve Mas-
sachusetts okullarl da dinyanin en
blytik bagis yoneticisi olan Boston
merkezli Harvard Management'in
gbzetiminde bulunuyor.

Charles Skorina & Co. verilerine gore,
Harvard bagislar 30 Haziran 2013'te
sona eren bes yillik donemde yillik
ortalama ytizde 1.7 getiri elde etti.
Ayni dénemde Columbia Universitesi
ylizde 6.8, Pennsylvania Universitesi
ylizde 5.4 ve Yale Universitesinde
ylizde 3.3 yillik getiri saglandi.
Sirket performansi, hem 2008’de
neredeyse paranin kalmamasindan
sonra Harvard'daki ihtiyati hem de
Mendillo’nun yonetim tarzini yansi-
tabilir. Mendillo, Lehman Brothers’in
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batip, diinya capindaki bir finansal
Krizin basladigl 2008 Eyliil ayindan
birka¢ ay once fonun yonetimine
getirildi ve Harvard bagislarinin ikin-
ci DUnya Savasr'ndan beri gortlen
en kotu resesyondan sonra topar-
lanmasini sagladi.

Harvard, 30 Haziran 2009'da biten
hesap doneminde yatinmilarda
yasanan ylzde 27’lik dusus ve
finansal tirev yatinmlarindan
kaynaklanan bir nakit krizi de dahil,
buytk finansal kayba maruz kald.
Universitenin geri kalani gibi yatinm
sirketi de, maliyetleri ve personeli
azaltmaya zorlandi. Bagis portfoyu
2008’deki $36.9 milyar’lik en yuiksek
duizeyine ciktiktan sonra halen ka-
yiplarini kapatmaya calisiyor. Men-
dillo 0 zaman yaptig aciklamada,
portfoyu diizeltmek icin en az bes
yila ihtiyac oldugunu séylemisti.
Mendillo’nun ayrilacagina iliskin du-
yuruda Harvard Management, onun
yonetimdeki son mali yilinda uzun
vadeli kazan¢ tahmininde bulundu
ve performansin iyilesiyor olabile-
cegine isaret etti. Bagis portfoyu
Haziran'da sona eren son bes yilda
yillik ortalama ytizde 11-12 getiri

elde etmis olacak. Charles Skorina &
Co tarafindan yapilan hesaplamalara
gore, icinde bulunulan yil icin bu,
ylzde 13-18 bandinda bir getirinin
aciklanacagini gosteriyor.

Harvard Management, portfoyunun
ylzde 11’ini gelismekte olan piya-
salara yatiriyor. Bu Yale gibi benzer
okullarinkinden daha yuksek bir
oran. Gelismekte olan piyasa yatirim-
larinin ytizde 17.4 deger kaybettigi
2012 yilinda Mendillo yillik raporda,
“gelismekte olan piyasa yatirimlari
dunya capinda yerel, bolgesel ve
kuresel islerdeki olaganustu degisim
oranindan yararlanmak icin bekle-
mede ve portféylmuzin gelecek
performansinda ana itici gliclerden
biri olacak,” diye yazmisti. Mendillo,
Harvard'in uluslararasi piyasalardaki
uzmanligini rekabetci bir avantaj
haline getirmeye calisiyordu. Brezil-
ya'daki ormanlar gibi dogal kaynak-
lara yonelik dogrudan yatinmilar
ovuyordu. Ancak bu yilin baslarinda
goruldugu Uzere, Universitenin
kullandig1 bir araciyr kapsayan rusvet
skandali nedeniyle Romanya'daki
orman alanini satacagini aciklamasi
gibi tokezlemeler vardi.



Malezya kurumsal yatirimcilar icin
Kurumsal Yonetim Kodu hazirliyor

alezya Sermaye Piya-
sasl Kurulu (Securities
Commission Malaysia-
SC) tarafindan 2011 yil
Temmuz ayinda yayinlanan Kurum-
sal Yonetim Plani 2011’de yer alan
tavsiyelerden biri, kurumsal yati-
rimcilar i¢in yeni bir sektor kodunun
olusturulmastydi.
Temmuz 2013’te bu kodun olustu-
rulmasi i¢in CEQ’larin ve kurumsal
yatirimcl birliklerinden Kilit temsilci-
lerin yer aldig bir calisma komitesi
kuruldu. Komitede su kurumlar yer
aldi:
Kumpulan Wang Simpanan Pekerja
(Employees Provident Fund), Permo-
dalan Nasional Berhad, Kumpulan
Wang Persaraan (Diperbadankan)
(Retirement Fund Incorporated),
Lembaga Tabung Angkatan Tentera
(Armed Forces Fund Board), Lem-
baga Tabung Haji (Pilgrims Fund

ondra City University Cass Busi-
ness School buinyesindeki The
Pensions Institute’un yaptig bir
arastirma, ingiltere’de 1998-2008
doneminde neredeyse tim aktif fon
yoneticilerinin, getirilerden Ucretler
dustildiiglinde, piyasanin Uzerinde
getiri saglamay1 basaramadigini ortaya
koydu.
Arastirmada 516 adet ingiliz yerel
hisse yatinm fonunun aylik getirileri
degerlendirildi. Fon yoneticilerinin
operasyon ve islem maliyetlerinin lize-
rinde Ustun performans gosterebilen
sadece yuzde 1'i ‘yildizlar' kategorisine
girebildi. Arastirmada, tiim ingiliz hisse

Board), Pertubuhan Keselamatan
Sosial (Social Security Organisation),
Persatuan Pengurus Aset Malaysia
(Malaysian Association of Asset Ma-
nagers), Persatuan Takaful Malaysia
(Malaysian Takaful Association),
Pentadbir Pencen Swasta (Private
Pension Administrator) and Badan
Pengawas Pemegang Saham Minori-
ti Berhad (MSWQ).

Ortaya ¢ikan calisma, kurumsal
yatinmcilar tarafindan etkin goze-
timin genis kapsamli kurallarini ve
takibinde de kurumsal yatirimailarin
bu kurallari anlayip, uygulamasina
yardimal olacak rehberi iceriyor.
Calismasi surdurulen kod icin Subat
sonu itibariyle kamuoyu gorusleri
de alindi. Kodun sekiz ana kurali
var:

i. Kurumsal yatirimcilar gozetim
sorumluluklarina iliskin politikalarini
kamuya aciklamahdir.

fon yoneticilerinin ytizde 99’'unun hisse
secimi veya piyasa zamanlamasindan
Usttin bir performans gosteremedigi
belirtildi. Enstitli muduru David Blake'in
baskanligindaki arastirmacilar, tipik bir
yatnmanin dustk maliyetli pasif bir
hisse takipcisine gecmesi durumunda
yaklasik yilda ylzde 1.44 daha iyi getiri
elde etmis olacagini hesapladilar.
Ancak aktif yonetim baskin yatirim
sekli olarak yerini koruyor ve arastir-
macilar bir ‘yildiz’ fon yoneticisi kuilttru
kaniti buldular.

BuyUk fonlann kuguklere gore daha
kotu performans gosterme egilimine
isaret eden Blake, bunu para girisi

ii. Kurumsal yatinmcilar yatinm
yaptiklari sirketleri gozetim altinda
tutmahdir.

iii. Kurumsal yatinmcilar yatinm
yaptiklari sirketlerle dizgtn sekilde
ilgilenmelidir.

iv. Kurumsal yatirimailar ¢ikar catis-
malarini yonetme konusunda guclu
politikalara sahip olmali ve bunu
kamuya aciklamahdir.

v. Kurumsal yatirimcilar kurumsal
yonetim ve surdurtlebilirlik anla-
yisini yatirim kararlarinin alinmasi
sureclerine katmalidr.

vi. Kurumsal yatirimcilar bir oy kul-
lanma politikasl yaymlamahdir.

vii. Kurumsal yatirmcilar yeri gel-
diginde diger yatinmallarla birlikte
hareket etmeyi goz 6nlne almalidir-
lar.

viii. Kurumsal yatirimcilar gerekli
politikalar ve en iyi uygulamalarin
gelistirilmesine katiimalidirlar.

yasanan fonlarin varolan yatinmia-
rnni buyttmeleri ve bunun da varlik
fiyatlarini artirip getirileri dtisirme-
sinden kaynaklandigini belirtti. Blake,
kritik bir blyUkltge ulasan fonlarin
bollinmeyi distinmeleri gerektigini
ekledi.

Calisma arastirmacilarin, bir fon
yoneticisinin sadece sans eseri
ulasabilecegi, getirilerin bir dagiimini
olusturmalarini saglayan bir istatistik
teknik olan bootstrapping kullani-
larak gerceklestirildi. Arastirmanin
tamamina http://www.pensions-ins-
titute.org/workingpapers/wp1404.
pdf linkinden ulasilabilir.
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Turkiye'de surdurulebilir yatirim

Emeklilik fonlarinda hisse senedi payi artmali ve
surdurulebilir sirketlere yonelmeli

abanci Universitesi Ku-
rumsal Yonetim Forumu,
“‘Sustainable Investment
in Turkey, 2010” (IFC,
2011 raporunun devami
niteliginde olan “Sustai-
nable Investment in Turkey: The Case
in Context - An Update, 2014” Rapo-
runu yaymlad. Ilk raporda sirketlerin
surdrirtilebilirlik acisindan degerien-
dirilmesinin zorluklarma, sekioriin
yapisina ve soruniara deginilmigti.
2014 raporunda ise Tiirkiye bir 6rnek
olarak incelenerek, svirdiiriilebilirlik
endekslerinin gelismekte olan pazar-
larda stirdiiriilebilir yatirimiar: nasil
etkiledigi konusu analiz edildi.
Kurumsal Yonetim Forumu Direktorii
Melsa Ararata 2014 raporundaki tes-
pitleri ve kurumsal yatirimcilarin bu
konuda tistlenebilecegi rolii sorduk.

ilk raporunuz 2010 yilinda ya-
yinlanmisti. Bu y1l yayinlanan
glincellemenin kisaca iceriginden
bahseder misiniz?

Konu 2010 yilinda Tiirkiye'de hentiz
cok yeniydi. Raporumuzun genel bir
referans olmasint amagladik. Hem
surdurtlebilir kalkinma, strdtirtlebilir
sirketler ve finansman arasindaki ilis-
kiyi kavramsal bir cerceveye oturttuk,
hem de bu iliskiyi tiim finansman
kategorileri acisindan inceledik. Rapor
hem portfoy yatirimlarini, hem de
bor¢ sermayesi, risk sermayesi ve
dogrudan yatirimlart kapsadi.

Yeni rapor, sadece borsalar araciligi
ile gerceklesen hisse senedi yatirim-
larina ve bu yatirimlar: tesvik etme
potansiyeli tastyan strdirtlebilirlik
endekslerine odaklandi. Rapor kap-
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saminin bu sekilde daraltilmasinin
sebebi oncelikle konunun artik daha
bilinir olmast. Diger yandan Borsa
Istanbul'un bir stiredir devam ettir-
digi Stirdurtilebilirlik Endeksi projesi
nedeniyle bu konuda bir referansa
ihtiyac duyulmast. 2010 raporumuzda
sirketlerin stirdtirtlebilirlik acisindan
degerlendirilmesinin zorluklarina,
sektoriin yapisina ve sorunlara detayli
olarak deginmistik. 2014 raporunda
Turkiyeyi bir 6rnek olarak inceledik
ve bu 6rnekten miimkiin oldugunca
genellemeler yapmaya calistik.

Donitip geriye baktigimda IFC tarafin-
dan finanse edilen ilk raporun 6nemli
bir boslugu doldurdugunu, bu alanda
hala derli toplu tek referans oldugunu
goriiyorum. Dort sene sonra, hala de-
gisik tilkelerden raporla ilgili geri bildi-
rimler aliyor olmamiz bunu kanitlryor.
Dort kisilik bir ekip altt ay boyunca
bu rapor icin ¢alismisti.

Raporunuzda, tilkemizde sirketle-

rin stirdtirtilebilirlik uygulamalari
konusunda nasil bir gelisim goster-
digini ele almaktasiniz. Bulgulari-
niz1 6zetler misiniz? Yatirimailar bu
gelisimi nasil takip edebilirler?
Ulkemizde son 3-4 senede siirdiirii-
lebilirlikle ilgili iki gelismeden s6z
edebiliriz. Tlki sirketler tarafinda, digeri
toplum tarafinda.

Strdurulebilirligi genel egilime uygun
olarak Cevresel (E-environment),
Sosyal (S-social) ve Sirket Yonetisimi
(G-governance) bilesenlerine ayirarak
incelersek, sirketler tarafinda yonetisim
alanindaki en 6nemli adim bagimsiz
yonetim kurulu tiyesi kontenjanlarinin
zorunlu hale getirilmesi oldu. Hentiz
etkin olarak uygulanmasa ve perfor-
mansa etkisi olmasa da, ileriye doniik
olarak bu diizenleme sirketlerin daha
iyi yonetilmesine katkida bulunacaktir.
Bu degisiklikle birlikte gelen diger
kamuya aciklama standartlari seffafligi
arttirdi. Cevresel konularda ise, daha
cok iklim degisikligi alaninda CDP
projesinin de etkisiyle seffaflikta artis
bir stiredir devam etmekteydi. Diger
yandan BIST’in Surdurtlebilirlik En-
deksi projesi de kamuya acik bilgileri
kullandigi icin, bugtine kadar zayif
kalan sosyal performansla ilgili olarak
kamuya aciklanan bilgilerin artmasina
yol acti. Kisacast sirketler tarafinda ka-
muya actklama standartlart ve yogun-
lugu arttt.

Diger yandan toplumda stirdiirtlebilir-
lik konularinda sivil toplum 6rgtitleri
ve sosyal medya araciligi ile gelisen
duyarlilik, giderek sirketler icin ciddi ve
o6nemli (material) bir risk olusturmaya
basladi. Yasalarin kiresel standartlart
yakalayamadigt alanlarda, sivil toplum



orgtitleri savei roliinti ve toplum da
yargic roliint daha fazla oynamaya
baslad:. Biiytik sirketlerin paydas
diyalogu toplantilart artik sik rastlanir
olagan etkinlikler haline geldi.

Finans saglayicilart nezdinde bu baski-
lar 6nemli politika degisikliklerine yol
act. Ornegin Garanti Bankast, artik
ktictik HESlere kredi vermeme karart
aldw.

Portfoy yatirimlart agisindan ise biz,
UN PRI (United Nations Principles of
Responsible Investments) imzactlari-
nin hisse senedi yatirimlarint stirdtirti-
lebilirlik kriterlerini (ESG) dikkate alan
yatirimlar olarak ele aldik. UN PRI
imzacist sirketlere Garanti Portfoy’tin
eklenmesi ile bir miktar artis oldu.

Yaturimeilar bu gelisimi, sirket
aciklamalart ve raporlart Gizerinden
takip edebilirler. CDP imzacisi olan
yatirimetlar (2014 senesinde CDP ‘nin
imzacist olan 767 finans kurulusunun
9'u Turkiye'den) BIST-100 sirketlerinin
iklim degisikligi risklerini yonetme
performansint CDP veri tabanina
eriserek, BIST-30 icin yakin zamanda
lanse edilecegini tahmin ettigimiz Stir-
durtlebiliflik Endeksi degerlendirme
raporlarint sirketlerden talep ederek
veya satin alarak takip edebilider.

Dis degerlendirme ve teyit almis GRI
raporlart ve Global Compact imzacist
sitketlerin ilerleme (Communication
on Progress) raporlart da bu konuda
basvurulabilecek kaynaklar.

Ancak hi¢ bir portfoy yatirimeisinin
tek tek sirketlerin raporlarina eriserek
bilgi almaya calismasint beklememek
lazim. Bu agidan bilgi aracilarinin
onemi ¢ok buytik. CDP derecelendir-
meleri, EIRIS derecelendirmeleri, GMI
raporlart gibi. Satis tarafinda yatirim
sirketlerinin yayinladigi arastirma
raporlari, proxy saglayicilar tarafindan
takip ediliyor ve genel kurulda kulla-
nilacak oyun yoni konusunda tavsiye-
lerde bulunuyorlar. Bazen Aberdeen,
BlackRock gibi yatirim yaptiklar

Sabanai Universitesi Kurumsal Yonetim Forumu (SU CGFT) ve UN PRI Sustainable
Stock Exchanges Initiative (SSE) ortakhginda, ingiltere Hiiklimeti Refah Fonu destegi ile
23 Ocak 2014'te gerceklestirilen “Surdurulebilirlik Endeksi Calistay1”

sirketlerle iletisime 6nem veren varlik
yonetim sirketleri, gdriismeler 6ncesi
bunlari okuyorlar. Tabi NGO'lar da
takip ediyor bu raporlart.

Stirdtirtilebilirlik diinyada artan
6lctide yatinmcilarin dikkate
aldigi kriterler arasina giriyor, bu
egilimin nedenleri nedir?
Raporumuzda sirketler tizerinde ESG
performansini arttirmalarina yonelik
baskilari, 2010’da kullandigimiz kav-
ramsal sekil Gizerine gosterdik. Kisa
vadeli yatirim stratejilerinin piyasada
agirliklt olmasi, piyasalarin gelecegini
ve finans sisteminin sagligini tehdit
etmekte. Finansal terminolojiyi kulla-
nirsak, esasen strdurtlebilir yatirim
esittir uzun vadeli stratejik yatirim.
Amag odakli tematik yatirimlari bir

tarafa birakirsak, stirdiirtilebilir yati-
rim ile uzun vadeli yatirim arasinda
kararlart etkilemesi gereken paramet-
reler arasinda bir fark yok. Eger varsa
bu ancak fon yoneticisinin cehaleti ile
aciklanabilir.

Bu nedenle yatirim yoneticileri
tzerinde hitkiimetler ve diizenleyici
otoritelerden gelen baskilar var. Diger
yandan yatirimlarin nihai menfaatci-
leri, yani tasarruf sahipleri, toplumun
duyarliiklarint yansitiyorlar. Daha
6nemlisi bunlarin cogunun tasarruf
amaci emeklilik geliri saglamak.

Yani paralarinin daha uzun vadeli ve
strdartlebilir yatirimlara yoneltilmesi
gereken Kkisiler.

Kiresel ¢apta yatirim yapan ulusla-
rarast kurumsal yatirimetlar kendile-
rini Universal Owner (Evrensel Pay

“ Kisa vadeli yatirum stratejilerinin piyasada
agtrlklt olmast, ptyasalarin gelecegint ve finans
sisteminin saglguint tehdit etmekte. Finansal
terminolojiyt kullanirsak, esasen strdirilebilir
yatrim esittir uzun vadsll stratejik yatirim. 9y

/77777777777777.
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Sahibi) olarak tanimliyorlar. Bunun
sebebi her sektdre ve her tilkeye
yatirim yaptiklari icin, bir sirketin
olumsuz dissalliklarinin kendilerine
baska bir sirketin maliyeti veya devlet
tahvillerinde daha diistik faiz olarak
geri donecek olmast. Bu nedenle
kendilerini sistemin saglikli isleyisinin
gozetiminden ve digsalliklarin ma-
liyetlere yansitilmasini saptamaktan
sorumlu tutuyorlar.

Gelismekte olan piyasalarda
stirdrtilebilirlik acisindan

hangi konular/sorunlar éne ¢ik-
maktadir?

Yakin zamanda da gordigumuz gibi
gelismekte olan tlkelerde en énemli
konulardan birisi, politik risklerle icice
gecmis olan yolsuzluk riskleri. Bu
nedenle derecelendirmelerde devlet
icin is yapmak 6nemli bir risk faktorii
olarak degerlendirilmekte. Raporu-
muzda da degindigimiz gibi gelismek-
te olan ulkelerde hava kirliligi, temiz
suya erisim, su kitligs, iklim degisikli-
gine uyum, yolsuzluk ve insan haklari
ihlalleri 6ne c¢ikan konular. Ancak
bunlarin agirlig1 tilkeden tilkeye degi-
siyor. Gliney Amerika sosyal esitsizlik
ve ayrimcilik konusunda daha kirilgan
iken, Brezilya Amazonlarin ormansiz-
lasmast konusunda 6ne cikiyor.
Turkiye'de cevre acisindan en 6nemli
risk, yasal belirsizlik ve standart altt
yasa ve dizenlemeler. Ardindan
fiziksel riskler gelmekte. Astri iklim
olaylari ve suya erisimin ¢cok 6nemli
bir sorun olacags acik.

Sosyal acidan da standart alti yasa ve
duzenlemeler yol gosterici olmaktan
uzak, yakin tarihle birlesince insan
haklari ihlalleri, isyerinde emniyet
ve is givenligi sorunlart 6ne ¢ikiyor.
Calisanlarin 6rgltlenmesi karsisinda
isverenlerin deneyimsizligi ve de-
mokratik cercevede sendikal iligkileri
yonetmedeki beceriksizlik, baska

bir deyimle orgtitlii calisan ve sirket
arasindaki diyalog eksikligi dntimtiz-
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deki donemde sirketler acisindan risk
tastyan alanlar.

Stirdtirtlebilir yatirimlarin
artmasi icin en 6nemli adimlar
ne olurdu?

Strdurulebilir yatirimlarin énkosulu
yatirim. Yatirim yoksa bunun stir-
durdlebilirligi nasil olsun? Yatirim
olmast icin ise tasarruf lazim. Bizim
en 6nemli sorunumuz bu. Tasarruf
eksikligi. Bu konu makro diizeyde ele
alinmasi gereken bir konu stiphesiz ve
hiikiimet de bunun farkinda.
Mevduati bir tarafa birakirsak, tasar-
ruflarimiz esasen emeklilik fonlarinda.
Ama bu fonlarin hisse senedi paylari
cok diisiik. Once bu payin arttiril-
mastna ve bu payin strdurilebilir
sirketlere yonelmesi icin tesvik ve
dizenlemelere ihtiya¢ var. Diger yan-
dan fon endustrisinin rekabetci hale
gelmesi gerek. Bugline kadar piyasa-
lardan uzak durmus ylksek miktarda
varlik sahibi bireyleri de piyasaya
cekmek gerek. Bunun 6n kosulu ise
fon yonetiminin ticari bankaciliktan
bagimsiz olmasi. Adimlar atilmakta
ama yeterince cesur degil bence.

Sirketleri disipline etmekte hic bir rol
oynamayan bir yatirim enduistrimiz
var. Sirketlere degil yatirim yonetimi
sirketlerine odaklanmak gerektigi
ortada. Sirketleri disipline eden Urtin
piyasalart var. Ama rekabetin olmadigi
bir endustride oyunculart disipline et-
mek icin mecburen diizenleyici otori-
teler ise girecektir. Ya endustri gerekli
adimlart goniilli olarak atar, ya da bu
adimlar dayatilir. Esasen diinyada da
egilim bu yonde.

TKYD distince 6nderi olarak ¢cok
gerekli olan bu dontisimde 6ncti bir
rol oynayabilir.

“Promoting Sustainable Development: The
Way Forward for a Sustainability Index

in Turkey” Raporuna ulasmak igin: http:/
cgft.sabanciuniv.edu/sites/cgft.sabanciuniv.
edu/files/SU%20CGFT%20Sustainability%20
Index%202014%20-%20Promoting%20Sus-
tainable%20Development%20Report.pdf

“Sustainable Investment in Turkey: The
Case in Context -

An Update, 2014” Raporuna ulasmak icin:
http://cgft.sabanciuniv.edu/sites/cgft.
sabanciuniv.edu/files/Sustainable%20In-
vestment%20in%20Turkey-The%20case%20
in%20context%20-%20An%20update.pdf
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EGITIM

Yatirimdir

Yatirimcl Egitimi
Turkiye’nin Gelecegine

Yeni nesillerin do;cjru yatirim aliskanligr edinmesi, tlkemizin

\1

surddrulebilir bir btiyumeye sahip olmasinda buyuk énem tasiyor.

on yillarda kiiresel eko-
nomilerde yasanan krizle
birlikte, hem kiiresel alan-
da hem de tilkemizde,
yatirimet egitimine verilen
onem giderek artmaya
basladi. Bunun en 6nemli sebebi;
bireylerin finansal bilgi seviyelerinin
artinlmasinin ekonomik gelisimin
anahtari oldugunun fark edilmesi
oldu.
Diinya Bankast ve Sermaye Piyasast
Kurulu isbirligi ile hazirlanan “Ttrkiye
Finansal Yeterlilik Arastirmast’nin 6n
sonuglart, tilkemizde finansal okur-
yazarligin oldukea diistik seviyelerde
oldugunu gosteriyor. 1990’larda milli
gelirin ytzde 23’0 diizeyinde olan
tasarruf orani, 2013 yilinda yiizde 12
seviyesine kadar diistii. Bu dusts,
ozellikle hane halki tasarruflarindaki
azalmadan kaynaklaniyor. Gele-
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cek yillarda bu orani yiikseltmek,
ekonomimizi gliclendirmek icin bir
zorunluluk olarak karsimiza cikiyor.
Bu hedefe dogru ilerlerken kuskusuz
gecmiste yapilan yanlislardan da ders
cikarmaliy1z.

Uzun yillar boyunca Tiirkiye'de hem
yatirim, hem de tasarruf konusunda
cok ciddi yanlislar yapildigint gozlem-
ledik. Bugtin 35 yasinin tizerindeki
kisiler, calisma hayatlarina diinyada
esi benzeri gortilmemis bir enflasyon
ortaminda bagladilar. Yaklasik 20

yil stiren ve yillik enflasyon oranla-
rinin yuksek cift haneli dizeylerde
gezindigi boyle bir dénem, baska bir
tlkede yasanmadi. Enflasyon kusagi
olarak adlandirabilecegimiz bu kusak,
dogal olarak yatirimlarint kisa vadeye
odaklads.

Tiirkiye, 2001 krizinden sonra yeni bir
btiytime dénemine girdi. Bu noktada

'I'spn TP RKIiYE SERMAYE
PiYASALARIBIRLIGI

yeni nesillerin dogru yatirim aliskanli-
g1 edinmesi, tlkemizin strdtrtlebilir
bir biiytimeye sahip olmasinda buiytik
6nem tastyor. Ote yandan, Istanbul'un
ktresel bir finans merkezi olma hedefi
dogrultusunda yapilan diizenlemeler
de finansal okuryazarlik konusunun
6nemini artirdi.

Turkiye'de tasarruf ve yatirim da-
zeyini artirmaya yonelik finansal
egitim calismalari, Sermaye Piyasast
Kurulu koordinatorligiinde “Yati-
rimct Seferberligi Tsbirligi Protokolii”
kapsaminda baslatildi. Bu kapsamda,
bircok kurum birbirinden bagimsiz
olarak finansal okuryazarlik alaninda
farkli projeler yurttiiyor. Ancak, bu
calismalarin farkli kurumlar arasinda
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dagilmis olmast, buittinctl diizenleme
ve denetim yapisinin giiclendirilme
ihtiyacint ortaya ¢ikariyor. Bu acidan,
cok kisa bir zaman 6nce yayinlanan
Ulusal Finansal Erisim, Finansal Egitim
ve Finansal Ttketicinin Korunmast
Stratejisi ve Eylem Plant 6nimizdeki
donemde finansal egitim faaliyet-
lerinin kurumlar tarafindan daha
koordineli bir sekilde yurtitilmesi icin
buytk énem tastyor. Strateji kapsa-
minda 6ntimtzdeki donemde belirli
kurumlar ti¢c temel alana odaklana-
caklar: Finansal tirtin ve hizmetlere
erisim, finansal egitim ve finansal
tiiketicinin korunmas.

Biz Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi
olarak, 2012 yilinda “bilincli yatirimer”
kitlesini olusturmak i¢in Birligimiz
blinyesinde gonulli finans sektdri
calisanlarinin yer aldigr aXiyon adint
verdigimiz grubumuzu olusturduk.
“Varlikli insan, varlikli aile, varlikli
ulke” slogantyla yola ¢ikan grubumuz,
bireylerin bilingli finansal kararlar
almalarinda yol gosterecek projeleri
hayata geciriyor. aXiyon takimi Gyele-
rinin hepsi finansal okuryazarligi, kisa
donemli bir programdan ziyade hayat
boyu 6grenme projesi olarak goren
uzmanlardan olusuyor.
Calismalarimiza internet sayfalarimizi
kurarak bagladik. Tasarruf ve yati-
rim bilincini genis kitlelere asilamak

amaciyla kurulan www.paramveben.
org sitesinde bu konular hakkinda
somut 6rnekler ve basari hikayeleri
yer aliyor. Ayrica bu sitedeki iceriklere
paralel olarak hazirlanan kisa filmleri
bir araya getirdigimiz www.param-
veben.tv sitemiz var. Param ve Ben
Youtube sayfamizda ise her seviyeden
kullanictya hitap eden tasarruf ve
yatirimla ilgili videolar bulunuyor. Vi-
deolarimiz simdiye kadar milyonlarca
kisiye ulast.

Diger yandan, sosyal medya kanallart
uzerinden yurittigiimiz ¢alismala-
rimiz bulunuyor. Turkiye'de yaklasik
34 milyon Facebook kullanicist ile

11 milyona yakin Twitter kullanicist
mevcut ve bu sayilar hizla artmaya
devam ediyor. Biz de daha etkin bir
yolla genis kitlelere ulasmak icin bu
kanallari tercih ediyoruz. Aralik 2012
basinda Facebook’ta Param ve Ben
isimli sayfamiz acildi. Su an itibariyle
40.000%e yakin begeniye ulasan say-
famizda, farkli meslek ve yas grupla-
rindan pek cok kullanicidan olumlu
geri donusler altyoruz. Ayrica, Param
ve Ben Twitter hesabindaki takipci
sayimuz 1500 Kisiyi astt.

Eylul-Ekim 2013 tarihleri arasinda
Facebook sayfamiz izerinden “Bence
Tasarruf” temali bir fotograf yarismast
duzenledik. 275 fotografin yer aldig:
yarismamizda, 13 binin tizerinde kisi
oy kullanarak tasarrufu en iyi anlatan
fotografi secti. Halkimizin tasarruf
konusuna gosterdigi ilgi, bu konudaki
ihtiyact bir kez daha vurgulamis oldu.
Ayrica, Kastm 2013-Subat 2014 tarih-
leri arasinda, birikim yaparak gelecegi
glivence altina alma temali “Kamera
Elinde Gelecegin Cebinde” kisa film
yarismamizi diizenledik. Ttirkiye’nin
her bolgesinden toplam 107 film
yarismamiza basvurdu. Ozellikle geng
neslin bu konuya olan ilgisi bizleri ¢cok
mutlu etti. Jiri degerlendirmesinin ar-
dindan May1s ayinda Borsa Istanbul'da
yapilan bir 6dul toreniyle sonuglart
acikladik. Filmleri web sitemizde ve
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sosyal medya hesaplarimizda yayinli-
yoruz.

Calismalarimizi yurGtiirken farklt
kurumlarla isbirligi yapmaya da 6zen
gosteriyoruz. Borsa Istanbul ve Finan-
sal Okuryazarlik ve Erisim Dernegi
(FODER) isbirligiyle 23 Nisan Ulusal
Egemenlik ve Cocuk Bayramina ¢zel
olarak ilkokul 3. ve 4. sinif 6gren-
cileri icin Borsa Istanbul Konferans
Salonu'nda “Param ve Ben Cocuk
Senligi” diizenledik. Senlik kapsa-
minda 68rencilerimiz Borsa Istanbul
binasini gezdi ve “Varliklt Gelecegin
Sirrt” isimli tiyatro gosterisini izledi.
Benimle birlikte aXiyon grubumuzun
tyelerinin ve cocuklarinin oyuncu
olarak yer aldigt bu oyun, bizim i¢in
de cok keyifli bir deneyim oldu.

En son olarak, 16 Mayis'ta CFA Insti-
tute ile beraber diizenledigimiz “Once
Yatirimer” Konferansinda sektor cali-
sanlarini bir araya getirerek, yatirimci-
larimizin karsilastiklari sorunlari ve bu
sorunlarin tizerinden nasil gelebilece-
gimizi tartisma firsati bulduk.

Yeni projelerimiz de hayata gecmek
tzere. Yakin gelecekte tasarruf ve
yatirim konularini kapsamlt bir sekilde
ele alan bir e-6grenme programini
takipgilerimizle bulusturacagiz. inte-
raktif bir egitim modeli dogrultusunda
olusturdugumuz programla beraber,
Universite 6grencilerine ve is hayatin-
da yer alan beyaz yakali calisanlara
tasarruf ve yatirim konularinda destek
olmayi hedefliyoruz. Ayrica, televiz-
yon ve radyo kanallarinda yayinlan-
mak tizere hazirliklarint tamamladigi-
miz bir kamu spotu projemiz var.
Yatirimet egitimi alaninda atilan her
adimin aslinda Turkiye’nin gelecegi
icin atllan bir adim oldugu unutulma-
malidir. Bu calismalarla, Istanbul'un
finans merkezi olma hedefine ulas-
mamiz hepimiz icin ¢ok daha kolay
olacaktir. Bilgi ve bilincin artirilma-
styla, finansal trtin ve hizmetlere
erisim artacak ve Turkiye ekonomisi
cok daha saglam temeller Gizerinde
ilerleyecektir.

KURUMSAL YATIRIMCI =
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Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal
Okuryazarhk Uygulamalar ve Politika Onerileri

Gelismekte olan Ulkelerde bireylerin finansal Konulardaki bilgi
duzeyleri istenen seviyeden oldukc¢a uzak olmasindan dolay,
bu tur ulkelerde uygulanan politika bireylerin finansal piyasa ve
drtunlere erisiminin artirilmasi yonundedir.

inansal bilgiyi degerlen-
irebilmek ve bu sayede
bilincli bireysel finansal
kararlar alabilmek sek-
linde tanimlanabilecek
finansal okuryazarlik ko-
nusu Ozellikle gelismis tlkelerde ¢ok
fazla ilgi gérmektedir. Konuya gelis-
mekte olan tlkeler a¢isindan bakildi-
ginda ise, finans piyasalarini derinles-
tirmek ve bireylerin refah seviyelerini
ylkseltmek hedeflerine paralel olarak
6nemi haiz oldugundan, bu kapsam-
daki tilkeler de konuyu gittikce artan
oranda giindemlerine almaktadirlar.
Bilindigi tizere finans alanindaki
egitimlerin yapisinin ve iceriklerinin
belirlenmesi, uzun donemde ¢cok
onemli etkiler meydana getirecektir.
Gelismis Ulkelerin konunun tzerinde
hassasiyetle durmalarinin nedeni, fi-
nansal konularda yeterli bilgi diizeyine
erisememis bireylerin optimal nakit
yonetiminden, emeklilik donemi icin
planlanan parasal buytiklik tuta-
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r1 hedefine, yatirim secimlerinden
tasarruf yonetimine kadar hemen

her konudaki finansal kararlarinin
suboptimal olmast olasiliginin art-
masindan kaynaklanmaktadir. Buna
paralel olarak, bu tiirdeki bireylerin
finansal trtnleri de yeterli dizeyde
kullanamamasi glindeme gelmekte-
dir. Konuya makroekonomik ac¢idan
yaklasildiginda ise, bu tiir suboptimal
finansal kararlarin finans piyasalari
oncelikli olmak tzere, diger ekono-
mik buytkliklere de olumsuz yonde
etki yapmasi beklenmektedir.

Bu noktada, gelismekte olan tlkeler
icin finansal okuryazarlik konusunda
yapilan calismalar tlkelerin yapilarina
gore degisiklik gostermektedir. Genel
olarak hemen her tilkede tiim yas
gruplarina gore finansal farkindalik
calismalart yapilmaktadir. Finansal
farkindaliktan kastedilen, kisinin
finansal trtinleri anlamasi ve kullana-
bilmesi, finansal kuruluslar hakkinda
yeterli diizeyde bilgisinin olmasi, faiz

hesab gibi basit finansal islemleri gercek-
lestirebilmesi gibi becerilere sahip olma-
sidir. Gelismekte olan tilkelerde finansal
okuryazarlik politikast gelismis olanlarda-
kinden farkli olarak, tiiketicinin korunmasi
kapsaminda ele alinmaz. Gelismekte olan
tilkelerde bireylerin finansal konulardaki
bilgi diizeyleri istenen seviyeden oldukca
uzak olmasindan dolayt, bu tiir tilkelerde
uygulanan politika bireylerin finansal
piyasa ve Urlinlere erisiminin artirilmast
yontindedir. Aynt sekilde bu tiir tilkelerde
hanehalklart genel olarak kuctk ve/veya
mikro isletmelerde calistiklarindan, bu tiir
kuctk isletmelerin yonetilmesi ve finansal
kapasitelerinin artirilmasi finansal okur-
yazarlik politika amaci olarak karsimiza
ctkmaktadir.

Gelismekte olan tilkelerde finansal okur-
yazarligin artirilmast yoniinde son dénem-
lerde yapilan calismalar incelendiginde,
tlkemiz i¢cin de 6rnek olarak alinabilecek
bazi 6nemli bulgulara rastlanmaktadir.
Calismalar finansal okuryazarligin artiril-
mastna yonelik ugraslarin olumlu sonuglar
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vermesinin yaninda, herhangi bir
etki olusturmadigi yontinde bulgu-

lar da ortaya koymaktadir. Ornegin
Endonezya’da, genel olarak halka
belirli finansal egitimler verilmesinin
egitim verilen cok kuctik bir kesi-

min banka hesabt agmasindan 6te
herhangi bir etkisinin olmadig1 goz-
lemlenmistir (Cole ve digerleri, 2011).
Ulkemizde de farkli cografik bolgelere
gore etkinin degisecegini disinmekle
birlikte, benzer bir sonug¢ alinmasi
mumktindir.

Cai ve Song (2011 tarafindan Cin’de
yapilan bir calismada ise, Cinli bazi
ciftcilere verilen egitimler sonrasinda
tarimsal Uirtin riskinin yonetilmesi
kapsaminda ciftcilerin tarim sigortalari
satin almaya basladiklar gozlem-
lenmistir. Bunun yaninda calismada
ulasilan diger 6nemli bir sonu¢ da bu
egitimden gecmemis olan ciftcilerin
egitimden gecen ciftcilerle konusma-
lart sonucunda, risk sigortalari satin
alma yontindeki kararlaridir. Bu da
sosyal etki (peer effect) olarak tanim-
lanmustur.

Gelismekte olan tlkelerde finansal
okuryazarligin gelistirilmesi konu-
sunda en iyi politikanin, genel egitim
diizeyinin ele alinip yeniden goézden
gecirilmesi oldugu yoniinde goris-

ler de mevcuttur (Xu, Zia, 2012). Bu
kapsamda Brezilya'da yapilan bir calis-
mada, liselerde verilen ti¢ donemlik
finansal egitimler sonrasinda 6gren-

cilerin tasarruf ve harcama egilimleri
ile finansal otonomi hususlarinda daha
aktif tutum aldiklar gézlemlenmistir
(Bruhn ve digerleri, 2013). Ayn1 ¢alis-
mada ogrencilerin ailelerine ev buitcesi
hakkinda kapsamli sorular sorduklari
da ifade edilmistir. Kesin bir hitkme
varitlamamis olmakla birikte, 6grenci-
lerin ebeveynlerinin de cocuklarindan
etkilenerek konuya daha ilgili yaklas-
tiklart da calismada ulasilan diger bir
sonugtur.

Bu cercevede, gelismekte olan tilke-
lerde yapilan akademik calismalarda
ulasilan sonuglar dikkate alinarak, tl-
kemiz finansal okuryazarliginin gelisti-
rilmesine yonelik politika tretilmesinde
gerekli olabilecek bazi unsurlar vardir:

1) Oncelikle tiniversite ¢ncesi egitimin
finansal okuryazarligin gelistirilmesin-
de 6nemli etkiler meydana getirdigin-
den hareketle, konunun lise muifredati-
na alinmast 6nem arz etmektedir.

2) Arkadas/sosyal etkinin bireylerin
bireysel emeklilik ve mortgage gibi
uygulamalara olan ilgisini artirabildigi
hususu politika gelistirilmesinde dikka-
te alinmalidir.

3) Ozellikle gelismekte olan tilkelerde
yapilan stibvansiyon uygulamalarinin
finansal okuryazarliga donik egitim-
lerden daha buytk bir etki yaptigindan
yola ¢ikilarak, tilkemizde uygulanan
bireysel emeklilikteki devlet katkist
uygulamasinin bir benzerinin banka
hesap acilislarinda da oransal ya da bir
kereye mahsus yapilmast saglanabilir.
Hatta bu ttirden siibvansiyonlarin ilk
alimlarda tim sermaye piyasast aracla-
rina yonelik yapilmast, finansal farkin-
daligin artmasina sebep olabilecek ve
nihai olarak tasarruf oranlarimizi ciddi
anlamda etkileyecektir.

4) Finansal egitimlerin mutlaka ta-
mamlayici bazi unsurlarla ele alinma-
sinin daha etkili sonuglara ulasilma-
sint sagladigr yoniinde calismalar da
yapilmustir. Ornegin finansal egitimin
tiiketicinin korunmasinda pozitif etki
olusturdugu saptanmakla birlikte,
korumaya yonelik tedbirlerin finansal
egitimlerle birlestirilmesi durumunda

7777777777 777777.

daha etkin sonuglar alindig: iddia edilmis-
tir (Micthell, 201D. Bu tespitten hareketle,
finansal piyasalarda son tiiketiciye dontik
olarak alinan kararlarin mutlaka egitim
faaliyetleri ile desteklenmesi distintilmeli-
dir.

5) Gelismekte olan tilkelerde finansal
Urtinlere olan talebin dusiik olmasinin se-
beplerinden birisi de sisteme olan glivenin
distk olmasidir. Bu noktada yapilmakta
olan finansal farkindalik ¢alismalarinin
yaninda tlkemizin regiilasyon kalitesi
dizeyinin de kamuoyu ile paylasilmasi
gerekmektedir.

6) Bazi yazarlar paradoksal olarak diistik
finansal okuryazarliga sahip bireylerin
finansal piyasalardan uzak durmalarinin
tilke refahint olumlu yonde etkilediklerini
bile savunmaktadirlar. Bu noktada finan-
sal okuryazarligin artirilmasi konusu sa-
dece kamusal bir inisiyatif olarak ele alin-
maktan ziyade, 6zel sektoriin de tGizerinde
cok ciddi mesai harcamast gerekli bir
hedef olarak benimsenmesi saglanmalidir.
Bu kapsamda, 6rnegin finansal kurulus-
larimizda hesap acan musterilerin hesap
acilmast sirasinda kullanmak istedikleri
finansal trinlere iliskin egitici nitelikteki
materyallerin de musterilere verilmesi ve/
veya finansal kuruluslar tarafindan mus-
terilere yonelik diizenli ve strekli egitim
seminerleri verilmesi tesvik edilebilir.
Hatta soz konusu egitimlere katilmay1
tesvik etmek icin, egitime katilanlardan
komisyon ve/veya benzeri giderlerin daha
dustik oranda tahsil edilmesi bile distnt-
lebilir.

Finansal okuryazarligin artmast 6zellikle
gelismekte olan tilkelerde bireylerin tasar-
ruf oranlarini artiracak,

risklerini dogru tanimlayarak daha etkin
bir risk yonetimi gerceklestirmelerine
olanak verecek, genel olarak finansal
piyasalarin derinlesmesine yol acarak
volatilitenin diismesini saglayabilecektir.
Bu kapsamda finansal okuryazarlik ,gerek
para gerekse de sermaye piyasalarimiz
acisindan giindemden hi¢ dismemesi
gereken bir konudur ve piyasalarimiza
yapabilecegi potansiyel katkilar dikka-

te alindiginda konuya zaman ve ayni
zamanda parasal kaynak ayrilmast geregi
tartismastzdir.
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BES'de Portfoy Riskinin
Etkin Yonetimi

ireysel
Emeklilik
Sistemi'ne
(BES) da-
hil olmali
miytm?”
Bu sorunun cevabini daha temel bir
sorunun cevabini arayarak vere-
bilmek mumkiin aslinda: “Tasarruf
yapmali miyim?” Cevap “evet” ise
BES hesaplar: bireysel yatirimet
icin en cazip alternatiflerden birisi
olarak 6n plana cikiyor. Bu cevabin
sebebi de hepimizin malumu - %25
devlet katkisi!
Turkiye'de devlet tarafindan
saglanan bu cazip tesvik sistemi
vatandaslar tarafindan tam anlami
ile algilanmis olsa gerek ki, sisteme
katilim bugtinlerde 4.5 milyon
kisiye, yonetilen fon miktar1 ise
yaklasik 30 milyar TL'ye cikmis
durumda. Ustelik ilginin artarak
devam edecegi de ongiiltyor.
BES denilince, akla ilk — belki de
tek - gelen devlet katkist oluyor. Bu
da cok sasirtict degil aslinda. Bagka
hangi finansal yatirim plani kati-
limcisina daha baslangicinda % 25
getiri sagliyor ki? Fakat devlet katki-
sinin yani sira sistem, katilimcilara
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baska cazip imkanlar da sagliyor.
Makul bir ticret karsilig1 profesyo-
nel fon yonetimi ve alternatif varlik
gruplarina kolay erisim bunlardan
sadece ikisi. Ozellikle ikinci nokta,
bireysel emeklilik portfoytinin et-
kin risk yonetimi i¢in ¢ok 6nemli.
Alternatif varlik gruplarina erisim
imkaninin ve varlik dagilimi seci-
minin, portfoy toplam riski Gizerine
etkisini 6rnek bir yatirimei tGizerin-
den anlatmaya calisalim. Yatirim-

60,00
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— X100 (5ol eksen)

cimizin iki varlik grubu arasindan
secim yapabilme imkani olsun:
Borsa Istanbul 100 hisse senedi en-
deksi (XU100) ve TKYD tiim bono
endeksi (KYDTUM). Ayrica yatirim-
cinin bir yillik beklentiler cerceve-
sinde portfoy dagilimini yaptigini
varsayalim.

Ekim 2004 basindan 2013 yil sonu-
na kadar olan yaklasik 10 senelik
periyod incelendiginde, XU100’in
ortalamada yaklasik %28 standard
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4,00

Tl

3,00
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= EYDTUM (sag eksen)

Grafik 1. 52-hafta hareketli (yilliklandiriimis) standard sapma. XU100 ve
KYDTUM endeksleri. 13 Ekim 2004-31 Aralik 2013 aras.
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sapmaya (toplam risk) karsilik %20
nominal getiri, KYDTUM’iin ise %
3lik standard sapma karsiliginda%
14 civari bir getiri sagladiklarini
gorlyoruz.

Grafik 1 her iki endeksin de
52-hafta hareketli (yilliklandirilmis)
standard sapmalarint gostermek-
tedir. XU100lin ortalamada %28,
KYDTUM'lin ise %3 toplam riske
sahip olmalarina ragmen, zaman
icerisinde riskin calkantilt bir seyir
izledigini goriiyoruz. KYDTUM
toplam riski %1.5 — 6.5 bandinda
salinim gerceklestirirken, XU100 —
daha riskli bir yatirim aract oldu-
gundan dolayi - %15 ile 48 arasinda
degisim gostermektedir. Yatirimcet
icin daha kritik 6neme sahip olan
nokta ise, her iki varlik grubunun
risklerinin beraber artip, beraber
azaldig1 gercegidir. Zaman iceri-
sinde her iki endeks arasindaki
ortalama korelasyon katsayist da,
bu gercegi teyit eder sekilde 0.5
civarindadir.

Bu veriler 1s1g1nda, portfoy agirlik-
larini secmeye calisan yatirimcimiza
geri donelim. Yatirimci eger ytiksek
risk almak ister ve portfoytinin
tamamini XU100’e yonlendirecek
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aGrafik 2. 52-hafta hareketli (yilliklandiriimis) standard sapma. Rasyonet EYF hisse ve
Kamu i¢ Borclanma (TL) fon grubu ortalamalari. 13 EKim 2004-31 Aralik 2013 arasi.

olursa, bir yillik zaman icerisinde
%20’lik getiri ve %28’lik toplam
risk beklentisi icerisinde olabilir.
Eger yatirtmcimizin risk toleranst
daha az ise, toplam portfoy riskini
varliklarinin bir kismini — daha az
riskli olan — KYDTUM’e aktararak
azaltma yoluna gidebilir. Yatirim-
cimiz icin 50 — 50 portfoy dagilimi
kabaca %17 getiri ve %15 toplam
risk saglayacaktir; %3'lik bir getiri
kaybini goze alarak, toplam riskini
13 puan azaltabilmek mimkiin
olacaktir.

Elbette ki yukaridaki endeksler,
bireysel yatirimcilarin gercek
anlamda erisimine acik finansal
enstrimanlar degillerdir. Fakat BES
yatirimeisinin benzer yatirim arac-
larina ulasabilmesi hisse ve bono
agirlikli fon gruplart ile miimkin-
dir. 2 numarali grafik, Rasyonet
Emeklilik Yatirim Fonlar: (EYF)
Hisse ve Kamu I¢ Bor¢lanma (TL)
fon gruplari ortamalarinin 52-hafta
hareketli standard sapmalarint gos-
termektedir. Borsa Istanbul ve KYD
endekslerinin 6zellikleri dogal

olarak, sirast ile EYF hisse ve bono
ortamalarinda da gézlemlenmektedir.
Hisse fonlar1 ortalama %19.75 getiri
ve %25 toplam risk, bono fonlari ise
ortalamada %13 getiri ve %3 riske
sahiptirler. Iki fon grubu arasindaki
ortalama korelasyon katsayist da 0.5
civarindadir. Her iki fon grubunun
riskleri yine beraber artip, beraber
azalmaktadur.

BES yatirimcimiz icin bardagin dolu
tarafi hisse ve bono fon gruplar:
arasinda bir dagilim yapip, toplam
portfoy riskini azaltabilme imkanidir.
Bardagin bos kismi ise bu iki fon
(ya da varlik) grubunun birbirinden
istenen ol¢tide ayrisamamis olmasi-
dir. 3 numaral: grafik, hisse ve bono
EYF gruplarinin korelasyonunun
ortalamada 0.5 olup, zaman icerisin-
de 0.10 ile 0.82 arasinda salindigini
gostermektedir (XU100 ile KYDTUM
arasindaki korelasyon da benzer bir
ortalamaya sahip olup, 0.04 ile 0.77
arasinda salinim gostermektedir).

Ayni grafik tizerinde yaptigimiz bir

baska gozlem ise, Turkiye hisse ve
bono varlik gruplar: arasindaki ilinti-
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Grafik 3. 52-hafta hareketli korelasyon katsayilari.

13 EKim 2004-31 Aralik 2013 arasl.

nin ulke riski arttigi zaman daha da
yukseliyor olmasidir. 2013 Nisan ay1
basinda iki EYF fon grubu arasinda
0.17 olan korelasyon katsayisi, 2013
Aralik sonunda 0.77’ye ¢cikmustir.
Riskten korunmanin en fazla ge-
rekli oldugu ortamda, bu iki varlik
grubunun riski dagitabilme 6zellik-
leri azaliyor goztikmektedir.

Turkiye hisse ve bono varlik
gruplari arasindaki goreceli yiiksek
ilintinin en 6nemli sebebi, hi¢ kus-
kusuz tlke risk faktoriintin yiiksek
oranda 6nem tasimasidir. Zaman
icerisinde tlke riskinin azalmast,
makro-ekonomik ve politik stabili-
zasyonun gercek anlami ile saglan-
masini takiben, bu iki varlik grubu
arasindaki ilinti de azalacak, buytk
ihtimalle gelismis tlke piyasalarin-
da gozlemledigimiz -0.5 korelas-
yonlar seviyesine inecektir. Boyle
oldugu zaman da BES yatirimcist,
daha fazla risk indirimi icin daha az

Sektér yoneticileri, calisanlari ve uzmanlarin gtincel konularda gortis ve énerilerini paylastiklari SERBEST KURSU kosesinde yayinlanan
yazilar tamamen yazarin kendi gérusleridir ve TKYD gortsu olarak algilanmamalidir. Yazi icerigindeki bilgi, belge ve verilerin dogrulu-

potansiyel getiriden feragat etme
imkanina sahip olacaktir.

Peki Turkiye gelismis tlke finansal
piyasalari olgunluguna ulasinca-
ya kadar BES yatirimcist goreceli
daha az etkin risk dagilimini kabul
etmek durumunda midir? Varlik
secimlerini sadece Turkiye hisse ve
bono enstriimanlari ile kisitlarsa,
cevap “mecburen evet” olacaktir.
Fakat BES sistemi bu iki varlik
grubuna ek olarak, baska varlik
siniflarina erisim imkant da sagla-
maktadir. Ornek olarak, BES plani
cercevesinde saglandig: takdirde,
hesap sahibi yabanci tilke bonolari-
na da yatirim yapabilmektedir.

Iste bu noktada yatirimet BES pla-
ninin kendisine sagladig: alternatif
yatirim araclarini devreye alarak,
risk dagilimint daha da etkin yapa-
bilir. 3 numarali grafik, ek olarak
Turkiye hisse senedi EYF grubu ile
yabanci tilke bono EYF grubunun

korelasyonunu da gostermektedir.
Korelasyon katsayist ortalamada
-0.65 olup, zaman icerisinde en
yuksek () -0.42 ve en disik de
-0.82 olmustur. Ayrica Turkiye

ulke riskinin goreceli daha ytiksek
oldugu 2013n ikinci yarisinda,
korelasyon katsayisinin azalma
trendine girdigi de gorilmektedir.
Turkiye ulke riskinden korunmanin
en fazla gerekli oldugu ortamda,
yabanci tlke bono varlik grubunun
tam da olmast gerektigi gibi portfoy
riskini azaltabilme 6zelligi artmis
gozikmektedir.

BES sisteminde yabanci tlke bono
varlik grubuna ek olarak, yabanci
tlke hisselerine veya krymetli ma-
denlere de yatirim yapabilme im-
kani vardir. Bu noktadan hareketle,
% 25 devlet katkisina ek olarak,
katilimci icin 6ne ¢ikan imkanlar-
dan en 6nemlilerinden birisi de hi¢
stiphesiz alternatif varlik grupla-
rina BES plant cercevesinde kolay
erisimdir. BES planlari cercevesinde
saglanacak dustk ya da negatif
korelasyonlu yatirim araclari ile
birlikte, yatirimcinin portfoy riskini
tercihleri dogrultusunda etkin bir
bicimde yonetebilmesinin 6ni
acilmalidir.

BES sistemindeki fonlar buyudikce,
katilimet tarafindan 6denen birim
maliyetler daha da azalacaktir.
Emeklilik planlari cercevesinde al-
ternatif varlik gruplari ile katilimci-
lara etkin bir risk dagitim platformu
sunuldugu stirece de, miisteri mem-
nuniyeti artacaktir. Sistemde aktif
olarak yonetilen fonlarin yani sira,
katilimcilara daha dusik maliyetli
pasif fonlar da sunulmali ve alterna-
tifi bol bir fon havuzundan se¢cim
yapabilme imkani taninmalidir.

gundan yazari sorumludur. Bilgilerin hata ve eksikliginden dogabilecek zararlardan Kurumsal Yatirimc dergisi sorumlu degildir.
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Ssstt... Okuyorum!

her kitap
bagka bir
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scalakitapci.

Sorularimizi
cevaplayin,
kitap kazanin!

Kurumsal Yatirmmceinin 25. sayisinda
Fon Dunyasi sayfalarnda yayinlonmis
bilgilerden olusan asagidaki sorularin
dogru cevaplarnm 1 Eylal 2014
akscmina kadar, en dnce info@
tkyd.org.fr adresine génderen 10
okuyucumuza Scala Yayincilik'tan
kitap hediye ediyoruz.

1- Son ¢ yildaki dusuk

, performanslarl nedeniyle
yatirimcilor hangi
fonlardan ¢cikmaktadir?

2- En buyuk u¢ Cin
- bankasinin Avrupa merkezi
hangi ulkede bulunuyor?
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YATIRIMCI KITAPLIGI

7/77777777777/77777

Wall Street'in yuksek teknoloji kullanan parlak ¢ocuklari

MICHAEI
LEWIS

Flash Boys: A
Wall Street
Revolt

Michael Lewis

W.W. Norton
Company
Mart 2014,
288 sayfa.

Michael Lewis uzun zaman
birinciligi isgal eden ¢ok satant
Biiytik Acik’'in (The Big Short)
dort yil ardindan, bu kez Wall
Streete menkul deger piyasa-
larina gizlice sokulan ytiksek
teknoloji yirticisint anlatan bir
kitap ile dontiyor.

Parlak Cocuklar: Bir Wall Street
Isyant (Flash Boys: A Wall Street
Revolt) adli kitap, kiictk bir
grup geng Wall Street calisa-
ninin finansal kriz sonrasinda
piyasanin fazla 6zglr olmadigy,
ancak buytk Wall Street banka-

lant tarafindan fazlastyla kontrol
edildigi bir donemde iceriden
Ogrenenlerin ticareti ile nasil
servet yaptigini anlatiyor.

Farkli firmalarda ¢alisan ancak
birbirlerini kesfettikten sonra
bir araya gelen Wall Street
calisanlarinin, kendi aralarinda
yuiksek frekanslh islemler olarak
adlandinlan bir ¢esit piyasa
meydana getirmeleri ele alintyor.
Alis ve saus tekliflerini yiiksek
teknolojiyi kullanarak, kendi
aralarinda cesitli yontemlerle
anlasarak lehlerine cevirmeleri
tizerine kurulu olan ytiksek
frekansl islemcilik,Wall Street'in
daha fazla kazanma hirsindan
kaynaklanan yeni ve siradist
islem tiirlerinden biri.

Cok gelismis bilgisayarlar ve
teknolojik araclar kullanilarak
gerceklestirilen yiiksek frekansl
islemleriyle, 6nceden belirlenen
algoritmalar yardimiyla otomatik
alim-satim yapan sistemler
kuruluyor ve genellikle duistik
kar marji ile binlerce islem

yaparak yiiksek kazanglar elde
ediliyor. Yiiksek hizlt alim-satim
islemleri olarak adlandirilan yiik-
sek frekansli islemecilik ile elde
edilen karin tgte ikisi bir sentlik
fiyat farkindan geliyor. Ancak,
bu bir sentler ile yillik 20 milyar
dolarlik bir kir elde edildigi
tahmin ediliyor.

Lewis'in kitapta yer alan ka-
rakterleri mtithis. Wall Street'in
parlak ¢ocuklari olarak kafaniz-
da canlananlardan cok farklilar.
Ana karakter Brad Katsuyama,
Royal Bank of Canada’da bir
islemci. Yaptigt islemlerin ve
kazanilan paranin beklentiler
dogrultusunda olmadigint anla-
yinca, arayislara giriyor.

New York Magazine‘den Kevin
Roose, Michael Lewis’in bir dahi
oldugunu ve kitabinin ytiksek
frekans islemciligini cok gerekli
bir mercek altina alinmast isle-
mini glindeme getirdigini vur-
gularken, New York Times'tan
Janet Maslin, “BuiyUleyici, insa-
nin kanmni kaynatmasi garanti...

Tamamlayict” diyor.

Vanity Fair dergisi, “Michael Lewis
hikaye anlatmay1 biliyor” diye
yazarken, Salon sitesi ise, kitap
icin, “Bu yil sadece bir ekonomi
kitabt okuyacaksaniz, bu Flash
Boys olmali” diyor. Entertainment
Weekly'ye gore ise, “Eger hisse
senedi sahibiyseniz, Flash Boysu
okumaniz lazim.”

People dergisi ise bir baska nok-
taya dikkat cekiyor; Her zaman
oldugu gibi Lewis karisik konulart
basitlestirirken, hipnotize edici bir
uslup ile anlatiyor.

Hedge fon sektoriinden emekli
olmus bir okuyucu, kitabin tama-
nmuyla hedefi on ikiden vurdugu-
nu, yiiksek frekanslt islemciligi
reddeden bir islemcinin sektdrden
haberdar olmadigini ifade ediyor.
Michael Lewis agirlikli olarak Wall
Street ve piyasalar tizerine bir ¢cok
yiiksek satish kitap tretti. Biytik
bolimu Tirkge'de de yayimlanmus
Yalancimin Pokeri, Para Kiilttirii,
Para Topu, Panik, Blytk Acik,
Boomerang gibi esetlerin yazart.

Amerika'da ahbap-cavus Kapitalizminin derin ve karanlik tarihi

All The
Presidents’
Bankers:

The Hiden
Alliances that
Drive
American-
Power

Nomi Prins

NationBooks
Nisan 2014,
544 sayfa.

Bu kitap, bir grup elit insanin
Amerikan ekonomisine ve huiki-
metine nasil buytk bir degisim
yasattginy, i¢c ve dis politikaya dik-
te ettigini ve dinya tarihini sekil-
lendirdigini anlatiyor. Baskanlarin
Bankacilar: Amerikan ktidarin
Yéneten Gizli Tttifaklar (All the
Presidents’ Bankers: The Hiden
Alliances that Drive American
Power) gercekte ABD’yi kimin
yonettigini sorgulayan bir kitap.
Baskanlik arsiv doktimanlarindan
da yararlanarak hazirlanan kitapta,
paranin yonettigi politika veya

63 I KURUMSAL YATIRIMCI 2014

hirsin yonettigi bankacilarin
basit bir analizini asan Beyaz
Saray ile Wall Street arasinda ylz
yildir stiren karsilikli bagimlilik
hesaplasmast da yer aliyor. Ki-
tabin yazart Nomi Prins, bizlere,
baskanlarin ve finansorlerin bir
araya geldigi 6zel kultiplerin,
ltiks tatil noktalarinin, birinci lig
Universitelerin gizli diinyasint

da anlatyor. Ulusal dlcekte etki
sahibi olan ayricaliklt bir avug
insanin ¢cok zengin ve glclii
ailelerinin seceresini, aileler arast
evlilikleri ve iliskilerdeki kayir-
malar da gézler 6niine seriyor.
Bu aileler ve bireyler, iktidarlarin
Washington’da secimler ve 6zel
kanallar vasitastyla devrediyorlar.
Baskanlarin Bankacilar ayrica
bircok tarihi olaya yeni bir 1sik
tutuyor. 1907 Paniginin ardindan
tlkenin 6nde gelen bankacila-
rinin Federal Reserve Sisteme
yeniden sekil vermek tizere
ni¢in toplantiya cagrildigini, Bi-
rinci Diinya Savast sirasinda J. P.
Morgan’in ihtiraslarinin Baskan

Wilson'u nasil yonlendirdigini,
Biiytik Buhran sirasinda Chase
ve National City Bank'in bas-
kanlarnin kapitalizmi kurtarmak
icin Baskan Roosevelt ile birlikte
nasil gizlice calisugini, bu arada
JP. Morgan Jr'm Roosevelt'in
oglunu yatina davet ettigini ve
Ikinci Diinya Savast sonrasinda,
Amerikan finansorlerinin IMF ve
Diinya Bankasr'nt kurmak tzere
Baskan Truman ile nasil el ele
verdiklerini de anlatiyor.

Nomi Prins ayrica, baskanlarin
ve bankacilarin Soguk Savas

ve Vietnam Savast doneminde
icerde demokratik degerleri

ve sosyal refahi destekler-

ken, Amerika’'nin stiper gli¢
konumu ve dis yayimaciligs icin
harcadiklar cabalart da ortaya
koyuyor. Ancak, 1970’lerden
itibaren Wall Street'in Ortadogu
petrol karlarini garanti altina
alma telast siyasi-finansal ittifakin
dogasini degistirdi. Bankacilarin
kar hirst kamu hizmetine baglilik
ve gelenegine baskin cikar-

ken, baskanlar ekonomi tizerindeki
hakimiyetini kaybetti ve tim bunlar
dramatik bir sekilde 2008 finansal
krizinin nedenleri oldu. Amerikan
iktidarinin bu 6rnegi goértilmemis tari-
hi, ayni ailelerden veya kurumlardan
finansorlerin tarih boyunca buyurucu
pozisyonlarint nasil koruduklarint ve
parti baglantisina aldirmadan baskan-
lara nasil hitkmettiklerini anlatiyor. Ki-
tap hakkinda Financial Times'tan Wall
Street Journal’a 6nemli yayinlar ve
Greg Plast'tan Paul Craig'e tim 6nem-
li gazeteci ve ekonomi entellekttielleri
yazilar yazdilar. Wall Street Journal,
stiriikleyici ve tutarli kitabin zengin
ve unlti bankacilarin yasam tarzlarni
anlatmasinin da eglendirici oldugunu
vurguluyor. American Prospect dergisi
ise, Baskanlarin Bankacilar’nin her
iki partiden baskanlarin yénetiminde,
Aluli Kastin, Amerikan sermaye-

sine nasil yon verdigini anlattigin
vurgularken, sorusturmact gazeteci
Greg Palast, Prins’in buytik bir kitap
yazdigini, bankalara sahip olanlann,
Beyaz Saray’a da sahip oldugunun
anlasildigini belirtti.



Uluslararasi para sisteminin yaklasan ¢oktisu

The Death of
Money: The -
Coming Col- B
lapse of the [] r i ' |

. -

International T oG COLLAPSE

Monetary o
System

i TERRATIERAL
HTHTEM

HORETARY

James
Rickards

Portfolio
Hardcover
Nisan 2014,
368 sayfa.

Uluslararasi para sistemi son 100
yilda ti¢ kez ¢okti; 1914, 1939 ve
1971'de. .. Her ¢okiis beraberin-
de kargasa donemini de birlikte
getirdi; savas, toplumsal calkantt
veya kiiresel ekonominin istikrari-
na belirgin bir hasar verdi.

Kur Savaslarrnin (Currency

Wars) yazari James Rickards, son
kitabryla nicin bir baska ¢oktistin
hizla yaklastigint ve bu sefer para
kurumuyla birlikte her seyin risk
altinda oldugunu ortaya koyuyor.
Rickards, Paranin Oliimii: Ulus-

lararasi Para Sisteminin Yaklasan
Cokitisti (The Death of Money:
The Coming Collapse of the
International Monetary System)
adli kitabinda, “Gelecek finansal
cokds tarihteki hicbir seye ben-
zemeyecek” diyor. ABD Dolar,
ikinci Diinya Savasrmin sonun-
dan bu yana kiiresel rezerv para
birimi olarak kabul gérmektedir.
Eger dolar diiserse, tiim uluslara-
rast para sistemi onunla birlikte
cokecektir. Hicbir para birimi, bu
gorevi yerine getirecek derinlikte
ve likiditede degil. Rickards, kita-
binda dolara yonelik tehditlerin
ve ABD'nin finansal hegemonya-
s1, finansal savas, deflasyon, hipe-
renflasyon, piyasa ¢okiisii ve kaos
gibi tehditlerin gliclii bir analizini
yaparak, temel sorunun gittikce
daha fazla ve daha fazla birbirin-
den ayrilmast oldugunu ortaya
koyuyor. Para; glindelik, gecici ve
kisa omurli oldugu kadar merkez
bankalar ve politikacilar mevcut
yollarinda devam ettikleri takdir-

de, ise yaramaz bir kagit parcast
haline gelecek. Ancak gercek
servet stirekli ve somut oldugu
gibi diinyanin capinda gercek

bir degeri vardir. Yazar kitabinda,
tasarruf ve yatirim yapan giinlitk
vatandaslarin merkez bankalarinin
laboratuvarinda deney hayva-

n1 haline geldigini kanitliyor.
Ayrica, ulusal hikkiimetler, btiytik
bankalar, cokulushu kurumlar

gibi diinyanin baslica finansal
oyuncularinin, oyuna birlikte yeni
kurallar koyarak kansiklik yaratti-
gt da vurguluyor. Gelecek krizin
gercek kurbanlarnin da yillar bo-
yunca ¢alisan kii¢iik yatirmeilar
olacagint da belirtiyor. Rickards,
paranin yaklasan olimtine hazir-
lanmak icin ¢ok ge¢ kalinmadigi-
ni, glivenilmez para yerine altin,
arazi, glizel sanatlar ve diger uzun
vadeli gercek degerleri donmek
gerektigini ifade ediyor.

Rickards, “Para sistemi ¢cokme-

ye cok yaklasti, dedigimde ¢ok
provatif oldugumu dustintyor-

Derleyen: Levent Gurses

A777777777777777.

lar. Ama gecmise bakarsaniz, para sistemi
defalarca yikildi, ¢okti. Ama yikildiginda
magaralara gidecegiz, oralarda yasayacagiz,
diinyanin sonu gelecek demek degildir.
Sadece belli basli finansal ve ticari aktorler,
glicler, tst diizey yetkililer bir araya gelip
kurallart yeniden yazarlar. Ben, yeni sistem
nasil olacak onu ciziyorum, sonra tekrar geri
dontip yaurimetlara bugiin igin, piyasalar
¢okmeden 6nce portfoylerini korumak ve
kurtarmak i¢in yapabileceklerini, yapmalart
gerekenleri anlattyorum” diye konusuyor.
Forbes dergisi, kitap hakkinda, “gintiimi-
ziin ekonomik gidisatina cok degerli bir
katkidir” derken, finansal gelecege kiyamet
bakust’ olarak degerlendirdigi Paranin
Oliimii'niin finanscilarm hirsing, merkez
bankalannin yetersizligini ve dolar icin
yaklasan son savast hizli ve canlt bir tislupla
anlattigint yazdu.

ABD/'li bir hukukeu, ekonomist ve yatirim
bankacist olan West Shore Group’ta portfoy
yoneticisi olarak calistyor. Ayrica, cesitli
kurumsal musterilerine yaklasan finansal
cokiis, dolardaki dists ve ontimiizdeki
yillarda altin fiyatlarindaki keskin ytikselis
konularinda danismanlik yapiyor.

Ekonomik gelecegimiz, meydan okumalar ve firsatlar icin bir rehber

The Road to
Global
Prosaerty MICHAEL
MANDELBAUM
Michael
Mandelbaum THE ROAD TO
Simoné GLOBAL
Ul PROSPERITY

Mart 2014,

272 sayfa

¥

Kiiresel Refaha Giden Yol (The
Road to Global Prosperity)

adli kitap, ABD’nin uluslararasi
iliskilerde 6nde gelen otori-
telerinden biri olan Michael
Mandelbaum’un iyimser bir
bakis acistyla son gelismeleri
irdelerken, diinyanin ekono-
mik gelecegi, 2008 finans krizi,
Avrupa’nin sorunlu para birimi,
Cin, Hindistan ve diger gelis-
mekte olan tilkelerin yavasla-

yan buytimesi gibi konulart da
mercek altina aliyor.
Mandelbaum, éniimiizdeki
yillarda kiiresel ekonominin
ciddi sorunlarla karsi karstya
kalacagint ancak kiresellesme-
nin diinyay: zengin edecegine
inanmak icin gliclii nedenler
oldugunu da belirtti.
Mandelbaum, daha énce tinli
yazar Thomas Friedman ile
birlikte “In That Used to be

Us” adl kitabr kaleme almis ve
ABD’nin karst karstya oldu-

gu sorunlari, kiiresellesmeyi,
Amerika’nin btytkligtintn
yeniden canlanacagi bir yolu da
tarif ederek, analiz etmislerdi.
Mandelbaum, bu kitabinda ise
kiresel ekonominin politikasini
analiz ederken, hem kiiresel-
lesmeden nicin geri doniilemez
oldugunu hem de ABD ve diin-
ya i¢in pozitif bir gli¢c oldugunu
irdeliyor.

Mandelbaum’un Kiiresel Refaha
Giden Yol adl kitab: ekono-
mik gelecegimizi belirleyecek
hayati konularin adeta resmini
cizerken, iyimser bir bakis
agstyla meydan okumalara ve
yatan firsatlara pratik bir rehber
niteligi de tastyor. Mandelba-
um, kitaplarinda ve akademik
calismalarinda kiresellesmenin
olumlu bir sey oldugunu ve
dinya capinda daha fazla refah
artisina 6ncilik edecegini savu-
nuyor. Son yillarda yasanan kriz-
leri, issizligi ve yoksullasmayi da
dikkate alan Mandelbaum, tim
bu engellere ragmen kiiresel
ekonomik biiylimenin, Brezilya,
Cin, Hindistan ve Rusya gibi
gelismekte olan tilkelerde hisse-
dilecegini ifade ediyor.

Yale Universitesi isletme
Okulu'ndan Jeffrey E. Garten,
“Jeopolitik ve uluslararast eko-
nominin gelecegi ile ilgiliyseniz,

bu kitap sizin i¢in... Giincel konu ne
olursa olsun, -Asya’daki askeri gerilim,
Atlantik’in iki yakasindaki ticaret
gorismeleri veya kriz sonrast finans
reformlart ya da Cin’in yiikselisi- Ku-
resel Refaha Giden Yol'da kolaylikla
bilgi ve analiz bulacaksiniz” diyor.
Financial Times'in kidemli dis politika
yorumcusu Gideon Rachman, gaze-
tede kitap hakkinda yazdig1 yazida,
kuresel ekonomik krizlerle gelen
soklara ragmen, kiresellesmenin
dayanikli oldugunu kanitladigini, hala
daha barisci bir diinyada artan refah
icin en iyi umut oldugunu vurguladi.
Rachman, “Mandelbaum’un kitabini
da tezinde ortaya attig1 biiytik mey-
dan okumalardan kusku duymama
ragmen, hakli ¢tkmasi umuduyla
okudum” dedi.

Kitabin yazari, Johns Hopkins Univer-
sitesi Gelismis Uluslararast Calismalar
Okulu'nun Amerikan Dis Politikast
Muduirt. Ayni zamanda 13 kitabin
yazari veya ortak yazari.
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> Avrupa yatirim fonu varliklari
<ilk ceyrekte €10 trilyon’u gecti

.,

Yilin ilk ceyreginde UCITS, €148 milyar ile 2006 yilindan bu
yana en yiiksek ceyreksel net para girisi yasad. Tahvil fonlarina
gelen talep, bu artisin arkasindaki en onemli itici gtic oldu.

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfdy Yonetimi Birligi'nin kez €3 trilyon dlzeyini gecti.

(EFAMA) acikladigi donemsel istatistiklere gore, 2014yl  Tahvil fonlari varliklari ytizde 4.7 buiyUyerek €2,034

ilk ceyreginde Avrupa'da toplam yatirim fonu varliklari milyar, dengeli fonlar ylizde 4.9 artisla €1,168 milyar
(UCITS+non-UCITS) ylzde 3.8 artarak, ilk kez €10 trilyon  dlzeyine ¢ikti. Hisse fonlari varliklari ylizde 2.5 artisla

dlizeyini asti. Toplam varliklarin €7,106 milyarlik bolu- €2.59 trilyon olurken, para piyasasl fonlari da ytizde 1.6
mu UCITSde yer aldL. bliylme yasayarak €927 milyar diizeyinde gerceklesti.
D ilk ceyrekte, UCITS fonlarinin net varliklari ylizde 3.5 D  UCITS fonlarin adeti 35,681, non-UCITS fonlar 19,538
artarken, non-UCITS varliklar ise yuzde 4.4 artisla ilk adet oldu.

4 Kategorilerine gére UCITS Varliklarinin Dagilimi

UCITS TURLERI 31/3/2014 31/12/2013 gore degisim 31/12/2012 gore degisim
EUR M EUR M % @ EUR m % @
Hisse 2,594 37% 63 2.5% 495 23.6%
Dengeli 1,168 16% 55 4.9% 172 17.3%
Toplam Hisse ve Dengeli 3,762 53% 118 3.2% 667 21.6%
Tahvil 2,034 29% 92 4.7% 182 9.8%
Para Piyasasi 927 13% 15 1.6% -86 -8.5%
Fon Sepeti 72 1% 4 5.9% 12 20.0%
Diger 310 4% 10 3.3% 29 10.3%
TOPLAM 7,106 100% 240 3.5% 805 12.8%
(Garantili Fonlar) 137 2% -9 -6.2% -26 -16.0%

1. Mart 2014 - Aralik 2013 Karsilastirmasi 2. Mart 2014 - Aralik 2012 Karsilastirmasi
3. Fransa, Liiksemburg, italya ve Almanya’da bulunan fon sepetleri haric, bunlar diger fonlar icerisinde bulunuyor. }
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Net satislar

Tahvil fonlarina net para girisi 61 milyar Euro’ya ulasti.
Onceki ceyrekte ti¢ milyar Euro diizeyinde kalmistl. Dengeli
fonlara para girisi de onceki ¢ceyrege gore artarak 30 milyar
Euro'dan 45 milyar Euro’ya yukseldi. Hisse fonlara para

efama

European Fund and Asset Management Association

A777777777777777.

girisi 40 milyar Euro'dan 27 milyar Euro’ya geriledi.

Art arda yedi ¢eyrektir para ¢ikisinin yasandigl para piyasa-
si fonlarina ise yilin ilk ¢eyreginde 14 milyar Euro net para
girisi gerceklesti.

Ulke bazinda varliklarda biiyiime ve net satislar

Yilin ilk ¢eyreginde 21 tlkenin UCITS varliklarinda buyu-
me yasandl. Buyuk fon merkezlerinden Luiksemburg yUz-
de 4.1, irlanda ylizde 3.6, ingiltere ylizde 2.7 Fransa ylizde
2.3 buiylime kaydetti. Gliney Avrupa bolgesinde Portekiz
ylizde 10.8, Yunanistan ylizde 10.5 ve ispanya ylizde 8
blyUidu. Kuzeyde Norvec ylzde 16.2, isve¢ ylizde 5.8 artis
yasarken, diger yuksek oranl buylme kaydeden lkeler

Bulgaristan (%12.2), Romanya (%9.9) ve Cek Cumhuriyeti
(%7.7) oldu.

ik ceyrekte en fazla para girisi yasanan tlke 064 milyar
ile Liksemburg oldu. Bu Ulkeyi €30 milyar ile irlanda, €12
milyar ile Norveg, €11 milyar ile Fransa ve ispanya takip
etti. Hollanda'dan iki milyar Euro, Tuirkiye, Avusturya ve
Lihtehstayn'dan birer milyar Euro para cikisi oldu.

Avrupa Yatirim Fonu Endiistrisinin Ulkeler Bazinda Net Varlik Degerleri Tablosu
l"Jye Ulkeler 31/3/2014 31/12/2013“ . 31/12/2012“ .
EUR m Pay EUR m % degisim EUR m % degisim ®

Avusturya 151,152 1.5% 149,407 1.2% 147,818 2.3%
Belcika 99,433 1.0% 95,019 4.6% 87,298 13.9%
Bulgaristan 415 0.0% 370 12.2% 250 66.2%
Cek Cumhuriyeti 5,080 0.1% 4,720 7.6% 4,589 10.7%
Danimarka 225,473 2.2% 185,654 21.4% 164,434 37.1%
Finlandiya 77,113 0.8% 75,123 2.6% 66,335 16.2%
Fransa 1,555,195 15.3% 1,525,107 2.0% 1,505,731 3.3%
Almanya 1,447,847 14.3% 1,404,353 3.1% 1,285,527 12.6%
Yunanistan 7,721 0.1% 7,059 9.4% 6,703 15.2%
Macaristan 15,908 0.2% 15,546 2.3% 11,675 36.3%
irlanda 1,400,028 13.8% 1,343,882 4.2% 1,227,425 14.1%
italya 217,421 2.1% 209,091 4.0% 190,492 14.1%
Lihtenstayn 29,376 0.3% 31,112 -5.6% 27,713 6.0%
Liiksemburg 2,709,201 26.7% 2,615,363 3.6% 2,383,826 13.6%
Malta 9,557 0.1% 9,411 1.5% 9,720 1.7%
Hollanda 71,332 0.7% 72,472 -1.6% 68,577 4.0%
Norveg 92,105 0.9% 79,273 16.2% 74,836 23.1%
Polonya 45,663 0.4% 45,493 0.4% 35,795 27.6%
Portekiz 25,514 0.3% 24,690 3.3% 23,741 7.5%
Romanya 4,803 0.0% 4,509 6.5% 3,432 39.9%
Slovakya 4,712 0.0% 4,570 3.1% 3,751 25.6%
Slovenya 1,861 0.0% 1,850 0.6% 1,828 1.8%
ispanya 199,240 2.0% 184,878 7.8% 150,366 32.5%
isveg 214,142 21% 200,252 6.9% 172,471 24.2%
isvicre 367,344 3.6% 356,831 2.9% 297,270 23.6%
Tiirkiye 22,244 0.2% 21,526 3.3% 22,663 -1.8%
ingiltere 1,156,164 11.4% 1,120,760 3.2% 1,010,715 14.4%
Tiim fonlar 10,156,043 100.0% 9,788,320 3.8% 8,984,979 13.0%
ucITS 7,105,729 70.0% 6,865,860 3.5% 6,298,954 12.8%
Non-UCITS 3,050,313 30.0% 2,922,460 4.4% 2,686,025 13.6% J

-

. Mart 2014 - Aralik 2013 karsilastirmasi 2. Mart 2014 - Aralik 2012 karsilastirmasi
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Dunya Yatirim Fonu
Varliklari ilk ceyrekte
24.38 trilyon Euro lle rekor

Yilin ilk ceyreginde diinya yatirim fonu varhiklar: ytizde
2.6 artisla € 24.38 wrilyon ile rekor diizeye ciki. Ilk
ceyrekte yatirim fonlarima toplam € 292 milyar Euro

net para girisi oldu.

Avrupa Yatirim Fonlar1 ve Portféy Yone-  ytizde 2.8 artigla $33.7 trilyon diizeyinde
timi Birligi (EFAMA) ve ABD Investment  gergeklesti.

Company Institute (ICI) tarafindan der- Diinya hisse fonlar: varliklar: yiizde
lenen ve 45 tilkeyi kapsayan Diinya Fon 2.1 biiytiyerek ilk ¢ceyrek sonunda €9.8
Istatistikleri 2014 y1l1 ilk ceyrek sonugla-  trilyon, dengeli/karma fonlar yiizde 4.4

rina gore, diinyada yatirim fonu varlik- artigla €2.8 trilyon diizeyine ytikselir-
lar1 biiyiikligii yiizde 2.6 artarak €24.38  ken, tahvil fonlar: varliklar: ytizde 2.5
trilyon Euro ile yeni bir rekora ulasti. artt1 ve €5.3 trilyon oldu. Para piyasasi
Dolar bazinda ise, fon sepetlerini de fonlar1 varliklari ise ytizde 0.5 artisla

kapsayan diinya yatirim fonu varliklar: €3.5 trilyon diizeyinde gerceklesti.

I KURUMSAL YATIRIMCI
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Net satislar

Yatirim fonlar yilin ilk ceyreginde €292 milyar net para milyar/4C2013) net giris yasadi.

girisi yasadi. 2013 y1li dordiincii geyrekte ise net giris €229

milyar diizeyinde olmustu. Yilin ilk ¢eyreginde diinya yatirim fonlar1 varliklarinin ytiz-
[lk geyrekte hisse fonlara €92 milyar (€107 milyar/4C2013) de 401 hisse fonlarda, ytizde 22’si tahvil fonlarinda, ytizde
giris olurken, tahvil fonlarinda 2013 yili dordiincii ceyregin-  12'si dengeli/karma fonlarda ve ytizde 14'ii para piyasasi
de yasanan €11 milyar ¢ikigin ardindan, yeni yilin ilk cey- fonlarinda yer ald1.

reginde €69 milyar net para girisi gerceklesti. Para piyasasi Diinyada yatirim fonlarinin toplam sayist ilk ¢eyrek sonu
fonlarina ise €21 milyar ile 2013 y1li d6rdiincii geyregindeki itibariyle 88,848 adet oldu. Bunun ytizde 32’sini hisse fonlar,
€36 milyar diizeyine gére daha diisiik bir para girisi oldu. ytizde 20’sini dengeli/karma fonlar, ytizde 17’sini tahvil
Dengeli/karma fonlar ilk ceyrekte €71 milyar (€52 fonlar1 ve ytiizde 3'inii para piyasasi fonlar1 olusturdu.

2014 Birinci ¢eyrek Yatirim Fonu Varliklari

Diinyada Hisse, Tahvil, Para Piyasasi ve Dengeli / Karma
Dagiliminda cografi Trendler (Milyar Euro, ceyrek sonu)

Fon Varhklan (Milyar Euro, ceyrek sonu)

G2 -1 e ]
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Yatirim Fonu Net Satislari (milyar Euro)

AVRUPA DUNYA @

ST 2014 1€ 3 2 4
Hisse 56 18 32 66 46 44 -8 30 40 27 | 109 28 61 107 92
Tahvil 66 -11 229 -26 29 44 30 -12 3 61 | 143 31 37 -1 69
Para Piyasasl -76 -9 71 28 -61 -2 -53 9 -2 14 | -82 -84 81 36 21
Dengeli/Karma 22 19 17 16 13 36 28 20 30 45 74 57 47 52 71
Diger ® 37 27 14 31 16 8 15 7 - 2 76 76 29 45 39
Uzun Vadeli @ | 181 53 34 87 104 | 132 65 45 72 135 | 402 193 100 193 271
TOPLAM 105 4 105 115 m 130 12 36 51 320 109 182 229 m

(1) Avusturya, Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Macaristan, irlanda, italya, Lihtenstayn, Liksemburg,
Malta, Hollanda, Norveg, Polonya, Portekiz, Romanya, Slovakya, Slovenya, Ispanya, isveg, Isvicre, Tlrkiye ve ingiltere verilerini kapsamaktadir.

(2) Raporlanan tilke sayilari: 42 tilke 4G2013 ve 12014, 40 Uilke 3¢/2013 ve 41 llke 1¢/2013 ve 2¢/2013. ilk ¢eyrekte raporlanan tilkelerin varliklari tim
lilkelerin ylizde 95'ini temsil etmektedir.

(3) Fon Sepeti fonlar satislan dahildir.

(4) Para Piyasasi Fonlari disindaki toplam.

%
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Yatirim Fonlari IIk Yarida
Yuzde 5 Buyudu

Ilk yarida wiim fon tirlerinde yatirimc: sayilarinda
azalma gozlemlense de, B tipi valoriii fonlara
yatirimcilarin ilgisi artti ve yilbasindan beri bu tiir
Jonlara 50,000 yeni yatwrimct ilgi gosterd.

014 yilinin ilk ¢eyregi

oOzellikle yurtici piyasalar

acisindan belirsizligin ytk-

sek oldugu bir donemdi.

Mart sonunda gerceklesti-
rilen secimleri takiben belirsizliklerin
azalmasi ve diger gelismekte olan
ulkelere girislerle beraber yukselis
trendi basladi.

ikinci ceyrekte glindemdeki 6nemli
olaylar Ukrayna'da yasanan siya-

si karisiklik, beraberinde ABD ve
Rusya arasinda artan gerginlik, ABD
Merkez Bankasr'nin faiz artisi ile ilgili
yaptigl aciklamalar, Avrupa Merkez
Bankasrnin ekonomik canlanmay!
artirmak amaciyla aldigi tedbir ka-
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rarlari oldu. Yurtiginde ise siyasi risk-
lerin azalmasini takiben enflasyon,
PPK faiz kararlari ve makro veriler
ile gelismekte olan ulkelere olan fon
hareketleri dikkatle takip edildi.

Gelismis Ulke borsalari ikinci ¢ceyrek-
te de artis trendine devam ederken,
BIST 100 endeksi yilin ilk yarisinda
%15,8 ylkseldi. 2013 yili sonunda
2,1450 seviyelerinde seyreden USD/
TRY, ilk ceyrekte 2,33 seviyelerine
kadar ytkseldi. Piyasalarin olumlu
seyri ile belirli bir bant araligina
gerileyen kur ikinci ¢eyrek stre-
since 2,05 - 2,15 bandinda hareket
etti. Benzer sekilde TL sepeti de 2.
ceyregin sonuna dogru 2,44 - 2,54

Ceren Angil
Yanetici, Dagitim Kanallan Satis Koordinasyon
Yapi Kredi Portfdy Yonetimi AS.




—

bandina yerlesti. iki yillik gosterge tahvil ise %8 bilesik icerisinde doviz cinsi varlik barindiran uluslararasi fonlar
seviyelerine geriledi. ilk ceyrege gore kuculme kaydederken, Altin fonlari ise

bliylimeye devam ederek yilsonundaki 84 milyon TL
Yila serbest fonlarla beraber 30,9 milyar TL dlizeyinde seviyesinden 199 milyon TL'ye ulastl. Emeklilik fonla-
baslayan Yatirim Fonlari pazari, piyasalardaki nega- rindaki toplam bulytmenin %17’si devlet katkisi fonlari
tif gelismeler ve dalgalanmalar sonucunda ilk ¢ceyrek sayesinde gerceklesti. TUm emeklilik fonlar1 arasinda
%5 kugulerek 29,5 milyar TL'ye geriledikten sonra, 2. yilbasindan itibaren kdigtilen tek fon tiirli Kamu i¢ Borc-
¢eyrekte Ug milyar TL buyudu ve yari yili 32,4 milyar TL lanma fonlari oldu.

duizeyinde kapatti. Pazarin yilbasindan buguline buy U-
mesi 1,5 milyar TL ile %5 oldu. BlyUlmede en buyUuk

pay1 844 milyon TL ile Kisa Vadeli Tahvil ve Bono ile 29 Yatirim Fanlan Pazar pays 1y
Likit fonlar gerceklestirirken, B tipi valorlu fonlar da 815 Y
milyon TL ile katki sagladl. Yilbasinda %16 olan B tipi
valorlu fonlarin toplam Pazar icerisindeki bly uklugu ilk P
yari sonunda %17'ye yukseldi. 04
208

B Tipi Altin fonlari altinin yukselisini firsat bilen yatirim-
cllarin kar realizasyonunun da etkisi ile %16 azaldi ve
431 milyon TL buyuklige geriledi. Anapara Garantili ve

f it il s bk ] 3 Higrms 2004

Korumali fonlar itfalarin ¢evrilememesinin de etkisiyle
2. ceyrekte de kicuilmeye devam etti ve toplam 332
milyon TLye geriledi. Bu fon tird 2013 yili sonunda 511 Yillar itibarlyle Tir Bazinda Degigim

milyar TL idi. A tipi fonlarda da piyasadaki artis ne-
deniyle kar realizasyonlarl ile ¢ikislar gozlemlense de
yilbasindan beri %4 blyldi ve 1,8 milyar TL biy!kllige
eristi.
Fon tlrlerine gore katilma belgesi sahipligi sayisi 2013
yili sonu itibariyle toplam 3,2 milyon Kisi iken, Haziran
Tl Pk

2014 itibariyle yatirim fonlarina yatirim yapan Kisi say1sl s P s 4 b 2L
33,000 artti. ik yarida ttim fon ttirlerinde yatirimci M Pt SETE T AR ST -

sayllarinda azalma gozlemlense de, B tipi valorli fonlara
yatinimailarin ilgisi artti ve yilbasindan beri bu tiir fonla- Yilerittn bt Yamrunict SayismncTir Sxzina Outiynt

ra 50,000 yeni yatirimci ilgi gosterdi. "
Bireysel Emeklilik Fonlari
yuzde 21 buyudu
Emeklilik fonlarindaki toplam buyimenin %17’si devlet
katkisi fonlari sayesinde gerceklesti.
EL1S

Bireysel emeklilik fonlarinda 2014 birinci ¢eyregi %7,6

amia =43 0Ll B HaEres Joild
buyuyerek kapatmisti, yari yilda da blyutme ivmesi whu P WETip Vil SAMUL WATe wann
artarak devam etti ve %20,7 artis ile sonlandirdl. Kamu
i¢ bor¢lanma fonlarinda yilbasindan bugtine 400 milyon Emeklilik Fonlan Varlik Bazinda Dagilim

TL azalma gozlemlenirken, 6zellikle Esnek&Karma fon-
lardaki 1,5 milyar TL biyume dikkat ¢ekici oldu. Toplam \‘ & ;
pazar buyuklugu ilk yari sonunda 31,7 milyar TLye \ . \%ﬁ AlSwEh—r)
ulastl. Yilbasindan beri 5,4 milyar TL buytyen emekli- k & s
‘ ::;:ll-\.ln‘\--;'-l""-

lik fonlari, esnek&karma fonlardan sonra blyutmenin
agirlikli oldugu katki fonlari, likit fonlar ve hisse senedi
fonlari oldu. Bu fon turleri sirasiyla 935, 768 ve 448 mil-
yon TL buyuduler. Yurtdisl piyasalara yatirim yaparak

2013 Haziran 2014

Bu analizde kullanilan finansal veriler Reuters, yatirim ve emeklilik pazari ile ilgili 2014 KURUMSAL YATIRIMCI B 75
veriler ise Rasyonet data saglayicilari tarafindan saglanmistir.



TURKIYE YATIRIM FONLARI PiYASASI
—

Yatirim Fonlari
Sektorunde
Net Satislar

Yilin ikinci ¢eyreginde bono fonlarinda
yasanan 1.4 milyar TLlik para girisinin
etkisiyle yatirim fonlarina toplam 582
milyon TL net para girisi oldu.
Likit fonlardan gecen yilin Uguincu ¢ey-
reginden beri para ¢ikisi devam ediyor.

Net sactislar (milyon TL)
FON TURLERi Temmuz-Eyliil Ekim-Arallk | Ocak-Mart |Nisan-Haziran
2013 2013 2014 2014
Hisse 114,55 73,35 -13,07 -57,90
Bono -2058,77 3796,13 -37,61 1.406,46
Likit -1568,32 -532,15 -2.860,41 -929,90
Dengeli -2029,48 -556,19 -616,78 177,55
Diger -108,19 55,24 -196,72 -7,97
Fon Sepeti -3,81 2,21 21,66 -6,59
TOPLAM -5.654,02 2.838,60 -3.702,93 581,65
v/

Yatirim Fonlar Biiyuikliik *

Haziran13 Eyliil 2013 Aralik 2013 Mart 2014 Haziran 2014
YATIRIM FONLARI Buiytiklik | Fon Bliytikliik Fon Buiytikliik | Fon Biiyiiklik | Fon Bliytiklik | Fon
(milyon TL) | Sayisi (milyon TL) |  Sayisi (milyon TL) | Sayisi (milyon TL) | Sayisi (milyon TL) | Sayisi
Hisse Senedi Yogun 1.201,4 62 1.114,9 63 1.082,3 62 1.066,5 63 1.137,8 64
Tahvil Bono 12.059,4 101 12.264,8 105 14.510,1 106 14.025,8 108 16.110,1 111
Karma 4.484,6 144 3.550,4 148 2.965,5 143 2.573,6 139 2.796,5 139
Para Piyasasi 14.686,6 43 13.238,4 42 11.037,1 41 10.759,5 41 11.361,6 40
Diger 1.238,3 77 1.063,3 62 991,5 62 1.271,7 90 1.282,8 82
Fon Sepeti 22,7 5 20,5 5 23,5 5 37,1 5 33,2 6
TOPLAM 33.693,0 432 31.252,4 425 30.610,1 419 29.734,2 446 32.722,0 442)
2

* Ozel fonlar dahildir.

TKYD tarafindan Rasyonet verileri kullanilarak hazirlanmistir.

KYD ENDEKSLERI

KYD 1 AYLIK KAR PAYI ENDEKSLERI

GUNLUK HAFTALIK| AYLIK | YILBASI

KYD KiRA SERTIFIKALARI ENDEKSLERI

GUNLUK HAFTALIK| AYLIK | YILBASI

ENDEKSLER DEGER | DEGISIM | DEGER | DEGISIM | DEGISIM ENDEKSLER DEGER  |DEGISIM | DEGER | DEGISIM | DEGISIM
(%) (%) (%) (%) (%) (%)
TL 31 Aralik 2012-31 Aralik 2013 | 103,15 | 0,02 | 0,42 | 0,57 | 0,00 KAMU 31 Aralik 2012-31 Aralik 2013 102,16/ 0,06/ 0,14 | 0,22 | 0,00
30.Nis.14 | 105,57 | 0,02 | 0,17 | 0,62 | 2,35 30.Nis.14 105,84/ -0,01| 0,21 | 1,29 | 3,61
30.May.14 | 106,24 | 0,02 | 0,15 | 0,63 | 3,00 30.May.14 107,26, 0,15 047 | 134 | 499
30.Haz.14 | 106,95 | 0,06 | 0,15 | 0,67 | 3,68 30.Haz.14 108,37, 0,07| 0,17 | 1,04 | 6,08
usD 31 Aralik 2012-31 Aralik 2013 | 101,44 | 0,01 | 0,06 | 0,25 | 0,00 OZEL 31 Aralik 2012-31 Aralik 2013 103,22/ 0,03 0,04 | 034 0,00
30.Nis.14 | 102,37 | 0,01 | 0,06 | 0,23 | 0,92 SEKTOR 30.Nis.14 106,66, 0,03| 0,24 | 151 | 333
30.May.14 | 102,60 | 0,01 | 0,05 | 022 | 1,15 30.May.14 107,72/ 0,03 0,25 | 099 | 4735
30.Haz.14 | 102,82 | 0,02 | 0,05 | 022 | 137 30.Haz.14 109,11/ 0,08 0,18 | 1,29 5,7y
31 Aralik 2012-31 Aralik 2013 | 101,37 | 0,01 | 0,05 | 0,24 | 0,00
EUR 30.Nis.14 | 102,31 | 0,01 | 0,06 | 0,23 | 0,93
30.May.14 | 102,54 | 0,01 | 0,05 | 022 | 1,15
30.Haz.14 | 102,75 | 0,02 | 0,05 | 0,21 1,36)
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KYD ENDEKSLERI

KYD FON ENDEKSLERI KYD KAMU l(; BORCLANMA ARACLARI ENDEKSLERI
GUNLUK HAFTALIK AYLIK YILBASI GUNLUK HAFTALIK AYLIK YILBASI
ENDEKSLER DEGER DEGiSiM DEGER DEGiSiM DEGiSiM ENDEKSLER DEGER DEGiSiM DEGER DEGiSiM DEGiSiM
(%) (%) (%) (%) (%) (%)
ATipi | 31Aralik 201231 Arallk 2013 | 698,09 | 400 | -043 | 632 | -872 31 Arallk 2012 - 31 Arallk 2013 965,10 | 0,02 | 0,09 | 058 | 642
30Nis{4 | 74054 | 003 | 085 | 449 | 608 91 30Nis.14 | 99517 | 003 | 023 | 118 312
30May.14 | 78996 | 107 | 129 | 667 | 1316 GUN 30May.14 | 100416 | 008 | 026 | 090 | 405
30Haz.14 | 78799 | 032 | 007 | -025 | 1288 30Haz14 | 101170 | 008 021 | 075 483
BTipi | 31 Aralk 2012- 31 Aralik 2013 | 129548 | 0,02 | 007 | 040 | 414 31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013| 1239.18 | 0,02 | 0,03 | 050 | 6,10
30Nis{4 | 133174 | 003 | 021 | 088 | 280 182 30Nis.14 | 128098 | 004 | 024 | 158 337
30May.14 | 134216 | 003 | 048 078 @ 360 GUN 30May.14 | 129490 | 043 | 029 | 109 | 450
30Haz14 | 135199 | 006 | 045 | 073 | 436 ) 30Haz14 | 130638 | 041 033 | 089 542
31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013| 121156 | 0,05 | -0,13 | 007 | 4,08
KYD O/N REPO ENDEKSLERi 365 30.Nis.14 | 125944 | 0,19 | 056 | 247 | 395
GUN 30May.14 | 127669 | 005 | 039 | 137 | 538
& 30Hazi4 | 128947 @ 009 | 042 | 100 643
T ecriImbRcseal e K oee i 31 Aralik 2012 - 31 Aralk 2013 273,66 | -0,01 | -031 | 0,66 | 195
W | o0 | o0 | (6 547 30Nis14 | 28644 | 033 | 081 | 301 467
NET | 31 Arallk 2012 - 31 Aralik 2013 | 36542 | 002 | 041 | 052 | 4389 GUN 33%2};}3 gglii 882 ggg }g; ?gg
30Nis.14 | 375,04 | 002 | 019 | 071 | 272 31 Arallk 2012 - 31 Arallk 2013 | 1099.25 | -001 | -0.48 | -159 | -0,56
30May.14 | 37758 | 002 015 | 068 | 341 " :
TUM 30Nis14 | 116351 | 057 | 146 | 369 | 585
30Haz14 380,03 | 006 013 | 065 408
i 30May.14 | 118863 | 042 | 030 | 216 813
BRUT | 31 Arallk 2012 - 31 Aralik 2013 | 49105 | 002 | 0.3 | 061 | 578
rallk 2013 491,05 1 0021 013 10611 278 30Haz 14 | 120531 | 004 059 @ 140 | 965
NIS. : \ : : 1 31 Arallk 2012 - 31 Aralik 2013| 130,89 | 0,02 | 0,00 | 040 | 556
30May.14 | 51075 | 003 | 018 | 080 | 401 :
OMay 14 |31075 1 003 ) 018 | 080 401 KYD 30Nis14 | 13525 | 008 | 030 & 150 | 333
Haz. , 070, ’ 80/ | kisa 30May.14 | 13665 | 007 | 029 | 103 | 440

30.Haz.14 | 137,80 | 0,08 | 0,29 | 084 | 528
31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013 | 132,28 | -0,03 |-031 | -1,05 | 1,40

% KYD 30Nis.14 | 13860 | 036 | 086 | 305 | 478
| GONLOK [HAFTALIK| AYLIK | YiLBASI orta 30May.14 | 14128 | 022 | 059 | 193 | 680
ENDEKSLER DEGER DEﬁlslM DEGER DEGISIM | DEGISIM 30.Haz.14 142‘75 0,06 0,65 1‘04 7’92
G LG | 31 Arallk 2012 - 31 Aralk 2013| 13571 | -0,01 | 1,04 | -367 | -8,89
TUFE | 31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013 130,29 | -0.44 |-032 | -0.46 | 165 KYD 30Nis4 | 14592 | 095 | 239 | 518 | 752
30Nis.14 | 13944 | 096 | 162 | 491 | 7.03 Uzun 30May.14 | 150,16 | 071 | 019 | 291 | 10,65
30May.14 | 14484 | 049 | 0.90 | 387 | 1117 30Haz 4 | 15280 | 002 | 070 | 176 | 1260
30Haz14 | 14833 | 045 | 035 | 2.41 | 1385
KYD EUROBOND ENDEKSLERI
. | GUNLUK HAFTALI AYLIK | YILBASI
ENDEKSLER DEGER |DEGISIM | DEGER | DEGISIM | DEGISIM = B
> e | B R R KYD 1 AYLIK GOSTERGE MEVDUAT ENDEKSI

USD | 31Aralk 2012 - 31 Aralik 2013 | 27292 | 0,05 |-127 | -239 11,90 GONLOK HAFTALI| AYLIK | YILBAS
30.Nis.14 | 300,03 | 033 | 0,84 | 333 | 993 ENDEKSLER DEGISIM | DEGER | DEGISIM | DEGISIM
30.May.14 | 308,39 | 000 | 027 | 2,78 | 12,99 (%)
30.Haz.14 309,29 | 0,47 | 1,12 | 0,29 | 1332
s . . . L TL 31 Arallk 2012 - 31 Aralik 2013| 132,76 | 0,02 | 0,14 | 0,66 | 7,20
usD - 31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013 | 354,22 | -0,13 | 1,06 @ 3,08 558 30Nis.14| 13666 | 003 | 021 | 078 | 294

L 38%'\;'5'13 gggg; 83; 8;? }2(3’ 13;3 30May.14| 13773 | 003 | 048 | 078 | 374
May. ' : : ; : 30.Haz.14| 13878 | 007 | 047 | 0,76 | 453

30.Haz.14 399,96 | 0,13 | 033 | 1,78 | 1291
’ ’ ’ ’ ’ usD 31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013| 109,26 | 0,01 | 0,04 | 0,18 | 2,11
EUR 31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013 | 214,98 | -0,07 |-0,44 | -0,58 | -0,99 30Nis.i4| 10998 | 0,00 | 004 016 | 065

3324“;‘5}3 3357’;; gg? 8‘1‘2 }fg ;‘;g 30May.i4| 110.14 | 000 003 | 0,14 | 080
May. ; 0110, , : 30Haz 14| 11029 | 001 | 003 | 014 | 094

30.Haz.14 | 230,26 | 0,10 | 0,25 | 1,06 | 7,11
! ’ ’ ’ ’ 31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013| 109,03 | 0,01 | 0,04 | 0,17 | 2,05
EUR- 31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013 | 367,30 | -0,15 | 2,63 | 6,27 | 23,88 EUR 30Nis.14| 10971 | 000 | 0,04 | 045 | 0,62

TL 30.Nis.14 | 383,59 | -0,25 |-0,44 | -0,22 | 445 30May.14| 10987 | 000 | 0,03 | 014 076

30.May.14 |377,71 | -0,03 | 0,45 | -1,49 | 2,88
30.Haz.14 | 388,53 | 0,30 |-0,09 | 2,84 5,75) 30Haz14) 11001 | 001 | 003 | 013 0‘90)

KYD ALTIN FiYAT ENDEKSLERI

GUNLUK HAFTALIK AYLIK | YILBASI GUNLUK HAFTALIK AYLIK | YILBASI

ENDEKSLER DEGER |DEGISIM | DEGER |DEGISiM | DEGISIM ENDEKSLER DEGISIM | DEGER | DEGISIM | DEGISIM
(%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
Agirhikh |31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013| 82300,27| -0,42| 2,43 | 1,71 13,86 SABIT | 31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013 127,52 | 0,01 | 0,13 | 0,68 | 7,03
ort. 30.Nis.14 | 87871,09| -0,08| -0,92 | -197 | 6,77 30.Nis.14 | 13133 | 0,03 | 0,22 | 089 | 2,99
30.May.14 | 84399,73| -0,07 | -2,56 | -3,95 | 2,55 30.May.14 | 13243 | 0,03 | 0,20 | 0,83 | 3,85
30.Haz.14 | 89597,82| -0,30 -0,93 | 6,16 | 8,87 30.Haz.14 | 133,67 | 0,07 | 0,18 | 0,94 | 483
Kapanis |31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013| 81542,04 -1,53| 1,34 | 0,29 -14,72 DEGIS- |31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013 133,04 | 0,03 | 0,18 | 0,78 | 849
30.Nis.14 | 87735,07| -0,62| -1,06 | -2,00 | 7,59 KEN 30.Nis.14 | 13820 | 0,03 | 0,25 | 1,14 | 3,88
30.May.14 | 8429348/ -0,14|-2,80 | -392 | 337 30.May.14 | 139,76 | 0,04 | 0,24 | 1,12 | 505
30.Haz.14 | 89610,10| -0,35| -0,88 | 6,31 9,8y 30.Haz.14 | 141,18 | 0,10 | 0,22 | 1,02 6,1y
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SEKTOR VERILERI
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Yatirim Fonlarinda
2014 IKinci Ceyrek

GENEL DEGI$iM :

2014 yili ikinci ceyrek portfoy degerlerine
bakildiginda tim yatirim araglari donemi
pozitif bir getiri ile kapatmistir.

Borsa yatirim fonlari %20,73 reel olarak

Borsa Yatirim Fonlari
Emeklilik Fonlar1
Yatirim Fonlari

%18,29, yatirim fonlar1 %10,02 reel olarak
%7,80, emeklilik fonlari ise %12,14 reel
olarak da %9,88 oraninda getiri elde
etmiglerdir.

ilk Tarih 3 Ay
01.04.2014
192.095.201
28.276.812.324
28.188.561.356

31.710.803.598
31.013.595.169

son Tarih
01.07.2014

231.921.081

Degisim

%

20,73%
12,14%
10,02%

18
9
7

Reel
Artis
29%
,88%
,80%

Ac¢iklama: Yukaridaki tablo 1/4/2014 ile 1/7/2014 verileri ile hesaplanmistir.

)

FONLARDA BUYUME

2014 yili ikinci ¢eyrek yatirim araclarina bakacak
olursak, borsa yatirim fonlarinin portféy degeri
reel olarak %18,29 oraninda artarken, pazar pay!l
0,37 olmustur.
Yatirim fonlari portfoy degerlerine bakildiginda,
tahvil bono fonlarinda reel olarak %41,64 artis

dikkat cekmektedir. Pazar pay1 ise %5,8 olmustur.
Emeklilik fonlarinin portfoyleri ise, reel olarak %9,88
oraninda artarken, pazar pay1 %50,37 olmustur.
Tum fon piyasasl reel olarak %8,87 oraninda bu-
yurken, yatirimci sayisinin ise 9%5,21 oraninda
arttigini gortiyoruz.

ilk Portfoy son Portfoy |Degisim Reel 1]¢ son | Degisim
Deger Deger % Artis Kbss Kbss %

Borsa Yaturim Fonlan 192005201 | 231.921.081  20,73% | 18,29% 890 890 000% | 202% | 034% 037%
| Bireysel 25971339312 29.107.414.893 12,08% 981% 14061741 14.943.680 627% 413% @ 4584% 46,23%
:g:::‘l"k Gruplara Yonelik | 2.305473.012 | 2603388705 12920 10,64% 406819 424168 426% 216% = 407%  414%
28.276.812.324 31.710.803.598 12,14% 9,88% 14.468.560 15.367.848 6,22% 4,07% 49,91% 5037%
Emtia 467019594 439.685.928 | -585% | -775% 56410 55619 -088%  -2,88% | 082% 0,70%
Esnek 1074717380 | 1472008249 9,050  685% 26311 26471 061% -142%  190%  186%
Fon Sepeti 8.016.028 7729189 -358% | -5,53% 170 169 | -059%  -2,60% | 001% 0,01%
Hisse SenediYogun | 846506.993 905354961 695% 479% 41501 41847 083% -1200% 149%  144%
Yaunm | Karma 501.449.494 | 533863004  646%  431% 278867 275743 -112% -312% | 089%  0,85%
Fonlan | Para Piyasas| 22583825911 | 24.100.290.964 675%  4,60% 2602331 2612857 040% | -1,62% | 3986%  3830%
Tahvil Bono 2527472003 | 3653711403 | 4456%  4164% 219578 233892 6520 | 437% 446%  580%
Uluslararasi 179553952 | 191.951.380  690% 475% 9417 9950 9.14% 693% @ 032%  030%
28.188.561.356 31.013.595.169  10,02% 7,80% 3.233.985 3.256.548 0,70% -1,34%  49,75% 49,26%

Piyasa 56.657.468.881 62.956.319.848 11,12% 8,87% 17.703.435 18.625.286 521% 3,08%

Aciklama: Yukaridaki tablo 1/4/2014 ile 1/7/2014 verileri ile hesaplanmistir. KBSS, Katilma Belgesi Sahibi Sayisi

)
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YATIRIM FONLARININ EMEKLILIK FONLARININ
VARLIK DAGILIMI: VARLIK DAGILIMI:

Yatirim fonlarinin son Ug aylik varlik oranlari (%) ortalamasina Emeklilik fonlarinin son Ug aylik varlik oranlari (%) ortalamasina
bakildiginda, Kamu Borclanma 11, Repo 30, Hisse 4, Borsa Para  bakildiginda, Kamu Borclanma 57, Repo 8, Hisse 13, Borsa Para 1,

13, YMK 1, Digerin ise 41 seviyelerinde oldugu gérulmektedir. Yabanci Menkul 1, Digerin ise 20 seviyelerinde oldugu gortlmektedir.
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M = ilk son | Degisim
FON ENDEKSLERI: Agirlk | Adec | Mk son | Degis
2014 yiliikinci ceyrek fon endeks- Para Piyasasi Fonu Endeksi 32,36 15 | 11462 = 117,18 @ 2,23
lerine baktigimizda, emtia fonlari Tahvil ve Bono Fonu Endeksi 3,25 15 | 11463 | 11881 365
endeksi haricindeki tim endekslerin Karma Fon Endeksi 079 15 12200 13050 6.97
donemi pozitif getiri ile kapattigini Hisse Senedi Yogun Fon Endeksi 0,54 10 13472 15145 @ 1242
goruyoruz. En yuksek geplr(;ly I, hisse Uluslararasi Fonlar Endeksi 0,11 6 | 12224 | 12330 | 087
senedi yogun fon endeksi %12,42 gibi Esnek Fonlar Endeksi 12 25 11365 | 11873 447
E’” oranda elde etmistir. Bu endeksi Fon Sepeti Endeksi 0,01 1 131,46 | 13300 | 147
%06,97 ile karma fon endeksi izle- Emtia Fonlari Endeksi 0,52 5 8984 8932 | -057
mektedir. Emtia fonlari endeksi ise EM 30 Endeksi 5323 30 114.85 11936 303
donemi, %-0,57 kayipla kapatmistir. FM 50 Endeksi 6437 50 | 11545 | 12023 414
Aciklama: Yukaridaki tablo 1/4/2014 ile 1/7/2014 verileri ile hesaplanmistir. /
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SEKTOR VERILERI
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TUR BAZINDA BUYUKLUKLER VE DEGISIMLER:

2014 yili ikinci ceyreginde, bireysel emeklilik fonlarinin portfoy
degerleri %12,08 reel olarak %9,81 oraninda artarken, grupla-
ra yonelik emeklilik fonlari ise, %12,92 reel olarak da %710,64
artmustir. Yatirima sayilarina baktigimizda, bireysel emeklilik
fonlarinda %6,27, gruplara yonelik emeklilik fonlarinda ise

%4,26 oraninda artis gorulmektedir.

ilk

sayl

son
Fon
sayl

ilk Portfoy
Deger

%4,6 buiytrken, pazar pay1 % 38,3'e gerilemistir.

son Portfoy | Degisim Reel

Deger

%

Artis

116
Kbss

son
Kbss

Degisim
%

Reel
Artis

Yatirim fonlarinda, tahvil bono fonlari sinifinda 6zel sektor
tahvil/bono fonlarinda reel olarak %82,15 buyume dikkat
cekerken, bu turu yuzde 74,55 artisla endeksli fonlar takip
etmektedir. Emtia fonlari ise %775 kayba ugramistir. Piyasa-
nin buyuk kismini olusturan para piyasasi fonlarinin portfoyu

ilk
Pazar
Payl

son
Pazar
Payl

Borsa Yatirm 17| 17| 192095201 231.921.081 | 20,73%  18,29% 890 890 | 0,00% | -2,02% 034% 037%
oniarl
BylUme Amachi Fonlar 33| 33 3864500.216 4.356.743.867 12,74%  1046% 2001097 2093438 461% 250% 682% 692%
=l Diger Fonlar 78 | 78 7.264.626.400 8.583.026914  18,15% | 1576% 6.137.170 | 6.663.693 858% 6,39% 12,82% 13,63%
S  Bireysel Gelir Amagli Fonlar | 59 | 59 12.091.995.994 13.300.895.172 10,00% 7,78% 4383918 | 4633927 570% | 3,57% 2134% 21,13%
2 Para Piyasasi Fonlan | 5 | 33 2.750.216.702| 2866748940 424% | 2,13%  1539.556 | 1.552.622| 0,85% | -1,19% 485% 4,55%
= 192 192 25.971.339.312 | 29.107.414.893 12,08% 9,81% 14.061.741 14.943.680 6,27% 4,13% 4584% 46,23%
2
g Biyime Amagli Fonlar| 7| 7| 198.589.783  231.217.831 1643% 14,08% 104.619  107.355 2,62% 054% 035% 037%
* | Gruplara Diger Fonlar 14| 14 798302.652  894.889.831  12,10% 9,83%  118.460 122325 326%  1,18% 1,41% 1,42%
Yénelik Gelir Amacli Fonlar | 19 | 19| 1.169.824.672 | 1.344.842.770 14,96% 12,64% 175813 185953 577%  3,63% 206% 2,14%
Para Piyasasi Fonlar | {| {| 138.755906 = 132.438.274  -455% -6,48% 7927 | 8535 7,67%  549% 024% 021%
41 41 2.305.473.012 2.603.388.705 12,92%10,64% 406.819 424.168 4,26% 2,16% 4,07% 4,14%
Emtia 17/ 17, 467019594 439.685.928  -585% | -7.75%  56.110 55619 -0,88% -2,88% 0,82% 0,70%
S Esnek 46| 47| 1.074.717.380 | 1.172.008.249 9,05% 685% 26311 26471 061% | -1,42% 190% 1,86%
c
uE"Z Fon Sepeti 11 8.016.028 7.729.189 | -3,58% | -5,53% 170 169 | -0,59%/ -2,60% 0,01% 0,01%
S HisseSenedi | Endeksli Fonlar 20200 283903724 297.936310  494%  282% 20467 21452 481%  270% 050% 047%
> Yogun Hisse Fonlar 35|35 562.603.269  607.418.651 797%  578%  21.034 20395 -3,04% -500% 099% 096%
55 55 846.506.993 905.354.961 695% 4,79% 41501 41.847 083% -1,20% 1,49% 1,44%
Dengeli Karma Fonlar | 34| 34|  486.055.352 | 516.521.630  627% 4,12% | 276.669 | 272.462| -1,52% -351% 086% 082%
Karma Hisse karma Fonlar 8| 8 15394142 17341464  12,65% 1037%  2.198 |  3.281 49,27% 46,26% 0,03% 0,03%
42| 42 501.449.494 533.863.094 646% 4,31% 278.867 275.743 -1,12% -3,12% 0,89% 0,85%
Kisa Vadeli Bono Fonlan | 30 | 30 12.048.258.237 | 13.033.427.374 8,18%  5,99% 1.489.225 1499.893 | 072%  -132% 21,27% 20,70%
Para Piyasasi | Likit Fonlar 38| 38/10.535.567.674 | 11.075.863.590  5,13% | 3,00% 1.113.106 1.112.964 -0,01% -2,03% 18,60% 17,59%
68 6822.583.825.91124.109.290.964 6,75% 4,60% 2.602.331 2.612.857 0,40% -1,62% 39,86% 38,30%
Endeksli Fonlar 11 5.179.576 9.227.444 | 78,15%  74,55% 25 32(28,00% | 2541% 001% 001%
(zel Sek Tahvil BonoFon.| 13| 13| 599.815.741 | 1.115.088.811 8591% 82,15% 5429 7.919 4586% 4292% 106% 1,77%
TahvilBono  TahvilBonoFonlan | 52 53| 1.415950.708 1.894.788.259 33,82% 31,11% 170354 176.202 343% | 134% 250% 3,01%
Uzun Vadeli Tahvil Bono Fon, 28 | 28| 506.525.977 | 634.606.889 | 2529% 22,76% 43.770 | 49.739 | 13,64% 1134% 089% 101%
94 95 2.527.472.003  3.653.711.403 44,56%41,64% 219.578 233.892 6,52% 4,37% 4,46% 5380%
Hisse Fonlar 8| 8 122583371  106.825.611 | -1285%-14620 5339 4756 -1092%-1272% 0,22% 0,17%
Uluslararasi Karma Fonlar 11 5.828.994 7.025.246 | 2052% | 18,09% 455 465 | 2,20% | 0,13% 0,01% 0,01%
Tahvil Bono Fonlar 8 8 51141587  78.100523 | 5271% 49,63% 3323 4729 4231% 39,44% 009% 0,12%
17| 17| 179.553.952 191.951.380 | 6,90% 4,75%  9.117  9.950 9,14%  6,93% 0,32% 0,30%
Piyasa 590 592 56.657.468.881 62.956.319.848 11,12% 8,87% 17.703.435 18.625.286 5,21% 3,08%
Aciklama: Yukaridaki tablo 1/4/2014 ile 1/7/2014 verileri ile hesaplanmistir. KBSS, Katilma Belgesi Sahibi Sayisi, Reel artis ayni fénemdeki enflasyondan
ayristirilarak hesaplanmistir
/
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