Degerli okurlar,

TKYD olarak Kolektif Yatirim Araglart sektériimuiziin Turkiye ekonomisinin
gelismesi ve Istanbul'un finans merkezi olmasi yolunda cok ¢énemli bir rol
oynadigini her ortamda dile getiriyoruz. Bu nedenle de gticlt bir portféy
yonetimi sektoriine sahip olmamiz sart.

Temmuz ayindan itibaren yirtrlige girecek yeni mevzuat ile halihazirda 85
milyar TLlik bir portféy buyukligini yoneten portfdy yonetimi sirketleri,
yaturim fonlart sektoriinde hem kurucu hem portfoy yoneticisi olarak
konumlarini daha da gticlendirecekler.

Portfoy yonetimi sektoriintin dogru konumlandirilmast icin performansinin
da dogru olctilmesi gerekiyor. TKYD bu ihtiyact en bastan gorerek kistas
olctitlerini sektore kazandirmak icin, yogun emekle KYD endekslerini
gelistirdi ve yillar itibari ile sektoriin ihtiyaclan dogrultusunda yeni endeksler
olusturuldu. 2000 yilinda iki endeksle sektore hizmete baslayan KYD
endeksleri, bugiin itibart ile 426 Yatiim ve Emeklilik Fonu, alti Yatirim
Ortakligi ve 62 sirket tarafindan kullaniliyor. Bu noktadan sonra, Borsa
Istanbul ile yaptigimiz igbirligi sonucu gelismis teknoloji altyapist kullanilarak
olusturulacak sinerji ile, endekslerin daha da gelistirilip sektortin ihtiyaglarina
gore oncti endekslerin yaratdmasina devam edilecek.

Borsa Istanbul Genel Miidiir Yardimcist Sn. Dr. Mustafa Kemal Yilmaz,
TKYD ile ishirligini ve sektoriimiizle ilgili projeleri dergimiz i¢in
degerlendirdi.

Bircok gelismekte olan tilkede sektoriin GSMH'ye oranina baktigimizda
Turkiye'de kat edilecek buiytk bir mesafe oldugunu goriiyoruz. Bogazici
Universitesi Kurumsal Yonetim Merkezi Akademik Koordinatorii Sn. Dr.
Zeynep Ozcelik sorularimizi cevaplandirarak, sektoriin gelisimi hakkinda
gortslerini paylasti. Sermaye piyasalarimizin icinde bulundugu degisim
strecinde en 6nemli giindem maddelerinden birini de finansal okuryazarlik
seferberligi olusturuyor. Anadolu Universitesi 6gretim tiyesi Sn. Doc. Dr.
Fatih Temizel makalesinde, bu konudaki calismalarin verimli olabilmesi icin
nasil bir yontem izlenmesi gerektiginin ipuclarini verdi.

Keyifli okumalar dilerim.

Saygilarimla,

Dr. Alp Keler
TKYD Bagskant

BASKAN'DAN
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PYS FAALIYET izNi,

SERMAYE ARTISI,
YETKI BELGELERI

1) Logos Portfdy Yonetimi A.S.'nin,
800.000 TL olan mevcut sermaye-
sinin tamami nakden karsilanmak
suretiyle 2.000.000 TL'ye artiriimasi
ve kayitl sermaye sistemine gecerek
kayitl sermaye tavaninin 3.300.000
TL olarak belirlenmesi amaciyla Sirket
esas sozlesmesinin tadil edilmesine
izin verilmesi talebi olumlu karsilandi.

2) Perform Portfdy Yonetimi
A.S.nin, 3.000.000 TL olan mev-

cut sermayesinin, tamami nakden
karsilanmak suretiyle 4.500.000 TL'ye
artirilmasi ve kayitl sermaye sistemi-
ne gecerek kayitll sermaye tavaninin
8.000.000 TL olarak belirlenmesi ama-
ciyla Sirket esas sozlesmesinin tadil
edilmesine izin verilmesi talebinin
olumlu karsllanmasina karar verildi.

3) 15.000.000 TL kayith sermaye ta-
vanl icerisinde 5.000.000 TL baslangi¢
sermayeli KT Portfdy Yonetimi A.S.
unvanli bir portfoy yonetim sirketinin
kurulusuna izin verildi.
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4) TEB Portféy Yonetimi A.S.'nin
1I-55.1 sayil Portféy Yonetim
Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyet-
lerine iliskin Esaslar Tebligi'ne uyum
saglanmasi ile 10.000.000 TL kayitli
sermaye tavani ve 4.401.917 TL ¢I-
karilmis sermayeyle kayitll sermaye
sistemine gecme amaclyla yapila-
cak esas sozlesme degisikligine izin
verildi.

5) ING Portfdy Yonetimi A.S.'nin,
1I-55.1 sayil Portféy Yonetim
Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyet-
lerine iliskin Esaslar Tebligi'ne uyum
saglanmasi ile 10.000.000 TL kayitli
sermaye tavani ve 4.580.000 TL ¢I-
karilmis sermaye ile kayitl sermaye
sistemine gecme amaclyla yapila-
cak esas sozlesme degisikligine izin
verilmesi talebi olumlu karsilandi.

6) Azimut Bosphorus Capital
Portféy Yonetimi A.S.'nin, [l-55.1
saylll PortfGy Yonetim Sirketleri ve
Bu Sirketlerin Faaliyetlerine iliskin
Esaslar Tebligi'ne uyum saglanmasi
amaclyla yapilacak esas sdzlesme
degisikligine izin verilmesi talebi
olumlu karsiland.

7) Vakif Portféy Yonetimi
A.S.nin, 1lI-55.1 saylil PortfOy Yone-
tim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faa-
liyetlerine iliskin Esaslar Tebligi'ne
uyum saglanmasi ile 15.000.000 TL
kayith sermaye tavani ve 3.000.000
TL ¢ikarilmis sermaye ile kayitl
sermaye sistemine gecme amaciyla
yapilacak esas sozlesme degisikligi-
ne izin verildi.

8) Perform Portféy Yonetimi
A.S.nin, 11I-55.1 sayil PortfOy Yone-
tim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faa-
liyetlerine iliskin Esaslar Tebligi'ne
uyum saglanmasi amaciyla yapila-
cak esas sozlesme degisikligine izin
verildi.

9) Bizim Portfdy Yonetimi
A.S.nin faaliyet izni ile portfoy
yoneticiligi yetki belgesi verilmesi
talebinin olumlu karsilanmasina
karar verildi.

10) Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S.
Alternatif Esnek Emeklilik Yatirim
Fonu’nun kurulusuna izin verilmesi
ve paylarinin Kurul kaydina alinma-
sl talebi olumlu karsilandi.

Sermaye Piyasas: Kurulu duyurularindan derlenmigtir.



11) Garanti Portfoy Yonetimi
A.S.nin 1lI-55.1 sayili PortfOy Yonetim
Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyet-
lerine iliskin Esaslar Tebligi'nin 15

inci maddesi cercevesinde Garanti
Yatirim Menkul Kiymetler AS. ile
acentelik tesis edilmesine izin verildi.

12)Halk Portféy Y6netimi A.S.'nin
lI-55.1 sayili Portfoy Yonetim
Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyet-
lerine iliskin Esaslar Tebligi'nin 15
inci maddesi cercevesinde Turkiye
Halk Bankasi A.S. ile acentelik tesis
edilmesine izin verildi.

13)Egeli & Co Portféy Yoneti-

mi A.S.'nin, 1lI-55.1 say1l Portfoy
Yonetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin
Faaliyetlerine iliskin Esaslar Tebligine
uyum saglanmasi amaciyla yapila-
cak esas sozlesme degisikligine izin
verilmesi talebi olumlu karsilandi.

14) Gedik Portféy YOnetimi A.S.’nin,
lI-55.1 sayili Portfoy Yonetim
Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyet-
lerine iliskin Esaslar Tebligi'ne uyum
saglanmasi ile 10.000.000 TL kayitli
sermaye tavani ve 4.050.000 TL ¢I-
karilmis sermayeyle kayith sermaye
sistemine ge¢me amaciyla yapilacak
esas sozlesme degisikligine izin veril-
mesi talebi olumlu karsilandi.

15) Tacirler Portféy Yonetimi
A.S.’nin, 1lI-55.1 sayil PortfGy Yonetim
Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyet-
lerine iliskin Esaslar Tebligi'ne uyum
saglanmasl amaciyla yapilacak esas
sozlesme degisikligine izin verildi.

16) Logos Portfdy Yonetimi
A.S.’nin, llI-55.1 sayili Portfoy Yo-
netim Sirketleri ve Bu Sirketlerin
Faaliyetlerine iliskin Esaslar Tebligi'ne
uyum saglanmasl amaciyla yapila-
cak esas sozlesme degisikligine izin
verildi.

17) Magna Capital Portfoy Yo6netimi
A.S.nin, 6.525.000 TL kayith sermaye
tavani icerisinde 1.305.000 TL olan
mevcut sermayesinin 2.356.262,49
TL'si i¢ kaynaklardan, 2.208.737,51
TL'si ortaklar tarafindan nakden
karsilanmak suretiyle 5.870.000 TL'ye
artinlmasl amaciyla Sirket esas sozles-
mesinin tadil edilmesine iliskin talebi
olumlu karsilandi.

18) Tekstil Portféy Yoénetimi A.S.'nin
faaliyet izni ile portfOy yoneticiligi
yetki belgesi verilmesi talebi olumlu
karsilandi.

19) 10.000.000 TL kayith sermaye ta-
vanl icerisinde 2.000.000 TL baslangic
sermayeli Meksa Portfoy Yonetimi
A.S. unvanli bir portf0y yonetim sirke-
tinin kurulusuna izin verildi.

20) Atlas Portféy Yoénetimi A.S.'nin,
10.000.000 TL kayitl sermaye tavani
icerisinde 5.000.000 TL olan mev-

cut sermayesinin tamami nakden
karsilanmak suretiyle 7.000.000 TL'ye
artirnlmasina izin verilmesine iliskin
talebi olumlu karsiland.

21)Fokus Portfdy Yonetimi A.S.'nin,
lI-55.1 sayili PortfGy Yonetim Sirketle-
ri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine ilis-
Kin Esaslar Tebligi'ne uyum saglanma-
sl amaciyla yapilacak esas sozlesme
degisikligine izin verildi.

22) Az Notus Portféy Yonetimi
A.S.nin, 1lI-55.1 sayili PortfGy Yonetim
Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyet-
lerine iliskin Esaslar Tebligi'ne uyum
saglanmasl amaciyla yapilacak esas
sozlesme degisikligine izin verilmesi
talebi olumlu karsiland1.

23)Taaleri Portfdy Yonetimi A.S.nin,
lI-55.1 saylli Portfoy Yonetim Sir-
ketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetle-
rine iliskin Esaslar Tebligi'ne uyum

saglanmasl amaciyla yapilacak esas
sozlesme degisikligine izin verildi.

24) Ata Portféy Y6netimi A.S.’nin,
llI-55.1 sayili PortfGy Yonetim Sir-
ketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetle-
rine iliskin Esaslar Tebligi'ne uyum
saglanmasl amaciyla yapilacak esas
sozlesme degisikligine izin verildi.

25)Halk Portféy Y6netimi A.S.'nin,
20.000.000 TL kayith sermaye
tavani icinde 5.000.000 TL olan
mevcut ¢ikarllmig sermayesinin, ic
kaynaklardan karsilanmak suretiyle
8.000.000 TL'ye artiriimasi talebinin
olumlu karsilanmasina karar veril-
di..

26) Kurucu ortak Gozde Girisim
Sermayesi Yatirim Ortakhgl A.S.'nin
talebi lizerine, G6zde Portfoy
Yonetimi A.S. unvanl bir portfoy
yoénetim sirketinin kurulusu igin
verilen izin iptal edildi.

27)Kare Portfdy Y6netimi A.S.’nin
faaliyet izni ve portfGy yoneticiligi
yetki belgesi verilmesi talebinin
olumlu karsilanmasina karar verildi.

28) Strateji Portféy Y6netimi
A.S.nin faaliyet izni ve portfoy
yoneticiligi yetki belgesi verilmesi
talebinin olumlu karsilanmasina
karar verildi.

29) Osmanli Portféy Yo6netimi
A.S.nin, faaliyet izni ve portfoy
yoneticiligi yetki belgesi verilmesi
talebinin olumlu karsilanmasina
karar verildi.

30) Alkhair Portféy Yo6netimi
A.S.nin, 11I-55.1 saylili Portféy Yo-
netim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Fa-
aliyetlerine iliskin Esaslar Tebligi'ne
uyum saglanmasl amaciyla yapila-
cak esas so6zlesme degisikligine izin
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verilmesi talebinin olumlu karsilan-
masina karar verildi.

31) Magna Capital Portfoy
Yonetimi A.S.'nin, llI-55.1 sayili
PortfGy YOnetim Sirketleri ve Bu
Sirketlerin Faaliyetlerine iliskin
Esaslar Tebligi'ne uyum saglanmasi
amaciyla yapilacak esas sozlesme
degisikligine izin verilmesi talebinin
olumlu karsilanmasina karar verildi.

32)Eczacibasl Portfoy Yoneti-

mi A.S.nin, 1I-55.1 sayil PortfOy
Yonetim Sirketleri ve Bu Sirket-
lerin Faaliyetlerine iliskin Esaslar
Tebligi'ne uyum saglanmasi ve
Sirket unvaninin EMDAS Portfoy
Yonetimi A.S. olarak degistirilmesi
amaciyla yapilacak esas sb6zlesme
degisikligine izin verildi.

33) Eczacibasi Yatirim Menkul
Degerler A.S.'de gerceklestirilen pay
devri nedeniyle Eczacibasi Portfoy
Yonetimi A.S.’nin ortaklik yapi-
sinda meydana gelen dolayli pay
sahipligi degisikligine onay verildi.

34)Euro Portféy Yoénetimi A.S.'nin
portfoy yoneticiligi yetki belgesi

ve faaliyet izni kendi talebi lizerine
iptal edildi.

35) Garanti Portféy Yonetimi
A.S.’nin, 50.000.000 TL kayith ser-
maye tavani icerisinde 10.000.000
TL olan mevcut ¢ikarilmis sermaye-
sinin tamamu i¢ kaynaklardan kar-
silanmak suretiyle 25.000.000 TL'ye
artirlmasi talebi olumlu karsilandi.

36)Polsan Portfdy Yonetimi A.S.’nin,

1.200.000 TL olan mevcut sermaye-
sinin tamami nakden karsilanmak
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suretiyle 5.000.000 TL'ye artiril-
masl, kayitl sermaye sistemine
gecerek kayitl sermaye tavaninin
25.000.000 TL olarak belirlenme-
si ve Sirket’in unvaninin “Actus
Portféy Yonetimi Anonim Sirke-
ti” olarak degistirilmesi talepleri
olumlu karsiland.

37) Marmara Capital Portféy
Yoénetimi A.S.’nin faaliyet izni ile
portfGy yoneticiligi yetki belgesi
verilmesi talebi olumlu karsilandi.

38) Actus Portfdy Yonetimi
A.S.nin, lI-55.1 sayili Portfoy
Yénetim Sirketleri ve Bu Sirket-
lerin Faaliyetlerine iliskin Esaslar
Tebligi'ne uyum saglanmasi
amaclyla yapilacak esas sdzlesme
degisikligine izin verildi.

39)Hedef Portféy Yonetimi
A.S.nin MlI-55.1 sayili Portfoy
Yénetim Sirketleri ve Bu Sirket-
lerin Faaliyetlerine iliskin Esaslar
Tebligi'ne uyum saglanmasi
amaclyla yapilacak esas sdzlesme
degisikligine izin verildi.

40) Katihm Emeklilik ve Hayat
A.S.nin “Katihm Emeklilik ve
Hayat A.S. Alternatif ikinci Esnek
Emeklilik Yatirim Fonu”nun kuru-
lusuna izin verilmesi ve s6z konu-
su fonun paylarinin Kurul kaydina
alinmasi talebi kabul edildi.

41) 5.000.000 TL kayitl sermaye
tavani icerisinde 3.000.000 TL
baslangi¢ sermayeli Seker
Portfdy Yonetimi A.S. tnvanli bir
portfoy yonetim sirketinin kurulu-
suna izin verilmesi talebi olumlu
karsilandi.

Sermaye Piyasast Kurulu duyurularimdan derlenmigtir.
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- FON YONETICILERI BEKLENTI ANKETI
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SIYASI GELISMELER BELIRLEYICI OLACAK

Kurumsal Yatirimci dergisinin dlizenledigi “Fon Yéneticileri U¢ Aylik
Beklenti Anketi’ne gore, yilin dcuncu ceyreginde yatirim Kararlari siyasi
gelismelere gore sekillenecek.

Turkiye Kurumsal Yatirimcl Yoneticileri Dernegi (TKYD) Uyelerinin
katiimiyla, 16-23 Haziran tarihleri arasinda gerceklestirilen anketi

21 fon yoneticisi cevapladi.

Siyasi gelismeler ABD faiz artiriminin éniine gegti Yatirim icin tercih hisse senedi ve euro/dolar

Piyasalarda belirleyici olacak etken Yatirim araci hangisi olur?

FED'in faiz artinmina iliskin beklentiler 7 33 Kisa vadeli hazine bonosu/repo 3 14

Siyasi alanda gelismeler 13 62 Hisse senedi 6 28

Avrupa sorunlu ekonomileri 1 5 Altin 1 5

Dis siyasi gelismeler - - Ozel sektor tahvili 1 5

TCMB para politikasi kararlari Euro/Dolar 5 24

Uzakdogu ekonomik verileri Emtia -

Diger - Uzun vadeli tahvil 3 14
24 Eurobond 2 10

n/

Anket katiimcilarinin ytizde 62'si siyasi gelismelerin tguncu

ceyrekte piyasalar lizerinde en énemli belirleyici olacagini belirtti.

ikinci ceyrek anketinde ABD Merkez Bankasi (Fed) faiz artinm

beklentileri 6ne ¢ikmistl, ancak 7 Haziran’da yapilan genel se¢im-
lerin sonuglarnin alinmasinin ardindan tguncl ¢eyrek icin siyasi

gelismeler daha belirleyici hale gelmis gorunuyor.

& M KURUMSAL YATIRIMCI 2015

Bir yatinm araci baskin bir sekilde 6ne ¢ikmasa da, tiglincu ¢eyrek icin
tercihlerin basinda hisse senedi ve euro/dolar yer aldi.

ikinci ceyrekte oldugu gibi iki yatinm araci yaklasik ayni sayida
katiimar tarafindan belirtildi.
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DGviz kuru yilbasindan bu yana 6nemini koruyor /ABD piyasasi ilk tercih; gelismekte olan piyasalar
Kkrar rev
En cok hangi ekonomik gésterge takip tekrar revacta
edilecek? Hangi tilke/bolge borsalarindan iyi Kisi %
Enflasyon 5 24 performans bekliyorsunuz?
Biiytime 5 24 ABD 1 52
Cari acik 1 5 Avrupa 4 19
Déviz kuru 8 37 Gelismekte olan piyasalar 6 29
Blitce agig! - - Diger - - .
Petrol fiyatlar 1 5
Diger (issizlik) 1 5 Fon yoneticilerinin kiresel hisse senedi piyasalarinda beklenen performansa
w/ yonelik olarak, ABD piyasasi ile ilgili olumlu beklentileri devam ediyor. Anket

Ik iki geyrekte oldugu gibi d6viz kuru, (iglincli geyrek icin de en 6nemli
ekonomik gosterge olarak yerini korudu. Anket katiimcilarinin ytizde
37'si liclincli ¢eyrekte en ¢ok doviz kurunu takip edecegini belirtti.

katiimallarinin ytizde 52'si Uglncu ¢eyrek icin de ABD'yi tercih etti. ABD’nin
arkasindan gelismekte olan piyasalar takip ederken, 6zellikle Yunanistan'in
ekonomik durumu ile ilgili endiselerin stirdligl Avrupa'nin ise ikinci ceyregin
aksine az sayida fon yoneticisi tarafindan tercih edildigi gozlendi.

YATIRIM ARACLARI 2015 TAHMINLERI

Gosterge bono faizi (%)

TCMB politika faiz orani (%)

Medyan En Yiiksek | En Duisuk
3. Ceyrek 3,07 3,26 2,8

Medyan | En Yiiksek | En Diistik Medyan | En Yiiksek | En Diistik

3. Ceyrek 9,9 11 8,7 3. Ceyrek 7,5 9 7,25

Yilsonu 9,75 11 8 Yilsonu 7,63 8,5 7
/BIST 100 endeksi /ABD Dolar1/TL

3. Ceyrek 84,000 90,000 76,500 3. Ceyrek

Yilsonu 85,000 95,000 75,000 Yilsonu \ 275 | 3 ] 2,5
- .. .

Euro/TL Doviz Sepeti

Medyan En Yiiksek | En Diisiik
3. Ceyrek 292 3,13 2,64

Yilsonu 3,1 33 265 )

Yilsonu 2,93 3,15 258 )

12 AYLIK ENFLASYON BEKLENTISI
Ikinci ceyrege gore hafif ylikseldi

Medyan En Yiiksek | En Diistik

12 aylik enflasyon

6,85

Altinda ve petrolde yatay Hisse Fon, Eurobond ve sektor tahvil fonlarini tercih
seyir beklentisi hakim

Yabanci Menkul Kiymet listesinde belirtti.
fonlar tavsiye ediliyor
Fon yéneticileri, tglincl ceyrekte Borsada bankacilik sektorti

petrol hisse senedi ve yabanc menkul kiy-  6n planda
YUKARI 5 (%624) 7 (%33) met fonlarini favori olarak belirttiler.  Uglincii ¢eyrekte fon y6neticilerinin
ASAGI 7 (%33) 5 (%24) Eurobond fonlar da yine katiimcila-  borsada en iyi performans bekledigi
YATAY 9 (%43) 9 (%643) rin en fazla tavsiye edecegi yatinm sektorlerin basinda yine bankacilik
J fonlari kategorisi i¢inde yer aldu. geldi. Sekiz fon yoneticisi bankaci-
Anket katiimalarinin 9'u listesinde lik sektdrine tercih listesinde yer
Altin ve petrol icin ticlincli ceyrekte yatay seyir hisse senedi fonuna yer verirken, verirken, dorder kisi havacilik ve
E:ﬁiﬁli ealgg;];rﬁzﬁjned; l.f‘zlgggi ag?ﬁ?'b?; Ogrgi da 6’sar Kisinin listesinde yabanci perakende sektdflerini, ucer ki§i de'
cikarken, petrolde asagi seyir bekleyenler ise menkul kiymetler ve Eurobond otomotiv ve gayrimenkul sektorleri-
ylizde 24 dlizeyinde kaldl. fonlar1 yer aldi. Bes katilimci ise 6zel  ni isaretledi.
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TKYD’den

TKYD, EFAMA Genel Kurul
toplantisina katildi

Soldan saga: Dr. Clineyt Demirkaya, Alexander Schindler, Dr. Alp Keler

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfoy
Yonetimi Birligi'nin (EFAMA) Genel
Kurulu 18-20 Haziran'da Lizbon'da ya-
pildi. EFAMA Bagkanligrna Alexander
Schindler segildi. Union Investment
sirketinde 2004'ten beri icra Kurulu
Uyeligini stirdiiren Schindler, Mayis
2012'den beri EFAMA YOnetim Kurulu
Uyeligini ve 2013'ten beri Baskan Yar-
dimciligl gorevini stirdirmekteydi.
Genel Kurulda Turkiye Kurumsal
Yatinmcl Yoneticileri Dernegi’ni
(TKYD) Baskan Dr. Alp Keler ve Genel
Koordinator Dr. Clineyt Demirkaya
temsil etti. EFAMANIN 2016 yili Genel
Kurul toplantisi ise istanbul'da dtizen-
lenecek.

TKYD tarafindan Nisan ayinda
istanbul'da diizenlenen yemekli top-
lantida ise, EFAMA'nIN 6nceki Bagkani
Christian Dargnat, finans sektoru yo-
neticileriyle bir araya geldi ve Avrupa
portfGy yonetimi sektorine iliskin
bilgi ve goruslerini paylastl.

Acihis konusmalarini TKYD Baskani Dr.
Alp Keler ve Sermaye Piyasasi Kurulu

I KURUMSAL YATIRIMCI

Baskan Yardimcisi Tevfik Kinik'in yap-
tig1 toplantida, Dargnat Avrupa Portfoy
Yonetimi Sektord’niin ekonominin
finansmaninda geldigi noktayi detayli
grafiklerle ortaya koydu.

TKYD Baskani Dr. Alp Keler, “Ekono-
minin kuvvetli olmasi icin, orta gelir
tuzagindan c¢ikabilmek icin, kuvvetli
portfdy yonetim sektoru gerekiyor.
Dolayisiyla dogru adimlar atarsak,
bundan en cok faydayi Turkiye
ekonomisi gorecektir,” diye konustu.
Sermaye piyasasinda degisimde onu-
muzdeki donemde “tasarruf, yatirim,
birikim” kavramlarinin 6n plana ¢ika-
cagini belirten Keler, “Gliven kavramini
sektoriimuzde insa etmeliyiz. Kurum-
sal yatirimcilar olarak dnce yatirimci
mantiglyla hareket etmeliyiz,” dedi.
SPK Baskan Yardimcisi Tevfik Kinik da,
sirketlerin, ekonominin saglikli by -
yebilmesi icin sermayenin finansmani
ile bor¢ finansmani arasinda denge
yakalamak gerektigini vurguladi.
istanbul Finans Merkezi gibi iddiall bir
projenin olduguna dikkat ceken Kinik,

“Bu projenin ana ayaklarindan birisi
portfoy yonetim sektorunun, yani
Kurumsal yatirimcl tabanimizin gelis-
tirilmesi olacak,” diye konustu.
Christian Dargnat yaptigl konusma
ve sunum ile guclu ekonomi ile guclu
portfOy yonetim sektoru arasindaki
bagi carpia bir sekilde ortaya koydu.
“Avrupa’da yonetimdeki portfoy
miktari artarda Uc yildir bty uyor,”
diyen Dargnat, portfdy yonetimi sek-
torunun yonetimi altindaki varliklarin
2014 yilinda GSMH'nin ylzde 124'line
ulastig bilgisini verdi. Avrupa'da
portfoy yoneticilerinin yonetimindeki
varliklarda agirlikli olarak tahvil ve
hisse senedi bulunuyor. 2013 y1li itiba-
riyle tahvil varliklari toplam portfoy
buiyukItgunin ytlizde 43'Unu, hisse
senetleri ylizde 33’Unu olusturuyor.
3300 portfdy yonetim sirketi dogru-
dan 90,000 Kisiye istihdam saghyor.
Sunumunda yarinin portfoy yo-
neticileri icin de bes yol gosterici-
den bahseden Dargnat, gecen yil
Avrupa'da yasanan bor¢ Krizi, rekabet
ve siyaset Krizi ile gliven krizinin
ardindan goértlmenmis oOlclide ar-

tan dlizenleme sayisi, tam rekabet
ortaminin yoklugu ve kar marjlarinin
duismesi ile bas edilmeye calisildigini
belirterek, bunun i¢in yarinin portfoy
yoneticilerinin hizli bir sekilde anlayip,
adapte olmasi gerektigine isaret etti.
Dargnat, daha sonra sorulari cevap-
landird1.

EFAMA 2014 Yillik Raporu
Yayinlandi

EFAMA Annual Report 2014 Temmuz
ayinda yayinlandi. Raporanhttp://
www.efama.org/Publications/Public/
Annual%20Reports/341965_annual_
report_digital_single.pdf adresinden
ulasilabilir.
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Borsa Istanbul ile TKYD yatirim
fonlari icin guicbirligi yapti

isbirligi ile TKYD tarafindan hesaplanan endekslerin tamami,
Borsa istanbul tarafindan hesaplanacak ve piyasaya sunulacak.
TKYD'nin tecrtibesi ile Borsa Istanbul’un yenilenen teknolojisinin
biraraya gelmesi fon piyasasini olumlu etkileyecek.

orsa istanbul’'un  yenilikler getiriyor? Sermaye rismelerden sonra diinyanin en

bu yil icinde piyasamiza kazandiracaklarini  biiyiik borsa gruplarindan Nasdaq
Nasdaq ile anlatir misiniz? Yeni sisteme OMX ile 2013 yil sonunda teknoloji
gelistirilen gecisin baslayacagi tarih belli tedarikine dayali stratejik ortaklik
Ortak i§lem oldu mu? anlasmasi imzalamistir. S6z konu-
Platformu’na Sektordeki yapisal ve teknolojik su 6n anlagma ile Borsa Istanbul
gecisinin baslayacagi acik- dontistimin farkinda olan Borsa diinyanin en seckin borsalarinda

lanmisti. Bu platform nasil Istanbul detayli calisma ve gé- kullanilan ytksek standartlarda tek-
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Dr. Mustafa Kemal Yilmaz
Genel Mudur Yardimaisi
Borsa Istanbul

nolojiye sahip bir islem platformu-
na kavusacak; birden fazla varlik
sinifinin, farkli para birimlerinde
es anli olarak alinip satilabildi-

gi bir sistem devreye girecektir.
Yiiksek teknoloji sayesinde orta
vadede Borsamiz saniyede 100.000
emir isleme kapasitesine ulagacak,
emir ve islemin gerceklesmesi
arasindaki stire 100 mikrosaniyeye
kadar diisecektir. S6z konusu ge-
lismeler, daha 6nce Turkiye’ye ya-
tirrm yapmamis, yiksek frekanslt
ve algoritmik islem gerceklestiren
fonlarin da dahil oldugu bircok
kurumsal yatirimciy1 platformla-
rimiza ¢ekecektir. Bunun yaninda
islem ve islem sonrasi stireclerde
ortak teknoloji platformunun kul-
lanilmasi risk ve teminat yonetimi
ile gozetim sistemlerini de ¢ok
daha etkin hale getirecek, bu da
Borsa Istanbul'a yatirim yapmay1
cok daha cazip kilacaktir. Borsa
Istanbul olarak saglayacagimiz bu
teknolojiyi de gelistirme imkanina
sahip olacagimiz icin orta vadede
kendi teknolojimizi olusturacak,
bu alanda Turkiye’nin ihtiyact olan
know-how ve insan kaynagina
sahip olacagiz. Bu itibarla, Nasdaq

A777777777777777.

“ TKYD, tivelert portfoy yonetim sirketlert
olmast hasebiyle ptyasantn thtiyactnt ilk elden
bilen bir kurum. 2000 yilindan bu vana hesapladigt
endeksler ile piyasantn bu konudak thtiyaglarina
(ligkin gok genis bir tecribelerivar. Borsa

IStanbul ise yenilenen teknolojist, uzman ekiplert ile
dunya standartlarinda endeksler hesaplayabilme
yetenedine sahip. Bu ikisinin bir araya gelmesinden
jonplyasast olumlu yonde etkilenecektlr. gy

ile gerceklestirilen uzun vadeli
isbirligi Borsamizin uluslararast
bilinirligini arttiracak, marka dege-
rine pozitif katki yapacaktir.

TKYD ile yapilan igbirligi
sonucu artik KYD Endeksleri
de bu siirecte yeni endeks
hesaplama teknolojisi ile he-
saplanacak. Bu konuda bilgi
verebilir misiniz? Yeni trin-
ler gelecek mi?

BIST-KYD Endeksleri, 2016 sonu
itibariyle bitmesi 6ngorillen Nasdaq
Projesi 2. Faz kapsaminda yeni en-
deks hesaplama programimiz olan
ICS2 ile hesaplanabilecektir. En-
deksler o zamana kadar, Borsamiz
biinyesinde gelistirdigimiz mevcut
yazilimla hesaplanmaya devam
edecektir.

Yeni Grtnler konusunda calisma-
lar BIST-KYD Endeksleri Komitesi
uzerinden yapilacaktir. Komite-

de piyasanin onde gelen portfoy
yonetim sirketlerinin fon yonetici-
leri ile Borsamiz personeli birlikte
calisacak ve piyasanin ihtiyaglarina
yonelik yeni tirtinleri gelistirecek-
lerdir. Komite’de yer alan fon yone-

ticileri piyasanin isteklerini aninda
Komite'ye yansitacaklardir. Boylece
gelen taleplere gore yeni Urlnler,
stratle Borsamiz tarafindan gelisti-
rilebilecektir.

Kurumsal yatirimci tabanimizit ge-
listirebilmenin bir yolu da yatirim
yapulabilir, farkl: tipte endeks ve bu
endekslere dayali Girtinlerin artma-
sindan gecmektedir. Piyasada pasif
yonetim anlayistyla yonetilecek
fonlara talebin artmasi, endekslere
olan talebi de beraberinde getire-
cektir. Ozellikle son yillarda hizla
buytlyen Bireysel Emeklilik Fonlari
Sektori'nde endekslere dayali fon-
lara yatirimin artmasinin, fon yone-
tim maliyetlerini de ciddi bicimde
distirecegine inantyorum.

Borsa istanbul ile TKYD isbir-
liginin sektére nasil bir sinerji
getirmesini bekliyorsunuz?
Maliyet avantaji saglayacak
mi1?

Borsa Istanbul son dénemde
muazzam bir dontisim streci
gecirmekte. Nasdaq ile isbirligi-
miz, aldigimiz danismanlik destegi
ve en iyi diinya uygulamalarini
baz alan kapsamli ¢alismalarimiz
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neticesinde endeks alaninda triin
ve hizmetlerimizi bttintyle gbzden
gecirdik.

Uriin gamimiza ekledigimiz hizmet-
lerden biri de, fonlarin getiri per-
formanslarint degerlendirmek icin
Borsa Istanbul endekslerini karsi-
lastirma Ol¢tti olarak kullanmalari
oldu. TKYD ile isbirligimiz &ncesine
kadar, hem Borsa Istanbul hem de
TKYD karsilastirma ol¢tti olarak
kullanilmak tzere fon piyasasi-

na ayri ayrt endeksler tretiyordu.
Isbirligi ile KYD tarafindan hesap-
lanan endekslerin tamami Borsa
tarafindan hesaplanacak ve piyasaya
sunulacak. Boylelikle gerek Borsa
Istanbul endekslerini kullanan,
gerekse KYD endekslerini kullanan
tim fonlar tek bir sézlesme tizerin-
den Borsa Istanbul ile muhatap ola-
cak ve boylelikle bundan kaynak-
lanan ilave operasyonel ve maliyet
yukinden kurtulmus olacaklar.

TKYD, uyeleri portfoy yonetim
sirketleri olmas: hasebiyle piyasanin
ihtiyacini ilk elden bilen bir kurum.
2000 yilindan bu yana hesapladig:
endeksler ile piyasanin bu konu-
daki ihtiyaclarina iliskin ¢cok genis
bir tecriibeleri var. Borsa Istanbul
ise yenilenen teknolojisi, uzman
ekipleri ile diinya standartlarinda
endeksler hesaplayabilme yetene-
gine sahip. Bu ikisinin bir araya
gelmesinden fon piyasast olumlu
yonde etkilenecektir.

Yeni mevzuatin da yurtirliige
girmesiyle kurumsal yati-
rimcilarin gelisim stirecini ve
sermaye piyasasindaki roliint
nasil degerlendiriyorsunuz?
Yeni Sermaye Piyasas: Kanunu
sermaye piyasalarinda kokli degi-
siklikler ve yenilikler getirmistir.
Borsa Istanbul da yeni yapistyla

14 M KURUMSAL YATIRIMCI 2015

“ Yilksek teknoloji savesinde orta vadede
Borsamiz saniyede 100.000 emir isleme
kapasttesine ulagacak, emir ve iglemin
pergeklesmest arasindaki stire 100 mikrosaniyeye
kadar digecektir. 507 konusu gelismeler, dene
onee lirkiyeye yatirim yapmamis, yiksek frekanslt
ve algoritmik islem gergeklestiren fonlarin

da danil oldugu bircok kurumsal yatirimeiy
platformlarimiza gekecekir. ¢y

ve gerceklestirdigi yatay ve dikey
entegrasyonlarla uluslararast finans
merkezi olma hedefi yolunda
onemli adimlar atmistir. Bu hedefe
ulasmada kurumsal yatirimcila-
rin gelisimi de ¢nemli bir etken
olarak yer almaktadir. Kuresel bir
finans merkezi olmanin en énemli
bilesenlerinden biri sermaye piya-
salarina uzun soluklu bakabilen
kurumsal yatirimcilarin varligini
artirmaktir. Ekonominin konjonk-
turel dalgalanmalardan etkilen-
mesinin énline gecmenin ve uzun
vadede strdirtlebilir biiytimeyi
finanse etmenin yolu gerek yerel
gerekse yabanct kurumsal yatirim-
cilarin sermaye piyasalarimizdaki
katilimlarint ve etkinliklerini artir-
maktan ge¢cmektedir.

Bu cercevede fon kuruculugunun
portfoy yonetim sirketlerine gec-
mesi, yatirtm danismanliginin 6n
plana cikarilmasi, portfoy yonetim
sirketlerinin organizasyon yapisinin
yeniden ele alinmas: gibi mevzuata
yonelik degisiklikler ve yaklagimlar
kurumsal yatirimcilarin sermaye
piyasalarindaki roliinii 6n plana ¢i-

kartacak olan gelismeler olarak de-
gerlendirilmektedir. Sirketlerimizin
yeni yaprya hizli bir sekilde uyum
saglayarak, onimizdeki donemde
kurumsal yatirimcilarin sermaye
pivasalarimizdaki payinin diger
gelismis tilke seviyelerine ulasacagi
beklentisindeyiz.

Onilimiizdeki dénemde
kolektif yatirim araclari
sektoru icin bagka
projeleriniz var mn?

TKYD ile yaptigimiz isbirligi sim-
dilik benchmark olarak kullanilan
endekslerin hesaplanarak piyasanin
kullanimina y6nelik. Ancak bu is-
birliginin genislemesinden yanayiz.
Bu kapsamda hem sektor oyuncula-
r1 olan fon yoneticileri, hem de Bor-
sa Istanbul'un endeks takimindan
olusan bir komite periyodik olarak
bir araya gelerek, hesaplanmakta
olan ve sektoriin ihtiyaclarina yo-
nelik hesaplanacak olan endeksler
ile ilgili istisareler yapacak. Kolektif
yatirim araglari sektorintin gelis-
mesine yonelik projeleri bu toplan-
tilarda ele alacagimiza ve alternatif
coziimler Uretecegimize inaniyoruz.
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Buyumeye Finans Alanindan Gelecek
Katkinin Kaynagi Sermaye Piyasalari

Sermaye piyasalarindan elde edilecek surddrtlebilir
fayda daha da gortnur oldukca ve kurumsal yatirimcilar
icin daha elverisli kosullar olustuk¢a, Kurumsal
yatirimcilar artmaya devam edecektir.

on dénemde ban-
kacilik sektériinde
doyuma ulasildigi
ve bundan sonra
sermaye piyasasi-
nin gelistirilmesine
agirhik verilmesi gerektigi
gorusleri ifade ediliyor. Sizin
bu konudaki gértis ve 6ngo6-
rilerinizi alabilir miyiz?
Finansal piyasalar icin olusturulan
yeni Urtinlerin amact, her zaman pi-
yasalari derinlestirmek ve biiytime-

ye katki saglamak olmustur. Fakat
bugiin geldigimiz noktada, finansal
piyasalardaki yeni gelismelerin bizi
bu sonuca gotiirmedigini ve aslinda
biytimenin artik bu noktadan hare-
ketle gelemeyecegini gériiyoruz.
Yakin isbirligi ile calistigimiz iktisa-
di isbirligi ve Gelisme Teskilatrnin
(OECD) vyayinladigt ¢ok yeni bir
arastirmanin sonucuna gore, mo-
dern ekonomilerin en 6nemli girdi-
lerinden biri olan finans alanindaki
gelismelerin artik ekonomik buy-

meyi tehdit ettigini ve gelir dagili-
minda esitligi bozdugunu gortiyo-
ruz. Ozel sektore saglanan krediler,
cogu OECD tilkesinde biiytime
hizini yavaslatirken, uzun vadede
daha verimli olan ve sistemik riske
karst her zaman bir “kurtarma payr
birakan hisse senedi ile finansman
bliylimeyi artirmustir.

Bu tarz calismalarin baslamasinda-
ki asil neden, kiiresel finansal kriz
strasinda sorulan finans piyasasinin
ekonomi ve gelir dagilimina etkisi

»
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Akademik Koordinator
Bogazici Universitesi, CCG

olmustur. Yapilan analizler sonu-
cunda da, banka kredilerindeki asirt
bliiyiimeden ve yeni finansal Grtinler
ureterek finansal yapiy1 degistirmek-
ten kacinarak, aslinda ekonomik ve
sosyal faydanin saglanacag: goru-
stine vartlmistir. Bu noktadan sonra
izlenmesi gereken yol, bono ve pay
arzi ile sermaye piyasalarint byt
mek seklinde olmalidir. Bu saye-
de, uzun vadede blyiime sorunu
yaratacak, dustk karlilik saglayacak
projelere yatirimin Oniine gecilecek;
“too-big-to-fail” bankalarin olusumu
engellenecek; kaliteli insan glict
tekrar tretken olabilecekleri sektor-
lere yonlendirilecek ve boost- boom
dongtileri son bulacaktir.

Yine ayni rapora gore, giinimuiz-
deki yapistyla finansal piyasalarda,
ozel sektore banka kredilerindeki
herhangi bir artis OECD tlkelerinin
cogunda biylimeyi yavaslatmis-

tir. Banka kredilerindeki %10 artis
(GSYiH’ya gore), banka kredilerin-
den bir artis olmamasi durumuna
kiyasla, GSYIH'nin biiyiime hizinda
9%0.3’lik azalmaya sebep olmustur.
Buna ragmen, sermaye piyasala-
rinda artan pay ve bono ihracinin,
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biytimeye katkist devam etmektedir.
OECD ve G20 tilkelerinde sermaye
piyasasinin biyiikliigiinde GSYIH’ya
gore %10'luk bir artisin, GSYTH'da
900.2’lik bir artisa sebep oldugu
gorilmustar.

En yeni analizlere dayanan ve
OECD tlkeleri icin ¢cok kapsamli

bu calismadan da goriilecegi gibi,
ekonomik buytime ve gelir dagili-
minda esitlik hedeflendiginde, artik
banka kredilerinden ve trtinlerinden
cok sermaye piyasalarinin gelisimine
calistimalidur.

Kurumsal yatirimeilarin gelisimi
konusunda en 6nemli hususlardan
biri de, sahiplik yuktmliliiklerini
ve sorumluluklarinin ne kadarini
karsiladiklart ve kurumsal yonetim
ilkelerini nasil uyguladiklaridir. Ul-
kemiz icin 6dnemli olan, sermayenin
sahibi olan bu kurumlarin, serma-
ye dagilimi ve kurumsal finansal
performansi icin gerekli maliyetlere
katlanip, yuktumluliklerinin gerekle-
rini yapmalaridir.

Bogazici Universitesi Kurumsal Y6-
netim Merkezi (CCG) olarak, OECD

ile ishirligiyle yaptigimiz ve hentiz
daha yayinlamayan son arastirma
raporumuza gore, Turkiye’deki

hisse senedi piyasasindaki kurumsal
yatirimcilarin orani takriben ytzde
50°dir. Bu oran, aile sirketleri, anonim
sirketler, bankalar, fonlar, devlet ku-
rumlart ve fonlari ve yatirim sirketle-
rini kapstyor. Kurumsal yatirimct ta-
nimint biraz daha kiiciltir ve sadece
fonlari ve yatirim sirketleri ve sigorta
sirketlerini alirsak, bu oran %26’ya
iniyor. OECD tilkelerindeki oran %40
iken (2011 yilinda), bizim %26'da
kaldigimiz distiniliirse, bazi engel-
lerin bu kryaslamada geri kalmamiza
sebep oldugu aciktir.

Bu engellerin bazilarini, diizenleme-
den kaynakli bariyerler, finansal yu-
kimlilik hususlari, yonetim yapilari-
na iliskin ve vergisel endiseler olarak
sayabiliriz. Aynt zamanda, kurumsal
yatirimcilarin maddi buytklikleri-
nin yani stra ¢esitli alanlarda yatirim
konusunda yetkin olacak know-how
ve bilgi birikimine de sahip olmalari
gerekmektedir. Bunlarla beraber, her
zaman politik ve diizenlemelerdeki
istikrar da, kurumsal yatirimcilarin
uzun vadeli yatirimlari icin karar
almada g6z 6ntinde bulundurduklart
onemli hususlardir.

Sermaye piyasalarindan elde edilecek
surdurtlebilir fayda daha da gortintr
oldukc¢a ve kurumsal yatirimeilar icin
daha elverisli kosullar olustukca, ku-



rumsal yatirimcilar artmaya devam
edecektir.

Kiiresellesmenin artarak devam etti-
gi bu son 25 yilda, etkilerinin tilke-
lerin sinirlarint astigt bircok finansal
kriz yasadik; bu krizlerin sonuglari
ve tetikleyicileri olarak, en son 2009
kiiresel finansal krizinde de oldugu
gibi, kurumlarin ¢oktiigii veya fona
devredildigi vakalart gordiik. Kay-
naklarin sinirlandigy, tiiketildigi ve
diinya niifusunun giderek arttigt bir
kiresel ortamda hedefler ekonomik
kalkinma ve strdirilebilirligi gos-
terirken, finansal gelisme ve istikrar
icin, “iyi finans” icin, kullanilacak
en 6nemli araclardan biri kurumsal
yonetim ilkelerinin ihtiyaca uygun
olarak belirlenmesi, kullanilmasi ve
ilgili kurumlar tarafindan tesvik edi-
lerek denetlemeye tabi tutulmasidir.
Bu dogrultuda, 30 yiiksek gelirli
olmak tizere 34 uye tlkenin dahil
oldugu OECD’nin 2004 yilinda ha-
zirladigr Kurumsal Yonetim Ilkeleri
de, yeni ve gerekli ekonomik ve
finansal ihtiyaclar karsisinda 2014
yili icerisinde yenilenmesine ihtiyac
duyuldugunu, ve revize edilen
ilkeler icin, bir ¢ok tlkeden akade-
misyen ve pratisyenlerden olusan
komisyonlarla bir stiredir devam
eden konstultasyon ve fikir aligverisi
stirecinin sonucunun 2015 yilinda
aciklanacagint biliyoruz. Gectigimiz
aylarda Istanbul'da Sermaye Piyasast
Kurulu ev sahipliginde, TKYD ve
Bogazici Universitesi Kurumsal Y-

netim Merkezi (Center for Corpo-
rate Governance - CCQG) isbirligiyle
gerceklestirdigimiz, G20 kapsa-
minda diizenlenen bu konferansta,
ulke olarak da icerigine yogun
katkida bulundugumuz, yenilenen
Kurumsal Yénetim Ilkeleri bir kere
daha tartisildi.

Kurumsal Yonetim acisindan, sir-
durtlebilir ekonomik hedefler ve
blytme icin en dnemli yenilik, bir
butin saglamak adina Urin, is ve
sitket birlesmeleri piyasalarinda re-
kabeti de iceren kurumsal yonetim-
de, uluslararast entegre bir tasarim
olmalidir. Bunun yant sira etkin
risk yonetimi ve yatirimda uzun
vadeli distiinmek de, stirdirilebilir
finansal hedefler acisindan énem
tasimaktadir.

Yenilenen ilkelerin daha ¢ok du-
zenleme getirmekten cok, 2004 yi-
lindaki ilkelere gore, daha once de
kapsanan konularda sikt uygulama-
lar ve yaptirimlar Oneriliyor. Bunun
yant stra, degisen finansal piyasa-
larda dogan yeni finansal trln-
lerin de dizenlenmesi icin ilkeler
belirlenirken, sermaye piyasalarinin
degisen roliinden ve diizenleyi-

ci kurumlarin uymasi gereken
ilkelerden de bahsediliyor; gelisen
yazilimlar ve bununla beraber
ortaya cikan yeni finansal tGrtnle-
rin kurumsal ilkelerin uygulandig:
kapsama alinmasini saglayacak
maddeler konuluyor ve hesap veri-
lebilirlik Gizerinde duruluyor. Ayni
zamanda, uluslararasi piyasalarin

entegrasyonu sonucu ortaya cikan
ihtiyaclar dogrultusunda da ulusla-
rarast isbirlikleri vurgulaniyor.

2015 yilinda a¢iklanacak bu revize
ilkelerin en 6nemli vurgularin-

dan biri kurumsal yatirimcilar ve
sermaye piyasalaridir. Dolayistyla,
ekonomik ve finansal gelisime
hizmet etmek amaciyla ortaya
cikan kurumsal yonetim diizen-
lemelerinin, bu gelisimin éntini
kesmesi miimkiin degildir. Bu yil
icinde aciklanacak revize kurumsal
yonetim ilkeleri, ihtiyaclarla birebir
eslesme icin hazirlanmistir ve amag
finansal ve ekonomik gelisime hiz-
met etmektir.

2008 senesinden beri yapilan tim
yeni diizenlemelerin kisa vadede
olumlu etkileri olacaktir. Ornegin,
bugiin bankalarin sermaye yapilart
eskiye gore herhalde daha gucludir.
Ancak, eger devletlerin ekonomi
politikalari ile diizenlemeler uyumlu
hale getirilmezlerse, uzun vadede
buglin yapilan yeni diizenlemelerin
faydadan ¢ok zarar getirme riski
vardir. Ornek olarak, vergi kanun-
lart bor¢lanmayt tesvik ederken,
asirt bor¢lanmaya karst yapilacak
hicbir diizenleme (Basel III gibi)
umulan faydayi saglayamaz. Politika
ve dizenleme modellerinin butiin-
lestirilmeleri sarttir. Maalesef bu
gercegin hentiz giindeme girdigini
soyleyemeyiz. Aksi takdirde, daha
cok ve daha karmasik diizenlemeler
piyasalarin dogal yapilarini bozmak-
tan Oteye gidemezler.

KURUMSAL YATIRIMCI =
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FINANSAL OKURYAZARLIK

NASIL OLCULUR?

Finansal okuryazarlgi gelistirme cabalarinda yasama
dokunabilen, diger bir ifade ile bireylerin ve Kurumiarin
gunluk ihtiyaclarini giderme anlarinda ortaya ¢ikan

ve somut katkilari derhal gozlenebilen etkinlikler
tasarlanmalidir. Boylece finansal egitimin teorik cerceve

icine sikisip kalmasi da onlenebilecektir.

inansal tadir. Gindeme gelen cesitlilik bir
okur yazarllk yon ile bireylerin yasam kalitesini
Finansal piyasalar ile artirma potansiyeli sunarken, diger
ilgili son yillardaki ge-  yoni ile bireylerin finansal islem-
lismeler, finansal arag lerinden kaynaklanan olast riskleri
ve teknik acgisindan tstlenmesini gerekli kilmaktadir.
zengin bir ¢esitlilige neden olmak- Diinyanin yuz yuze kaldigi bu
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gercek, finansal okuryazarligin
gerekliligini tartismasiz bicimde
ortaya cikarmaktadir. Merkezin-
de bireylerin bulundugu finansal
okuryazarlik gereksinimi farkls
derecelerde olmak tizere mikro
isletmelerden KOBI'lere dogru
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uzanmaktadir. Finansal Okurya-
zarlik gereksiniminin 6zelliklerinin
tespiti, gereksinimin giderilebilme-
sine giden yoldaki en 6nemli adim
olarak degerlendirilmelidir.
Yasamin olagan akist icinde disuk
finansal okuryazarliktan kaynak-
lanan problemler ile kars: karsiya
kalindik¢a, gereksinim konusunda
farkindalik olusmaktadir. Oysa
strecin kendi akisina birakilmasi
kabul edilemeyecek kadar bulytik
bir liikks olarak gortilmelidir. Bu
nedenle oncelikle farkli toplumsal
kesimlerin kendine 6zgli yasam
kosullarint dikkate alan finansal
okuryazarlik diizeyi olcimleri
gerceklestirilmelidir. Unutulma-
malidir ki 6lgmek, yonetmenin ilk
adimidir.

Geliri olan bireyin geliri olmayan
bireye gore finansal sistem ile
iliskisi farklidir. Emeklilik geliri
elde eden bireyler ile Giniversite
ogrencileri farkl: finansal araclart
kullanmaktadir. Dolayisi ile karst
karstya kaldiklar: firsatlar ve riskler
birbirinden ayridir. Benzer bir du-
rum koyde ve kentte yasayan birey-
ler arasinda da gozlenebilmektedir.

Bu konuda dini inanclar, yasani-
lan cografya, yasalar, teknolojiye
bakis, iletisim ve ulasim olanaklari,
gecmis yasam deneyimleri, egitim
gecmisi, islem maliyetleri seklinde
giris yapilarak uzun bir liste elde
edebilmek olanaklidir.

Finansal Okuryazarlik gereksini-
mi, insanlarin giyim konusundaki
tercihlerine benzetilebilir. Bire-
yin icinde bulundugu kosullara

ve tercihlerine gore ozellesebilir.
Ozellesmenin gézlemlenebilmesi
icin finansal okuryazarlik 6lcimleri
bu konuda uygun tasarima sahip
olmalidir. Bu sayede finansal okur-
yazarlik dlcimu degerli kullanim
alanlarina sahip bilgi tretebilecek-
tir. Finansal Okuryazarlik; finansal
egitimi, finansal dislanmay1 ve
finansal tiketicinin korunmasini
ancak bu sayede kapsayabilir. Yine
bu sayede giin sonunda bireyin re-
fahini arttiran sonuglar Uretilebilir.

Finansal Okuryazarlk
Olctimleri

5 Haziran 2014 tarih ve 29021 sayili
Resmi Gazete’'de yayimlanan Finan-
sal Erisim, Finansal Egitim, Finansal
Tiiketicinin Korunmasi Stratejisi ve
Eylem Planinda Finansal Egitim,
Finansal Erisim ve Tuketicinin
Korunmast asagidaki gibi tanimlan-

maktadir.

D Finansal Egitim; tiketici ve yati-
rimcilarin bilgilendirilmeleri yoluy-
la finansal Urtinlere, kavramlara ve
risklere yonelik farkindaliklarinin
ve yetkinliklerinin artirilmasidir.

D Finansal Uriin ve Hizmetlere Eri-
sim; hane halki ve firmalarin kredi,
mevduat, sigorta, ddeme islemleri
gibi finansal tirtin ve hizmetlere
yeterli dizeyde ve uygun sartlarda
ulagabilmesini ve bunlarin kullani-
mint ifade etmektedir.

D Finansal Tiketicinin Korunmast;
finansal triin ve hizmetleri arz eden-
ler ile bunlar: talep edenler arasinda
hakkaniyetli ve adil bir alisveris
ortamint temin etmeye yonelik di-
zenlemeleri ifade etmektedir.
Yukaridaki tanimlar buytk olctide
literatiirdeki tanimlamalar ile
uyumludur. Ekonomik Isbirligi ve
Kalkinma Orgiitii (OECD) tarafin-
dan Japonya'da yapilan bir aras-
tirmaya gore, yetiskinlerin %711
hisse senedi ve tahvil yatirimi
konusunda en ufak bir bilgiye dahi
sahip degildir. Yine ayni kuru-

lus tarafindan Amerika Birlesik
Devletleri'nde (ABD) yapilan ben-
zer bir arastirmada, yetiskinlerin
%551 ve yuksekokul 6grencilerinin
%066'sinin, enflasyon ve faiz orani
gibi temel ekonomik kavramlar:

“ Finansal Okuryazarlik gereksinimi, insanlartn
givim konusundaki tercihlerine benzetilebilir. Bireyin
ginde bulundugu kosullara ve tercihlering gare
dzellesebilir. Uzellesmenin gozlemlenebilmest igin
finansal okuryazarlik olcimlert bu konuda Lygun
fasarima sanip olmalidir. 9y

KURUMSAL YATIRIMCI =
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anlayamadiklart ortaya ¢ikmistir
(Aluntas, 2008).

Turkiye’de yapilan ve liniversite 6g-
rencilerinin katildig: bir arastirmada
ise kredi kartt kullanip son 6deme
tarihini bilenlerin oran1 %81 iken,
kredi karti ile yakindan ilgili olan
temerrtt faizi kavramint bilenlerin
orant ise %19 olarak belirlenmistir
(Temizel ve Bayram, 2011).
Turkiye’de Mavi Yakali calisanlarin
finansal okuryazarligini belirleme-
ye yonelik olarak gerceklestirilen
bir ¢alismada, harcama ve tasarruf
urtnleri arasindaki farkin anlasilma
dizeyini belirlemek amact ile “Asa-
gidaki enstrimanlardan hangisi ile
harcama yapilamaz?” sorusu sorul-
mustur. Alinan cevap %74 oraninda
vadeli mevduat iken, %2611k bir
kesimin tasarruf ve harcama aracla-
r1 arasindaki ayirimi yapamadigint
gostermektedir. En temel dizeydeki
ayirimin dnemli oranda mavi yakali
calisan tarafindan yapilamamast,
finansal okuryazarlik ihtiyacini ser-
gilemektedir (Temizel, 2010).
Anadolu Universitesi Bilimsel
Arastirma Projeleri Komisyonu
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tarafindan desteklenen ve Sermaye
Piyasast Lisanslama Sicil ve Egitim
Kurulusu tarafindan yayinlanan
1303E048 nolu proje, Tiirkiye'de
universite gencliginin finansal
okuryazarlik dizeyinin belirlendigi
oncl sayilabilecek bir arastirmanin
sonuglarini icermektedir. Arastirma,
bireylerin finansal bilgi ve bu bilgi-
yi kullanma yeteneklerini 6l¢cmeyi
hedefleyen; finansal Grtinlerin
bilinirliligi, finansal Girin secimin-
de kullanilan bilgi kaynaklari, bazi
parasal ifadelerle ilgili tutum, temel
finansal hesaplama ve demografik
ozelliklere iliskin toplam bes alana
ait kapsamli veriyi icermektedir.
Kullanilan olcek, calisma gelecek
yillarda tekrarlandiginda finansal
okuryazarlik dizeyinin yillara gore
degisimini ortaya koyabilecek,
karsilastirilabilir sonuclar tretile-
bilecektir. Bu sekilde finansal okur-
yazarligin arttirilmasina yonelik
politikalarin, uygulanan programla-
rin etkililigi ile ilgili faydali

bilgiler elde edilebilecektir
(Temizel vd., 2015).

Yapilan calismada elde edilen bul-

gular literatiire paraleldir. Univer-
sitelerin Tktisadi ve Idari Bilimler
Fakultelerinde egitim alanlarin fi-
nansal okuryazarlig: iyi bir seviyede
citkmistir. Mithendislik Fakiiltelerin-
de egitim goren Universite 6grenci-
leri ile karsilastiriddiginda, 6grenim
alani ile finansal okuryazarlik
diizeyi arasinda istatistiksel ola-

rak anlamli bir iliski bulunmustur.
Sayisal ve sozel bolumlerin 6gren-
cileri icin ortaya ¢ikan farklilik ise,
iktisadi ve idari bilimler fakiltesi
programinda 6grencilerin kiimulatif
finansal egitim almalarina bagla-
nabilir. Sonuglar finansal trtnleri
bilme durumunun 6grenim alanina
gore farklilik gosterdigini de ortaya
koymaktadir. Bu tablo, lisans egitim
program iceriklerinin finansal okur-
yazarliga etkisini acik bir sekilde
ortaya koymaktadir.

Hilgerth vd. (2003) ABD’de bir
universitede gerceklestirdikleri
calismada 6grencilerin kisisel nakit
yonetimi, bor¢lanma, tasarruf ve
yatirim konularindaki bilgi diizey-
leri ve davraniglart arasinda anlaml
iliskiler oldugunu ortaya koymus-
tur. Arastirma sonugclart katilimcila-
rin bor¢lanma, tasarruf ve yatirim
konularindaki bilgi seviyeleri art-
tikea, finansal davranis skorlarinin
da arttigini gostermektedir. Cole-
man ise ayni yil (2003) yayimlanan
calismasinda bireylerin finansal risk
tutumlar: ve riskli varliklari edinme
- elde tutma egilimlerini cinsiyete
gore incelemistir. Bulgular kiz 6g-
rencilerin riskten kacinma egilim-
lerinin daha ytksek oldugunu, kiz
ogrencilerin neredeyse yarisinin

hi¢ finansal risk almak istemedik-
lerini ortaya koymustur. Calismada
finansal okuryazarlik dizeyi disik
olanlarin %54,5'ini kiz 6grenci-

ler, %45,5'ini ise erkek 6grenciler
olusturmaktadir. Bu durum orta



diizeyde %61,3’e %38,7 seklinde kiz
ogrenciler lehine iken, yiiksek dii-
zeyde %52,5'e %47,5 erkekler lehine
donmektedir. Bu sonug, cinsiyet

ile finansal okuryazarlik diizeyinin
birbirinden bagimsiz olmadigina
isaret etmektedir.

Courchane ve Zorn (2005), bireyle-
rin finansal bilgi dizeyleri, tiike-
time yonelik davranislart ve kredi
skorlart arasindaki iliskinin belir-
lenmesine yonelik bir anket uygu-
lamasi gerceklestirmistir. Belirtilen
calismada katilimcilarin basta
deneyim, tutum, davranis ve kredi
algilari olmak tzere finansal bilgi
kaynaklari, bilgi diizeyleri, finansal
olaylara asinaliklari, demografik ve
psikolojik 6zellikleri belirlenmeye
calisilmis, degiskenlerin birbir-
leriyle iliskileri analiz edilmistir.
Arastirma sonuclari, finansal bilgi
dizeyinden finansal davranisa ve
buradan kredi skoruna pozitif ve
anlamli bir bag oldugunu goster-
mistir. Ayni yil yapilan bir diger
arastirma Universite 6grencilerinin
kredi kart1 kullanimlari ile ilgilidir.
Jones (2005) tarafindan gercek-
lestirilen calismada, kredi karti
bor¢clanma davranislari ile finansal
bilgi arasinda anlaml: bir iliski be-
lirlenememistir. Yapilan ¢alismada
ise, yatirima iliskin bazi ifadelere
yonelik kiz 6grenciler ve erkek
ogrencilerin tutumlarinin farkl
oldugu goézlenmistir. Yatirim yapma
istahinda cinsiyete gore bir farklilik
oldugu sonucuna varilmaistir.
Borden vd.(2008) tiniversite 6gren-
cilerinin krediler dersini almadan
onceki ve sonrasindaki bilgi seviye-
leri ile bu konudaki davranislarini
sosyo demografik ¢zelliklerini de
dikkate alarak analiz etmislerdir.
Sonuglar, bilgi seviyesindeki artisin
kredi kart1 kullanimi ve finansal
risk ile ilgili davranislarda pozitif

degisikliklere neden oldugunu
ortaya koymaktadir. Kiimulatif
finansal egitimin yarattigi farki,
calismada finansal Girtin bilme du-
rumunun sozel alanda egitim goren
ogrenciler lehine ¢ikan sonuglar
desteklemektedir.

Robb ve Sharpe (2009) 6.520 tini-
versite 6grencisine uyguladiklari
anket calismasinin analizlerinde
kredi karti borclanma davranislari
ile finansal bilgi diizeyi arasinda
bekledikleri yonde anlamli iligki ol-
dugunu belirtmislerdir. Buna gore
anketten ylksek finansal okurya-
zarlik dizeyi elde eden 6grenci-
lerin kredi karti1 bor¢clanma dav-
raniglart daha dengelidir. Calisma
soncunda, finansal egitimi agirlikta
olan sozel alan 6grencilerinin satin
alma eylemi 6ncesinde mali giictin
yeterliligini degerlendirmeye daha
cok katilim gosterdikleri sonucuna
ulasilmistir. Bu sonug satin alma
kararlarinda mali durumun gozden
gecirildigi ve daha bilingli davranil-
dig1 seklinde yorumlanabilir. Yine
2009 yili icerisinde Agarwa vd.
kredilere yonelik finansal davranis-
larla yas iliskisini arastirmiglardir.
Arastirma sonuglari, orta yaslardaki
bireylerin genclere ve yaslilara gore
kredi ile ilgili konularda daha az fi-
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nansal hata yaptiklarint gostermek-
tedir. Finansal hatalarin maliyeti U
seklinde seyir izlemekte, en distk
seviyeye 53 yas civarlarinda ulasil-
maktadir.

Sabri vd.(2010) Malezya’daki Gniver-
site 0grencilerinin yasadiklari finan-
sal sorunlar ve tasarruf davranislari
ile finansal okuryazarliklar: tizeri-
ne yaptiklart arastirmada, ytksek
finansal okuryazarlik skoru elde
eden ogrencilerin daha az finansal
sorunlar yasadiklarint ve tasarruf
konusunda olumlu davranislar gos-
terdiklerini belirlemislerdir.

ABD’de azinliklara yonelik yaptigi
calismada Ekanem (2013), bor¢lan-
ma davranislarinda kaltirel ve dini
sebepler gibi dissal faktorlerin ektili
oldugunu belirlemistir. Bulgular
bircok etnik azinligin bu faktorlere
bagli olarak borclarint geri 6deme-
de gticlt davranislar gosterdigini
ortaya koymaktadir.

Sevim vd. 2012 yilinda Turkiye'de
bireylerin finansal okuryazarliklar
ile bor¢clanma davranislart arasinda-
ki iliskiyi ortaya koyan bir ¢alisma
yayinlamistir. Veriler anket yontemi
ile Eskischir'den elde edilmistir. Ca-
lismanin sonugclart bor¢clanma dav-
raniglarinin finansal okuryazarlik
diizeylerine gore degiskenlik goster-

“Anadolu Universitesi Bilimsel Aragtirma
Projelert Komisyonu tarafindan desteklenen

ve Sermaye Pivasast Lisanslama Sicil ve Egitim
Kurulugu tarafindan yayinlanan 1303£048 nolu
proje, lUrkiye'de Universite gencliginin finansal
okuryazarlik dozeyinin belirlendigt oncu sayiatilecek
0lr aragtirmantin sonuglarint igermektedir. 9y

2015 KURUMSAL YATIRIMCI I 21



AKADEMIK

—

digini ortaya koymaktadir(Sevim
vd., 2012).

Atkinson ve Flore-Anne (2012)
OECD Finansal Egitim Pilot
Calismast kapsaminda 14 tlke-

de arastirma gerceklestirmistir.
Calismada katilimcilarin sosyo-
demografik ozellikleri, finansal
bilgi diizeyleri, finansal tutum ve
davranislari arasindaki iliskiler
tilke bazinda ve tlkeler arasinda
karsilastirmali olarak incelenmis-
tir. Sonuglar arastirma yapilan
tilkelerdeki nifusun 6nemli bir
kisminda finansal bilgi diizeyinin
distk oldugunu ortaya koy-
maktadir. Tutumlar ¢ok farklilik
gosterirken, katilimceilarin finansal
okuryazarlik dutizeyleri ile finan-
sal davranislari arasinda anlaml
iliskiler oldugu belirlenmistir.
Yapilan arastirmalar gostermekte-
dir ki; bireylerin finansal piyasalar
ve finansal araclarla ile ilgili bilgi
diizeyleri yeterli degildir. Bu tespit
ise “finansal egitim” konusunu bir
zorunluluk olarak ortaya cikar-
maktadir.

Ozellikle 2008 kiiresel ekonomik
kriz ile birlikte bircok tilke ve
finansal kurulus finansal egitimin
6nemini kavramis, bu alanda
yapilan calismalart incelemeye hiz
vermis ve Ozellikle yatirimet egiti-

mi konusunda ulusal stratejiler tret-
meye baslamistir. Finansal egitim
konusunun 6neminin kavranmasi-
na yonelik calismalarin odaginda
OECD’nin bu alanda yapmis oldugu
arastirmalar ve stratejilerin oldugu
soylenebilir.

OECD finansal egitimi soyle tanim-
lamistir. “Finansal Egitim tiiketicile-
rin, yatirimetlarin finansal Griin ve
kavramlart kavrayislarini gelistiren,
bilgilendirme ve ¢gretme yoluyla fi-
nansal riskler ve firsatlarin farkinda
olmalarini, bilingli secimler yapma-
larini, yardim icin nereye basvu-
racaklarint 6grenmelerini, finansal

“ Aragtirma sonuglary, orta vaslardaki
bireylerin genglere ve yaslilara gore kredt ile
gilt konularda daha az finansal hata yaptiklarint
gdstermektedir. Finansal natalarin maliyet! U
seklinde seyir izlemekte, en dlstik seviyeys

od yas olvarlarinda ulaslimakiadie. gy
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refahlarini gelistirecek bir giiven ve
yetenek gelistirmelerini saglayan
strectir.” Finansal egitim konu-
sunun kapsami ile ilgili Brooklyn
Hukuk Fakiiltesi profesorlerinden
James A. Fanto'nun (1998;1999)
yayimlanan makaleleri daha sonra
yapilan calismalara 6ncti olmustur.
Fanto; makalelerinde finansal egi-
tim konusunun kapsamint belir-
lerken, finansal egitimi ti¢c bolu-
me ayirarak incelemistir. Yatirim
egitimi, tasarruf egitimi ve finansal
dolandiricilik egitimi olarak bolim-
lenen egitim slrecinde bireylere,
tasarrufun 6nemi ve izlenmesi
gereken tasarruf politikalarinin be-
lirlenmesi, olusturulan birikimlerin
hangi finansal piyasalarda ve hangi
finansal araclarla degerlendirilmesi
gerektigi, bu eylemler sirasinda olu-
sabilecek risklerin neler olabilecegi,
finansal riskler ve finansal dolandi-
riciliktan korunma yollarina kadar
bir ¢ok konuda yetkin olunmasinda
yol gosterilmektedir. Bu konuda
benzer bir ¢calisma, Turkiye'de
Anadolu Universitesi, Sermaye
Piyasast Kurulu ve Borsa Istanbul
isbirliginde gerceklestirilen finansal



okuryazarlik e-sertifika programlar:
ile yurutilmektedir.

Finansal Okuryazarhk

Icin Hangi YO6ne

Finansal Okuryazarlik kavra-

mi, olgunlasma evresini kiiresel
boyutta buyik ol¢tiide tamamla-
mustir. Kavramin tanimi, gerekliligi
konusunda buyuk uzlasi gercekles-
tirmistir. Icinde bulunulan dénem
itibari ile finansal okuryazarligin
olcimi ve yonetimi glindemdedir.
Olciim siirecinde de konsolidasyon
gozlenmektedir. Son tahlilde soru-
nun ¢6zimi icin finansal okurya-
zarligin gelistirilmesini saglayacak
organizasyonlar ve organizasyonlar
araciligt ile yurutulecek faaliyetle-
rin tanimlanmast ihtiyact varligini
korumaktadir.

Diinyada ve Turkiye’de kamu-

nun o6nciliginde ve sivil toplum
kuruluslarinin desteginde organize
edilip uygulamaya gecirilmekte
olan girisimlere taniklik edildigi bir
evre yasanmaktadir. Bu alandaki
faaliyetlerin gozlenip siniflandiril-
dig1 bir calisma, bu metnin yazari
tarafindan yayina hazirlik asama-
sindadir. Ote yandan rahatlikla
ifade edilebilir ki Ttrkiye, uluslara-
rast ornekler ile karsilastirildiginda
kamusal organizasyonlar anlamin-
da saygi uyandirict bir mesafeyi kat
etmistir.

Finansal Okuryazarlik ile ilgi-

li literatlirt izlemeyi ve Turkiye
penceresinden katkida bulunmayi
glindeminde tutan bir akademisyen
olarak, konuya yeni bir yaklasim
onermek isteriz. Finansal Okurya-
zarlik gereksinimi her yastan ve
sosyo-ekonomik statiiden bireyi
mutlak olarak ilgilendirmektedir.
Bu konudaki girisimlerin sadece
kamusal ya da kamunun 6nct
oldugu organizasyonlar ile gercek-

A777777777777777.

“ Yaplan aragtirmalar gostermektedir ki
bireylerin finansal piyasalar ve finansal araglarla
e lgili bilgi duzeyleri veterli degildir. Bu tespit ise
finansal egitim’ konusunu bir zorunluluk olarak

ortaya glkarmaktadie. ¢y

lestirilmesi beklentiyi karsilamakta
yetersiz kalmaya mahkumdur. Bu
noktada piyasa katilimcilarinin
strece katilimi saglanmalidir. Piyasa
katilimcilart arasinda da on saflarda
finansal kurumlarin bulunmasinda
fayda 6ongorilmektedir. Finansal
Okuryazarlik arastirmalarinda satir
aralari dikkatle okundugu takdirde
piyasa oyunculari icin son derece
keyifli (ekonomik katma deger sag-
lanabilecek) firsatlarin da bulundu-
gu gortulebilir. Buradan hareketle
finansal okuryazarlig1 gelistirme
cabalarinda yasama dokunabilen,
diger bir ifadeyle bireylerin ve
kurumlarin gitinlik ihtiyaclarini
giderme anlarinda ortaya ¢ikan ve
somut katkilart derhal gozlenebilen
etkinlikler tasarlanmalidir. Boylece
finansal egitimin teorik cerceve
icine sikisip kalmasi da 6nlenebile-
cektir.

Bireyler finansal karar ve davranis-
lara iliskin bilgi sahibi olduklarinda,
karar ve davranislarinda olumlu bir
farklilasma meydana gelebilecektir.
Finansal kararlari bicimlendire-
bilmek icin bilgi kaynaklart ve bu
bilgiyi saglayabilecek teknolojiyi ve
olanaklart kullanmak gerekmek-
tedir. Toplumda yasamini devam
ettiren bireyler, temel dizeyde
finansal kavramlar: tanimak, basit
ekonomik hesaplamalari yapabil-
mek, biitceden harcamalarina kadar
parasini yonetebilmek zorundadir.

Bu nedenle yasamin icinde devamli
karst karstya kalinan finansal triin,
teknik ve sureclere iliskin bilgilen-
meleri 6nemlidir. Finansal givenlik
acisindan bu tiirden bilgilenme bir
zorunluluk halini almistir (Lusardi,
2008).

Temizel (2010) tarafindan yapilan
mavi yakali calisanlarin finansal
okuryazarligina iliskin bir calis-
mada, ankete katilan mavi yakali
calisanlarin 6nemli bir bolimi-
niin (%72.9) 25-44 yas arasinda

yer aldigi gorilmektedir. Bu yas
donemi finans endustrisi icin
musteri portféyl olarak uzun yillar
verim saglayabilecek ozelliktedir.
Bu nedenle finansal kurumlarin
pazarlama faaliyetlerinin bir par-
casi olarak gelistirecekleri finansal
okuryazarlik programlarinin maddi
geri donlsuni elde edebilmeleri
olanaklidir. Ayni calismada, beser
yulik dort dilimde sorgulanan is
deneyimine iliskin sorulara sirastyla
% 19.8, 28.9, 37 ve 14.3 seklinde
cevap alinmistir. Bu rakamlardan
anketi cevaplayan mavi yakalilarin
is deneyimlerinden, is yasaminda
istikrarin varligi gdézlenmektedir.
Duizenli ve stirekli gelire sahip ol-
mak, emeklilik doneminin planla-
nabilmesine olanak saglamaktadir.
Bu durum bankalarin yani sira
ozel emeklilik sirketlerinin de mavi
yakalilarda finansal okuryazarlik
diizeyini artiracak programlara
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destek vermesi icin yeterli gerckce- “ lginde bulunulan donem itibari ile

yi sunmaktadir. Ctinkti bu konuda

yapilacak yaurimin geri donme  1111ANSAL 0KUPYazarligin olglima ve yonetimi
arest oldulea Jass olabileceltin — gindemdedir. Olgiim srecinde de konsolidasyon

Bu calismanin bir baska bolimin-

de banka karu temel olarak para —— 37[gnmektedir. 50 tanlilde sorunun gozumi gn

cekme araci gorinimiindedir. Mavi

yakali ¢calisanlarin Ucretlerinin ban- ﬂﬂaﬂSﬂ OKU P\/@Z& p“gm QBU@TWHmGSlW Sa@a\/aCaK
@ hesaplanna yatnilmasin zorunls oo 7901 90(ar ye organizasyonlar aracligl ile

kilan yasal diizenlemelerin de bir

sonucu olarak, boyle bir algmin [ IP(11(]|g0ek Taaliyetlerin tanimlanmast ihtlyact

olusmasi olagan karsilanmakta-

dir. Toplamda %54 oraninda mavi \/a PH@ L KO "uma KTa d 1" ,’

yakali ¢alisan tarafindan banka
karti hesap bakiyesi 6grenme ve

para cekme aract olarak kabul gor- sistemle iliskinin diizeyi hakkinda
mekte, diger 6zellikler geri planda fikir sunabilecek nitelikte bir bil-
tutulmaktadir. Oysa bugtin banka giyi tanimlamaktadir. Mavi Yakalt
kartlarinin hesap bakiyesi 6gren- calisanlarin yasal zorunluluklar
me ve para ¢cekme disinda da pek nedeniyle maas-ticretlerinin banka
cok islevi bulunmaktadir. Banka hesaplarina yatirilmas: gerekmekte- o
kartlarina yonelik alginin sinirlari- dir. Bu nedenle biittin mavi yakali
nin gelistirilmesi geregi ortadadir. calisanlarin en azindan bir adet
Bu nedenle finansal okuryazarlik vadesiz mevduat hesabina sahip
ile bu konuda da yol alinmast olmasini beklemek yerinde ola-
olanaklidir. Bankalar tarafindan caktir. Buna karsilik bunun aksini
mavi yakalilarin finansal okurya- gosteren sonuglar bulunmaktadir.
zarligina katkida bulunmak icin % 38'lik bir oranda “Banka He-
ekonomik bir gerek¢e bu soruya sabim Yok” cevabr alinmuistir. Bu
verilen cevaplar ile olusmustur. cevaptan mavi yakali calisanlarin
Banka kartina ¢ok sayida islev onemli bir bolimiiniin banka
kazandiran biyiik yatirimlar: yapan hesabinin tirti hakkinda hicbir
bankalar, bu hizmetlerin yeterince fikre sahip olmadigini ¢cikarmak
bilinmemesi nedeniyle s6z konusu mumkindir. Bu sonug¢ dinyadaki
yatirimlardan getiri saglayamamak- orneklerinde de oldugu gibi ankete
tadir. Bu konudaki farkindaligin katilanlarin kendi bilgi diizeyleri-
artirtlmast 6ncelikle ve en cok ni abartmalarina ragmen aslinda
bankalara katk: saglayacaktir. Bu finansal okuryazarlik diizeylerinin
konudaki potansiyelin degerlen- ne kadar dusiik oldugunu ortaya
dirilebilmesi icin mavi yakalilarin koymaktadir(Temizel, 2010).
finansal okuryazarliginin artirilmasi Toplumdaki bireyler olaylara son
cabalarina destek kisa stirede ken- derece gercekei yaklasmaktadir.
dini 6deyebilecek bir yatirim olarak Gunlik yasamlarini kolaylastira-
gortilmelidir(Temizel, 2010). cak, yasam kalitelerini yiikseltecek
Banka hesabi sahipligi bireylerin bilgi ve uygulamalara duyarlidir-
finansal sistemle tanisma diizeyini lar. Buna karsilik kendilerine bu
belirlemesi nedeniyle 6nemlidir. konuda yardimct olacak kurumsal
Banka hesabinin tirt de finansal dizenlemelere erisim konusunda

24 M KURUMSAL YATIRIMCI 2015



yetersiz kalmaktadirlar. Erisimin
ticari organizasyonlara birakilmasi,
bilgilerin tek yonlti olma riskini
gliindeme getirmektedir. Bu konuda
kamunun liderliginde ve gozetimin-
de ancak ozel sektor kuruluslari,
tercihen finans endustrisi kurumlari
eliyle yurttilecek finansal okur-
yazarlik programlarina katilanla-
rin elde edecegi basarilar, bu tir
programlarin en 6nemli tesvikgisi
olacaktir. Finansal okuryazarlik
diizeyinin yukseltilmesi toplumdaki
bireylerin yant sira finansal hizmet
tedarikgisi olan finans kurumlarini
ve bu kurumlarin faaliyet gosterdigi
ekonomiyi pozitif etkileme giiciine
sahip bulunmaktadir.

Kaynak

Agarwal Sumit, John C. Driscoll, Xavier
Gabaix, and David Laibson (2009). “The
Age of Reason: Financial Decisions over the
Life-Cycle with Implications for Regulation”.
http://ssrn.com/abstract=973790.

Altintas , K. M. (2008). Bireysel Yatirim-
cilar Agisindan Finansal Egitimin Onemi
“Toplumda Finansal Okuryazarlik Dizeyinin
Yiikseltilmesi ve Bireylerde Asgari Finans
Kiiltirindn Olusturma Sireci. Tirk Sigorta
Enstitisi Vakfi.

Atkinson, A. & F. A. Messy (2012). “Mea-
suring Financial Literacy — Results of the
OECD / International Network on Financial
Education (INFE) Pilot Study”, http:/www.
oecd-ilibrary.org/finance-and-investment/
measuring-financial-literacy 5k9csfs90fr4-
en, 17.04.2014.

Borden, L. M., Lee, S., Serido, J. & Dawn,
C. (2008). “Changing College Students’ Fi-
nancial Knowledge, Attitudes, and Behavior
through Seminar Participation”, Journal

of Family and Economic Issues, 29(1), pp
23-40.

Coleman, S. (2003). “Women and Risk: An
Analysis of Attitudes and Investment Beha-
vior”, Academy of Accounting and Financial
Studies Journal, 7(2), pp.98-114.
Courchane, M. & Peter Z. (2005). “Consu-
mer Literacy and Creditworthiness”, http://
www.chicagofed.org/digital_assets/others/
events/2005/promises_and._ pitfalls/paper
literacy.pdf, 11,04.2104.

Ekanem, I. (2013). “Influences on the Be-

“ Finansal Okuryazarlik gereksinimi

her yastan ve sosyo-gkanomik statliden

bireyi mutlak olarak ilgilendirmektedir. Bu
konudaki girigimlerin sadece kamusal ya da
kamunun 6nct oldugu organizasyonlar e
gergeklestirilmest beklentiyt kargtamakta
vetersiz kalmaya mahkumdur. Bu noktada piyasa
katlimetarinn strece katlimi saglanmalidir.
Plyasa katlimetlart arasinda da on saflarda
finansal kurumlarin bulunmasinda fayda

ongoruimektedie. 9y

haviour of Black and Minority Ethnic (BME)
Communities Towards Debt and Bank-
ruptey”, International Journal of Consumer
Studies, 37(2), pp.199-205.

Fanto, J. (1999). The Contribution of the
Fund Profile to Investor Education, 1 Villano-
va Journal of Low and Investment Manage-
ment. Vol:1, Issue:1, Article: 4. Pages:59-86
Fanto, J. (1998). Comperative Investor Edu-
cation, Brooklyn Low Review. Vol:64, Issue:3,
Pages:1083-1109.

Hilgerth, M. A., Hogarth, J. M. & Sondra G.
B. (2003). “Household Financial Manage-
ment: The Connection between Knowledge
and Behavior’, Federal Reserve Bulletin,
89(7), pp.309-322.

Jones, J. E. (2005). College students’ know-
ledge and use of credit. Financial Counseling
and Planning, 16(2), 9-16

Lusardi, A. (2008). “Financial Literacy:

An Essential Tool for Informed Consumer
Choice” Joint Center for Housing Studies,
Harvard University.

OECD (2011). “Measuring Financial Literacy:
Questionnaire and Guidance Notes for Con-
ducting an Internationally Comparable Sur-
vey of Financial Literacy”, http://www.oecd.
org/finance/financial-education/49319977.
pdf, 13.04.2014.

OECD (2009). Financial Literacy and Consu-
mer Protection: Overlooked Aspects of the
Crisis, OECD Recommendation on Good
Practices on Financial Education and Aware-
ness Relating to Credit, June 2009, OECD.
OECD (2005). Improving Financial Literacy

Analysis of Issues and Policies Organisati-
on, OECD, Paris.

Robb, C. A. & Sharpe, D. L. (2009). “Effect
of Personal Financial Knowledge on
College Students’ Credit Card Behavior”,
Journal of Financial Counseling and Plan-
ning, 20(1), 25-40.

Sabri, M. F., Macdonald, M., Masud, J.,
Paim, L., Hira, T. K. & Othman, M. A.
(2010). “Savings Behavior and Financial
Problems Among College Students: The
Role of Financial Literacy in Malaysia’,
Cross-Cultural Communication, 6(3), pp.
103-110.

Sevim N., F.Temizel ve O. Sayilir, (2012).
“The effects of financial literacy on the bor-
rowing behaviour of Turkish financial con-
sumers’, International Journal of Consumer
Studies, Vol. 36, Issue. 5, Pages:573-579.
Temizel, F. Ozdemir, A. Sénmez, H. Er, F.
(2015). Universite Ogrencilerinin Finansal
Okuryazarlik Diizeyinin Arastiriimasi. Ana-
dolu Universitesi BAP Proje No: 1303E048.
Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egi-
tim Kurulusu Yayini, Koyu Kitap, Istanbul.
Temizel, F. ve Bayram, F. (2011). Finansal
Okuryazarlik: Anadolu Universitesi lktisadi
idari Bilimler Fakiltesi (IiBF) Ogrencilerine
Yénelik Bir Arastirma, C.U. Iktisadi ve Idari
Bilimler Dergisi, Cilt 12, Sayi 1.

Temizel, F. (2010). Mavi Yakalilarda Finan-
sal Okuryazarlik. Beta Kitap. Yayin No:
2335 Istanbul.

5 Haziran 2014 tarih ve 29021 sayili Resmi
Gazete

2015 KURUMSAL YATIRIMCI W 25




PORTFOY YONETICISI GOZUYLE

Yilin iIKinci yarisinl Avrupa
ekonomisi ve Turkiye siyaseti
belirleyecek

Kisa vadede Kuresel ve yerel siyasi gelismelerin
onemi, Turkiye’'nin Kirllganliklarini tetiklememesi
acisindan buyuktur.



Alper Ozge
Stratejist
Deniz Portfoy Yonetimi
Arastirma Bolimu

015 yilinin ortasint
gecmekte oldugumuz
bugtinlerde, glindemimi-
zi yurticinde koalisyon
goritismeleri ve kisa do-
nem siyasi ortamin nasil
sekillenecegi beklentileri belirliyor.
Turkiye'nin para ve sermaye piyasast
getirilerinin uzun vadede buytime-
ye ¢ok bagimli oldugunu biliyoruz.
Ulkenin istenen biiytime hizi olan
ylzde 5 ve uzerine ulasabilmesi icin
gereken kosullarin kisa ve orta vade-
de karsilanmasinin ¢ok zor oldugu
da dikkate alindiginda, yatirimcinin
muhafazakarlasmasi olagan karsilan-
makta.
Beklenen ekonomik biiytime perfor-
mansinin ylizde 3 civarinda seyret-
mesinin, hatta diinya konjonktiiriin-
deki sertlesmelere bagli olarak ytizde
2'ye kadar dusebilecegi ihtimali
bulunmasinin 6nemli nedenlerini
stralamamiz gerekirse:
D TLdeki degerlenme egiliminin
2013 yilindan itibaren sona ermesine
ragmen cari acikta istenen dizeyde
iyilesmenin saglanamamis olmast,
D Hanehalki tasarruf egiliminin
azalmakta olusu. Mevduatin krediye

dontisimiintin zaten ylksek seviye-
de bulunmasi,

D Ulkenin 6zellestirme haricinde,
portfdy yatirimlari haric yeterince
dogrudan yabanct sermaye girisi sag-
layamamasi,

D Genel ve yapisal olarak diisiik
katma degerli ve ithal girdiye bagim-
It sanayi Giretiminin otomotiv, maki-
ne ve kimya sektorleri hari¢c olmak
tzere yerinde saymakta olusu,

D Nifusun gen¢ olmasina ragmen
yiksek katma degerli sektorlerin
ihtiyact olan nitelikli isgliciiniin egi-
tim sistemindeki sorunlar nedeniyle
karsilanamiyor olmast,

D Sirketlerin hem kurumsal y6-
netim, hem markalagsma, hem de
kur ve faiz risklerinden korunma
acisindan hentiz yeterli olgunlukta
olmamasi,

D Yatirimlarin i¢ ve dis finansman
kosullarinin kéttlesme egilimi,

D Enerji bagimliliginin devam
etmesi,

gibi sorunlari siralayabiliriz. Bu
sorunlarin ezici cogunlugunun
¢Oziminln uzun vadeli yapisal
degisiklikler gerektiriyor olmast,
siyasi istikrara olan ihtiyact busbutiin
artirmaktadir. Kisa dmurli koalisyon
veya genel secimlerin yenilenmesi
ihtimalinin yiiksek olusu istikrar
beklentisini hirpalamaktadir.
Dolayistyla kisa vadede kiiresel

ve yerel siyasi gelismelerin dnemi,
Turkiye'nin kirilganliklarint tetikle-

memesi acisindan biytiktiir. Ornegin
Turkiye'nin geleneksel ihra¢ pazari
olan Avro bolgesi tilkelerinin biyu-
me sorunuyla karst karstya olmasi,
tzerine basta Yunanistan olmak
uzere sorunlu ekonomilerin golge-
si, bu pazarin biytime imkanlarini
kisitlamaktadir. Yilin ilk yarisinda
ihracat performansimiz, beklenme-
dik olctide kott bir seyir izledi. Hele
de otomotiv sektorindeki toparlan-
ma olmasaydi, alarm zillerinin calma
ihtimali ytksekti. Otomotiv ve kimya
sektoriinitin basarisini, 6rnegin tekstil
sektoriindeki gerilemeyle karsilastir-
digimizda tablonun oldukca den-
gesiz oldugunu goriiyoruz. Ustelik
cogu sektorde Avro'nun ABD Dolart
karsisindaki gerilemesinin yarattigi
fiyatlama ve karlilik sorunlart dikkat
cekiyor. Clinku sirketlerin borgla-
rinda Dolar agirligy, siparis ve ticari
alacaklarinda ise Avro aguligt

daha fazla.

Gelisen piyasalarin genel ekonomik
durumuna baktugimizda, gozler
cogunlukla 2008 sonrasinin 6nem-

li lokomotiflerinden biri olan Cin
ekonomisinde. Cin son on yilin en
dusuk bluyltime oranina gerilemisken,
emlak fiyatlarindaki diisiis ve yerel
yonetimlerdeki finansman dengesiz-
ligi sorunlartyla bogusuyor. Banka-
cilik sistemi, yerel yonetimlerin borg
sorunlart nedeniyle saglikli degil.
Cin Merkez Bankasrnin beklenenden
cok daha hizli gevsetme hamlelerine

“ Tirkive'nin geleneksel ihrag pazart olan Avro
bolgest tlkelerinin biyume sorunuyla kargt karstya
olmasy, Uizerine basta Yunanistan olmak tzere
sorunlu ekonomilertn golgest, bu pazarin biyime
Mkanlarintkisttlamaktadie. 99
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“ Ugiincii geyrekte

FED'in sikilagtirmast
korkusunun tyice
azalacagunt, bunun
dodalve fiyatlanmis
olr gelisme oldugunun
anlastacadunt
UBKH\/OFUZ ),

ragmen bu sorunlar, banka kredile-
rinin 6ninin acilmasini engelliyor.
Beklentiler, yilin ikinci yarisinin ilk
yarisindan daha iyi olacag: yonin-
de olmakla birlikte, genel olarak
Uzakdogu ekonomisinin lokomo-
tiflik yapamadiklart bir ddnemden
geciyoruz.

AB ekonomileri, Yunanistan sorunu
ihmal edildiginde ¢zellikle Almanya
merkezli toparlanma gostermeye
devam ediyor. kinci yar1 performanst
Alman ekonomisinin Turkiye icin
olumlu etkisini artiracaktir. Yunanis-
tan ise kotii senaryoda bile verecegi
zarar sinirlanmis bir gorinimde
seyrediyor. Ama burada sorun, Yuna-
nistan icin referandum ve belki erken
secim sonrast Avro sisteminden c¢ikis
ihtimalinin diger zayif AB ulkeleri
icin de bir alternatif haline gelip
gelmeyecegi.

ABD ekonomisi ise, enflasyon ve
istihdamda istenen sonuclar hala
alinamamasina ragmen surekli topar-
lanma ivmesini koruyor. Gerek konut
sektort, gerekse yatirimlar olumsuz
kis kosullart ve yiiksek degerli dolara
ragmen iyi performans gosterdi.
Uclincii ceyrekte FED'in stkilastirma-
st korkusunun iyice azalacagini, bu-
nun dogal ve fiyatlanmis bir gelisme
oldugunun anlasilacagini bekliyoruz.
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Ayrica tiketici glivenindeki per-
formans tatmin edici. Ancak hisse
senetlerindeki yeni zirveler ve tahvil
piyasasindaki dustk likidite, sert
diizeltmelerin kac¢inilmaz oldugunu
gosteriyor. Kimi yorumculara gore
ylzde 20’lere ulasabilecek bu tur
dizeltmelerin, “beta oyunu” oynayan
kisa vadeli yatirimeilar araciligryla
basta Turkiye olmak tizere gelismek-
te olan tilke piyasalarina kisa suireli
olumsuz etkisi gortilecektir.

Yaklasik bir trilyon dolarlik buytk
bir halka arz dalgastyla karsilasmak
tzere olan Cin pay senetleri, yilin
ilk yarist yaptiklart muithis yukselis
sonrast bu metnin yazildigi Haziran
sonunda zirveden ytizde 20-25 kadar
uzakta bulunuyor. Diistise devam
etmesi, yukari trend desteklerini ki-
rarak daha sert diizeltmelerin éniinti
acacak. Halen yukselen piyasalar
fonlarinda 6nemli bir agurligt olan
Cin hisselerindeki bu sarsintinin,
diger gelisen piyasalari vurmasina
hazirliklt olunmast gerekiyor. Kiril-
ganlik acisindan hala akla ilk gelen
ulkeler, maalesef Brezilya, Rusya

ve Turkiye.

Turkiye'ye donersek, bizde de tahvil
ve bono piyasasinda asirt diisik
seyreden likidite, yabanct kaynakli
satts dalgalari karsisinda fiyatlarin
cok oynak olabilecegini gosteriyor.
TLnin deger kazanma beklentisinin
cok sinirlt olmast dolayistyla yabanct
baskisinin gosterge tahvilde 9,5 des-
tegini cok gliclendirdigi kanaatinde-
yiz. Hatta asir1 iyimser gelismelerde
bile bu destek kirildiginda 9 seviyesi
civarinda portfdy satislarinin yogun-
lasmasini bekleyebiliriz. Yukarida ise
gliclenen 10,5 direncinin kirilmast,
50-100 baz puanlik hizli faiz ytik-
selisinin 6niinti agma riskine sahip.
Merkez Bankasrnin politika faizini
diisiik ve kiiresel beklentilere uygun
tutmasi normal olmakla birlikte, bah-
settigimiz sert diizeltme ihtimalleri

karsisinda bor¢ verme oranini, yani
koridorun tist bantint 100-200 baz
puan arasinda artirmast durusunu
gliclendireceginden hazirlikli olun-
mast gereken bir gelisme olabilir.
Pay senedi piyasasindaysa, yilin
ikinci yarist beklentilerine uygun
hisse bazli hareketlerin, yataya yakin
hafif asagi eksende, fakat ytiksek
oynakliga sahip genis aralikli bir
dalgalanma halinde olmasini bekli-
yoruz. BIST-100 endeksi icin, genel
secimler dncesi disiistin basladigt
Mayts zirvesi olan 87 bin zirvesini
cok giiclii bir direng olarak gérmek-
teyiz. Ana destek ise 76,500 civarin-
da. Yeni bir siyasi sok halinde bu
destegin kirilmast, ortalamada ytizde
15 civarinda dustislere sebep olma
riskine sahip. Yatirimcilarin tigtincti
ceyrekte bant asagi kirlldiginda zarar
satigt yapmayi goze alarak, 76-87 bin
araliginda yilsonu beklentisi yliksek
hisselerde hareket etmesi gerektigini
disinmekteyiz. Likidite, tahvil piya-
sasina gore daha makul oldugu icin,
pay senetlerinde iyimserlik dalgalart
sirasinda daha sert yukart hareketler
gorebiliyoruz. Ancak bu hareket-

ler saglikli bir yukari trend vaadi
vermekten uzak. Altin ve petrol
fiyatlarindaki yataylasma egiliminin
yil sonuna kadar stirme ihtimali var.
Bu iki enstrimanda da belirgin bir
trend emaresi olusana kadar disarida
kalinabilir.

Sonug olarak 2015 yilinin ikinci
yarist, siyaset golgesinde yurt disinda
daha az FED'in, daha cok Cin ve
Avrupanin; yurt icinde ise daha az
bliytime ve ihracat verilerinin, daha
cok Ankara siyasetinin konusuldugu
bir ortam vadediyor.

Kaygilarin hafiflemesi ve saglikli
fiyat btiytime trendleri icin yazinin
basinda siraladigimiz sorunlara
uzun vadeli bir perspektifle hitap
edebilecek gticlii bir siyasi iradenin
olusmasi zorunlu.
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KONFERANS AJANDASI

Global Distribution Conference 15-16 Eyliil 2015, Philharmonie, Place de I'Europe, Luxembourg
http://www.alfi.lu/node/2789

2nd China Global Investment Forum 16 Eyliil 2015, Beijing China
http://www.china-investmentforum.com/

UCITS&AIFMD London 2015, 30 Eyliil-2 Ekim 2015, Central London
http://www.iiribcfinance.com/event/Global-Fund-Distribution-London-Conference

Borsa istanbul Finans ve Ekonomi Konferansi (BIFEC) 1-2 Ekim 2015, The Marmara Hotel istanbul
http://www.bifec.com/

FundForum Middle East 4-6 Ekim 2015, Ritz Carlton, DIFC
http://www.fundforumme.com/

European Money Fund Forum, 13-14 Ekim 2015, Central London
http://www.iiribcfinance.com/event/money-fund-forum

Hedge Fund Startup Forum Zurich 2015, 21 Ekim 2015
http://www.iiribcfinance.com/event/Hedge-Fund-Startup-Forum-Zurich-Switzerland-Conference

World Commodities Week, 21-22 Ekim 2015, Jumeriah Carlton, London
http://www.terrapinn.com/conference/world-commodities-week/index.stm

The Fourth EU-Southeast Europe Summit, 8-9 Ekim 2015, Sofia Hotel Balkan
http://www.economistinsights.com/event/fourth-eu-southeast-europe-summit

CFA Institute Conference : Fixed-Income Management 2015, 22-23 Ekim 2015, Westin Copley Place
Boston, Massachusetts, United States
http://www.cfainstitute.org/learning/events/Pages/10222015_115286.aspx

SWFI Institute Fund Summit, 26-27 Ekim 2015, Hotel Okura Amsterdam
http://www.ifsummiteuro.com/

2nd Annual Fund Selector Forum Asia, 17 Kasim 2015, Hong Kong
http://www.fundselectorforum.asia/

EFAMA Investment Management Forum 2015, 18-19 Kasim 2015, Square Brussels Meeting Center
http://www.efama.org/Lists/Calendar/form/Displtem.aspx?ID=16
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TEB A.S. B Tipi Taktik Dagilimi
Degisken Fonu

EB A.S. B Tipi Taktik
Dagilimit Degisken Fonu
(TNT Fon) mevduat
faizinden daha iyi getiri
hedefleyen, dengeli ve kontrolli
risk alabilen, sabit getirili menkul
kiymetlere yatirim yaparken hisse
senedi, altin ve doviz piyasalarin-
dan yararlanmak isteyen yatirimci-
lar icin cazip bir alternatif yatirim
imkani sunmaktadir. Fon, hisse
senedi, hazine bonosu, repo ve
altin gibi ana varlik siniflarina
yatirim yaparken, varlik sinifla-
r1 arasindaki getiri farklarindan
faydalanmak icin portfoytndeki
varliklarin dagilimini aktif olarak
degistirmektedir. Fon, farkli varlik
stniflarina yatirim yaparak riskin
optimum dagilimint saglamay1
hedeflemektedir. Fonun varlik da-
gilimt TEB Portfoy Yonetimi Varlik
Dagilim Komitesi'nin aldigt karar-
lar dogrultusunda belirlenip hangi
varlik siniflarina ne kadar agirlik
verecegi kararlastirilir. Bu sayede
fon, varlik dagilim: konusunda
aktif portfoy yonetimi anlayisiyla
TEB Portfoy Yonetimi'nin yatirim
ekspertizinden faydalanmaktadir.
Fonun portfoy getirisini belirleyen
en onemli G¢ unsur varlik dagi-
lim1, menkul kiymet secimi ve
piyasa zamanlamasidir.

Fon BIST 30’un hisse agirligini
birebir yansitmak yerine, endeks

I KURUMSAL YATIRIMCI

Emrah Tercan
Sabit Getiri ve Varlik Tahsisi Direktoru
TEB Portfdy Yonetimi A.S.

icindeki hisselerin agirligint aktif
olarak degistirerek bir hisse
portfoéyt olusturur. Orta ve uzun
vadede strdurtlebilir buytume
vadeden hisselere yatirim yapa-
rak, fonun hisse senedi kisminin
BIST 30 getirisi tizerinde geti-

ri elde etmesini hedefler. Her
hisse detaylt bir derecelendirme
sistemi yardimiyla incelenip,
buna gore hisse senedi agirlik-
lar1 belirlenmektedir. Bununla
birlikte fonun sahip oldugu hisse
senedi pozisyonu kadar VIOP
endeks kontratinda kisa pozis-
yon alip, endeks riskini ortadan
kaldirarak goreceli getiriden
faydalanmak amaclanmaktadir.
Bu sayede endeks yukselirken
veya duserken, secilen hisse-

lerin endekse gore goreceli
performansindan getiri elde
etmek mimkiin olmakta, diisen
pivasalarda da pozitif getiri
elde etme firsati dogmaktadir.
Fon, hisse senetlerinde aldigt
piyasa notr pozisyonu yaninda
esnek yapiya sahip olmasindan
dolayt, hisse senedi piyasasinda
firsat gordiigii noktalarda VIOP
endeks kontratlarinda uzun veya
kisa pozisyon alarak da getiriyi
arttirmay1 amaclamaktadir.

Fon orta ve uzun vadede mev-
duat tizerinde bir getiri elde
etmeyi hedefledigi icin, port-
foytnin bir bolimu de sabit
getirili menkul kiymetlerden
olusmaktadir. Fon, makroe-
konomik gelismeler ve piyasa
beklentileri dogrultusunda tahvil
ve bono piyasalarinda dirasyon
ayarlamast yoluyla portfoytin
faiz oynakliklarina karsi hassasi-
yetini aktif olarak ayarlamakta-
dir. Faizlerde ytikselme beklen-
digi ortamlarda olast sermaye
kayiplarina karst fon, ortalama
dirasyonu azaltilir, faizlerde
dustis beklendigi ortamlarda ise
dirasyonu artirilarak sermaye
kazanci elde etmeyi amaclar.
Fon ayrica, getiri egrisindeki
degisimlerden faydalanarak ge-
tiri egrisinin kisa, orta ve uzun
kisimlarinda TCMB ve diger



tilkelerin merkez bankalarinin
politikalari, enflasyon beklentileri
ve genel arz ve talep dengeleri
dogrultusunda olusacak goreceli
hareketlerden kazang elde etmeyi
hedeflemektedir. Fon, sabit getirili
menkul kiymet yatirimlarinda faiz
gelirini arttirmak ve oynakligi
distrmek amact ile risk deger-
lendirmesinden ge¢mis ve yatirim
limitleri risk siniflandirmasina
bagli olarak belirlenmis olan ¢zel
sektor borclanma araclarina da
yatirim yapar.

Fon ayrica, BNP Paribas Invest-
ment Partnersin emtia ve doviz pi-
yasalarindaki uzmanligi ve dene-

yiminden de faydalanarak, fonun
getirisini arttirmay1 hedefler. BNPP
IP‘nin altin ve doviz lizerine verdi-
8i yatirim tavsiyeleri dogrultusun-
da, VIOP déviz ve altin kontratla-
rinda pozisyon alinarak getiri elde
etme hedefinin yani sira, portfoy
cesitliligi saglayarak fonun riskini
de dengelemek amaclanir.
Kuruldugu yildan bu yana ba-
sartlt bir performans sergileyen
TNT fon, aktif yonetim stratejisi
sayesinde oniimuzdeki donemler-
de piyasalarda oynaklik artsa da
dogacak firsatlart degerlendirip,
yatirimeilar icin 6nemli bir yatirim
alternatifi olmaya devam etmeyi
hedeflemektedir.

Taktik Dagilim Degisken Fonu-Aylik Getiri Dagilimi
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Tablo fon kurulusundan beri gecen 39 aylik stirede getirileri

kategorilendirmistir. Buna gore;

- Sadece 4 ay boyunca yarim puan ve altinda eksi getiri

performansi gostermistir.

TEB B TiPi TAKTIK DAGILIM

DEGiSKEN FONU

Fon Adi
TEB B TIPI TAKTIK DAGILIM
DEGISKEN FONU

Halka Arz Tarihi
16/03/2012

Risk skalasi
4 (1: en dusuk risk, 7: en ytksek risk)

Karsilastirma Olgtitti

%66 KYD365 + %18 KYD O/N Brit Repo
+ %7 BIST100 + %2 KYD 1 Aylik Mevduat
Endeksi (TL) + %7 Diger

Fon yasal karsilastirma ol¢tittinden ba-
gimsiz olarak yonetilmekte olup, hedefi
mevduat Oranlarinin Uzerinde bir getiri
saglayabilmektir.

Tavsiye edilen Yatirim SUresi
Risk ne kadar ytiksekse, yatirim suresi-
nin de o kadar uzun olmasi tavsiye edilir

Para birimi
TL

Fonun Yoénetciisi
Emrah Tercan

Yonetim Komisyonu
1.5% (Y1lIK)

Fon Yonetcisi (Kurum)
TEB PORTFOY YONETIMI

Takas Siiresi
Alm-Satim :T+1 (13:15’e kadar verilen
emirler icin gecerlidir.)

Asgari islem Adedi
1 pay ve Katlari
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Parvest Equity Best Selection World Fonu

tinya capinda 514
milyar Euro varlik
yoneten BNPP IP’nin
Nisan ayinda ¢ikardi-
g1 “Parvest Equity Best Selection
World” fonu, yatirim tercihlerini sa-
dece bir tilke ya da bolgeyle sinirlt
tutmayan ve mutlak getiri (absolute
return) elde etmeyi hedefleyen ya-
tirrmctlarin gdézdesi olmaya aday.
Hentiz ti¢ aylik bir gecmise sahip
olan ve bugitin itibari ile 220 mil-
yon dolar bir varlik biiytkligtine
ulasan bu fonun, Mayis sonu itiba-
riyle getirisi fon yonetim tcretleri
distiikten sonra dolar bazinda
%1 oldu.
Forn’un yatirim yapabilecegi evren,
likidite olcttleri de dikkate alina-
rak Avrupa, ABD, Japonya ve ge-
lismekte olan Ulke piyasalarini da
kapsayacak sekilde 150-200 hisse
olarak belirlenmis. Tam anlamiyla
kiuiresel firsatlarin pesinde kosacak
olan bu fonun, gercek anlamda ya-
tirtm yapacag@i hisse adedi ise sade-
ce 30 ila 40 adet olarak sinirlanmis.
Yatirim evreninin daraltilmast hem
fonun etkili pozisyonlar almasini,
hem de fona girebilecek hisselerin
cok ayrintilt olarak arastirilip secil-
mesini kolaylastirtyor.
BNPP IP’nin Global Hisse Senedi
Takimr'nin bast olan Simon Ro-
berts yonetiminde 20 seneyi askin
tecriibesi olan deneyimli bir kadro
tarafindan yonetilen fonun, en
buyutk iddiasi spesifik herhangi bir
stratejiye bagli kalmaksizin, tim
ekonomik dongtilerde pozitif getiri
saglayabilecek temel arastirma
esasli ve son derece disiplinli bir
portfoy yonetmek. Bu anlamda da,
her ne kadar fonun karsilastirma
olctitt MSCI All Country Index’i
olsa da, fon hedefine ulasabilmek
icin bu endeksi birebir takip et-
mekle kendini sinirlamiyor.

I KURUMSAL YATIRIMCI

Pinar Uguroglu
Arastirma Direktoru
TEB Portfdy Yonetimi A.S.

Fonun riske gore ayarlanmis i¢ ve-
rim hedefi ise fona alinan hisselerin
en az ylzde 60’'nin yiizde 20 getiri
saglamasi. Bununla birlikte risk
hedefi olarak ise ytizde4-8lik bir
izleme hatasi kabul gorilmis. Her
kosulda stirekli olarak hisse senedi-
ne yatirim yapmaya devam edecek
olan fonun nakit oran: maksimum
ylzde 10 olarak belirlenmis.

TEB Portfoy yonetimi olarak bizim
kendi portféy yonetim anlayisi-
mizla da buytk paralellik gosteren
bu fonun stratejisi, oncelikle bir
“quantitative screening”den gecen
yani finansal ve performans olarak
iyilesme yontinde olan hisse senet-
lerinin arastirma ekibi tarafindan
detayli incelenmesini saglayarak,
yatirtm yapmak seklinde ozetle-
nebilir. Daha spesifik olarak ise
Fon'un stratejisi piyasa tarafindan
yanlis fiyatlanmis olan, yeniden
yapilanma ya da buylime stirecinde
olan sirket hisselerini bulup yatirim
yapmaktan olusuyor.

Diinyanin en buyuk kuresel fon yo-
neticilerinden biri olan BNPP IP’in
bu yeni fonu, kiiresel dlcekte boy
gosteren fon yoneticilerinin strate-

jilerinin yatirimcinin beklentilerine
gore ne kadar esneklesebilecegine iyi
bir 6rnek olarak gosterilebilir.

PARVEST EQUITY BEST

SELECTION WORLD

Fon Adi
PARVEST EQUITY BEST SELECTION WORLD

Legal form

Ltiksemburg kanunlarina gore SICAV
kurallarn ¢ercevesinde kurulu Parvest
UdTs IV Semsiye Fonu

Halka Arz Tarihi 30/03/2015

Risk skalasi
5 (1: en dusuk risk, 7: en ytksek risk)

Karsilastirma Olglitti
MSCI AC World (USD)

Tavsiye edilen Yatirim Siiresi
Risk ne kadar ytksekse, yatirim suresinin
de o kadar uzun olmasi tavsiye edilir

Para birimi USD
Fonun Yoéneticisi SIMON ROBERTS

Yonetim Komisyonu
1.5% (Klasik C-share)
0.60% (Kurumsal, I-share)

Giris Komisyonu/ Cikis Komisyonu
Maximum 5%/ Cikis komisyonu
bulunmamaktadir

Toplam Gider Orani

(15/04/15 itibari ile yillik)

1.98% (Klasik, C-share) (tahmini)
0.96% (Kurumsal, I-share) (tahmini)

Fon Yoneticisi (Kurum)

Fon Yoneticisi (Delege edilmis Kurum)
BNP Paribas Investment Partners Luxem-
bourg

BNP Paribas Investment Partners UK

ISIN Kodlari

Klasik capitalisation : LU0956005226
Klasik distribution : LU0956005499
Kurumsal : LU0956005655

Bloomberg Kodu

PEBSWCL LX (Klasik capitalisation, C-share)
Not opened yet (Klasik distribution,
C-share)

PEBSWIA LX (Kurumsal)
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Turkiye Sermaye Piyasasl
2014 Raporu Yayinlandi

tirkiye Sermaye Borsa, pay senedi hacminin piyasa

Piyasalari Birligi degerine bolinmesiyle hesapla-

(TSPB) tarafindan nan devir hizi siralamasinda ise 4.

her yil hazirlanan

Turkiye Ser-

maye Piyasasi
Raporunun 2014 say1st yeni tasa-
rimiyla Mayis ayinda yayinlandi.
2014 yilinda diinya ve Turkiye
ekonomisindeki gelismelerin
degerlendirildigi raporda, ulusla-
rarast karsilastirmalarla sermaye Tirkiye, menkul kiymet yatirim
piyasast incelenirken, yatirimci Gokben Altas fonu buyukliigiinde 46 iilke ara-
profili hakkinda bilgi verildi. MUdir Yardimasi / Arastirma ve sinda 31. sirada

- Istatistik BOlUmU Avrupa Yatirim Fonlari ve Var-
r e e . . Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi (TSPB) . L .

Likit bir piyasaya sahip lik Yonetimi Dernegi (EFAMA)
olan Borsa Istanbul, piyasa tarafindan yayinlanan bilgilerden
degeri/milli gelir oraninda
diinya siralamasinda geriler-

sirada.

2013 yilinda en fazla deger kaybe-
den endekslerden biri olan BIST
100, 2014’te dolar bazinda %16 de-
ger artist ile karsilastirilan Ulkeler
arasinda 13. sirada yer ald1.

de yer aldu. Borsalarin Piyasa Degeri (2014)
Borsa Istanbul’'un uluslararasi
yerine bakildiginda, borsa hayli Plyasa | Piyasa Piyasa
likit olsa da, toplam piyasa dege- Degeri | Degeri Degeri/
rinin ekonomiye oraninin sinirli (Milyar $) Payl GSYH
kalmaya devam ettigi gortldd. 1 New York Borsasi ABD 19351 | 27.9% | 111.1%

2 Nasdaqg OMX ABD 6,979 10.1% 40.1%
Diinya Borsalar Federasyonu'nun 3 Japonya Borsa Grubu-Tokyo | Japonya 4378 6.3% 91.8%
59 borsadan derledigi verilere 4 Londra Borsasl Grubu ingiltere, italya 4,013 5.8% 80.6%
gore, 2014 yilinda Borsa Istanbul, 5 Sanghay Borsasl Cin 3,933 5.7% 38.0%
kote olan sirketlerin toplam pi- 6  NYSE Euronext (Avrupa) Hollanda, Belcika, 3,319 4.8% 73.1%
yasa degeri siralamasinda onceki Fransa, Portekiz
yila gore alti puan yikselerek 30, 7 Hong Kong Borsasl Hong Kong 3233 47% | 1104.6%
siraya cikti. Toplam piyasa dege- 8 TMX Grubu K?nada 2,094 3.0% 116.7%
rinin milli gelire orani ise %27 9 _senzhen BorsaSI ¢ 207 3.0% 20.0%
. o 10 Deutsche Borse Almanya 1,739 2.5% 45.5%
ile %92 olan diinya ortalamasinin 30 Borsa istanbul Tiirkiye 220 0.3% 27.0%
epey altinda kaldi. Toplam* 67,828 | 100.0% 92.2%
. Amerika 30,269 44.6% 125.3%
Onceki yillarda oldugu gibi likit Asya-Pasifik 21,082 31.1% 89.6%
yapisint koruyan Borsa fstanbul, Avrupa-Afrika-Orta Dogu 16,477 24.3% 63.6%
diinyada pay senedi islem hacmi

Kaynak: IMF, TUIK, WFE
siralamasinda 20. sirada yer aldw. “Toplam degdere Ulusal Hindistan borsasi cifte kotasyondan dolayi dahil edilmemistir. )
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RAPOR

yararlanilan raporda, menkul kiy- sinda ilk sirada yer alirken, raporda rin dahil oldugu ilk 10 tilke, tim
met yatirim fonlart btytkligtinde Litksemburg ve Irlanda’daki yatirim dinyadaki menkul krymet yatirim
Tirkiye'nin 46 iilke arasinda 31. fonlar: buyutkligiinin milli gelire fonu buytkliginin %90’ 1na sahip.
sirada yer aldig1 gorildi. oraninin yiiksek olmasina dikkat Toplam yatirim fonu portfoy bui-
ABD, 15 trilyon $1 asan yatirim cekildi. Bu tlkelerin yani sira, Fran- yukligtniin incelenen tilkelerdeki
fonu buiytkligt ile diinya siralama- sa, Ingiltere ve Kanada gibi tilkele- milli gelire oran: %48 olarak hesap-

lanirken, bu oran Turkiye 6zelinde
4 %2’nin altinda kaliyor.

Diinyada Menkul Kiymet Yatirim Fonlari
i a Menkul kiymet yatirim fonlari-

Yatnm Fonlari | Yatinm Yatirim nin portféy dagiliminda, diinya
(Milyar §) Fonu Pay! [T (B9 03] genelindeki toplam fonlarda hisse
ABD 15,558 49.7% 89.3% senedinin pay: %44 olarak hesap-
Liksemburg 3,225 10.3% 5044.4% lanmigken, yine Turkiye'de
Avustralya 1,682 5.4% 113.4% bu oranin %5’in altinda kalmasi
irlanda 1,552 5.0% 631.4% dikkat cekti.
Fransa 1,456 4.7% 50.2%
ingiltere 1,203 3.8% 42.2%

Yurtici tasarruflar mevduat

— O 00 N O U1 B W N —

Brezilya 1,064 34% 47:4% hacmi ve pay senedi fiyatlarin-
Kanada 997 3.2% 55.6% daki I,)l Yb,_ i 4
Japonya 794 255% 16.7% akiarti fle buyudun
0 Cin 612 2.0% 5.9% Raporda yatirim tercihlerine iliskin
31 Tiirkiye 15 0.0% 1.8% bir inceleme de yapildi. Buna gore,
Toplam 31,315 100.0% 47.8% toplam yurtici tasarruflar, 2014
Amerika 17,819 56.9% 75.4% sonunda 6nceki yila gore %15 arta-
Asya-Pasifik 3,636 11.6% 17.0% rak 1,6 trilyon TL oldu. Hanehalk:
Avrupa-Afrika 9,860 31.5% 43.5% tasarruflari ise Eyltl 2014 sonu
Kaynak: EFAMA, IMF, TUIK ) itibariyle %20 artarak 704 milyar
TLye ulasti.
Menkul Kiymet Yatirim Fonlari Portfoy Dagilimi Sermaye piyasast araclarinin toplam
g tasarruflardaki pay, 2014 yilinda
Pay Tahvil- | Para " iki puan artarak %33 oldu. Yurtici
Senedi Bono | Piyasasl Diger
ABD 52% 22% 17% 9%
Luksemburg 33% 34% 9% 24%
Avustralya 419% 5% 0% 549 TU 0 lam
irlanda 32% 33% 25% 9% B
Fransa 28% 20% 26% 26% VaT[P[m T[][’]U DUPJ[T[]\/
ingiltere 61% 18% 1% 20% ] e e e 1
Brezilya s | sm | s | o | 0UyOKlOGUNGN incelenen
Kanada 33% 13% 2% 52% . ' oy '
Japonya o |t | 2% o | Ulkelerdekt milli gelire
Cin 29% 7% 47% 17% 0
oo ame e | OTANURAR O
Toplam 44% 24% 14% 18%
Smmasmimisenjmmanen | [10S3PANKEN, U Oran
Asya-Pasifik 38% 25% 15% 23% ke Q7o 0 ‘
Avrupa-Afrika 36% 25% 16% 22% TUPM\/B Ozeuﬂde /02 mm
) allinda kalwyor. ¢y
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tasarruflarda en yiiksek paya sahip
olan mevduat, 2014 yilinda %11
artigla 1 trilyon TLnin tizerine ¢iktu.

10 yabanci1 sirket ve 10 yabanci
fon, halka acik pay senetlerinin
%17’sine sahip.

TSPB’nin 2014 yilint degerlendirdigi
Turkiye Sermaye Piyasast raporun-
da yatirimci profiline de genis yer
verildi. BDDK, MKK ve TCMB veri
setleri basvurulan kaynaklar arasin-
da yer aldi.

Yatirimcilarin toplam pay senedi
portfoyl, endeksteki yiikselisle
beraber %28 artarak, 249 milyar TL
oldu. Yil icerisinde islemlerin
%20’sini gerceklestiren yabanci
yatirimcilarin halka acik pay senet-
lerindeki pay1 bir puanlik artisla
%64 cikti.

Rapora gore, 10 yabanc sirket ve 10
yabanci fon, halka acik pay senetle-
rinin %17’sine sahip. Yerli bireyler,
halka acik pay senetlerinin %17’sine
sahip. Bu tutarin yaklasik yarist da
1.000 yatirimcida bulunuyor.

2014 yilinda yerli yatirimeilarin pay
senedi portfoyleri dolar cinsinden
%16, yabanct yatirimcilarinki ise
%14 deger kazandi. 2014 yilinda
yabanct yatirimcetilarin pay senetle-
rini ortalama elde tutma stiresi 313

Toplam fon buytkligi %30luk
artigla 58 milyar TLden 74 milyar
TLye yikseldi. Bu tutarin 2 milyar
TLsi A tipi, 34 milyar TLyi asan Kkis-
mt B tipi fonlarindayken, emeklilik
yatirim fonlarinin buyukligi 38
milyar TLye ulasti. Boylece, 2014
sonu itibariyle fon pazarinda ilk
kez emeklilik fonlari, A ve B tipi
menkul kiymet fon toplam buyuk-
lagunu gecti. Bu fonlar 2010'da
toplam fon buyukliginin %27’sini
temsil ederken 2014 yilinda payint
%571’e c¢ikardt.

BIST-100 endeksinin %26 arttigi
2014 yilinda A tipi yatirim fonu
portfoytndeki artis %3’te kaldi. Bu
durum A tipi fonlardan sermaye
cikist olduguna isaret etti. A tipi
fon portfoylerinin dortte tict hisse
senetlerindeyken, tahvil-bono ve
reponun pay1 da %20.

Fon buyukluginin %75’ kisa vadeli
tahvil ve likit fonlardan olusan B
tipi fonlar, bir 6nceki yila gore %17
artarak 34 milyar TL oldu. B tipi
fonlarda 6zel sektor tahvil ve bono
yatirimlarinin payt artmaya devam
ederek %42’ye kadar ¢ikti ve kamu
tahvilleri payin: gecti. Likit fon
portfoylindeki artisa ragmen repo
yatirimlarinin payi azaldi.

A777777777777777.

“ B tipi fonlarda

0zel sektor tahvil ve

bono vatirimlarinin payl
artmava devam ederek
%472've kadar gkt ve kamu
tanvillert pavint gectl gy

2014 yilinda likit fon portfoytindeki
artisa ragmen repo yatirimlarinin
toplam B tipi portfoy buyukligin-
deki pay1 azaldi. B tipi fon portfo-
yunde 6zel sektor bor¢lanma arag-
larinin payt 2010 yilinda %1 iken,
2014'te kamu tahvillerinin payinin
da tzerine c¢ikip %42’ye ulasti.

Buyukligli 38 milyar TLye ulasan
emeklilik yatirim fonlarinin dagi-
limina bakildiginda B tipi fonlara
benzer sekilde, tahvil ve bono

ile repo gibi sabit getirili menkul
kiymetlerin daha ¢ok tercih edil-
digi gorildi. Tahvil ve bonolarin
toplam portféydeki payt %67 iken,
diger fon turlerinde oldugu gibi 6zel
sektor borclanma araclarinin payi
diizenli olarak artt1.

4 Yatirim Fonlari

giinden 290 giine diiserken, yerli L 4

yatirimcilarda bu stire fazla degis- AT 2010 2011 | 2012 2013 | 2014 gggslifr(ln?,
meyerek 41 glinde kald1.

A Tipi Fonlar 119 123 122 122 120 -2%

B Tipi Fonlar 307 343 333 324 294 -9%
Devlet Katkisi Fon Sektoriinii Emeklilik Yatirim Fonlari 140 165 175 233 245 5%

Toplam 566 631 630 679 659 -3%

Biiyiittii

Portf6y Bliytiklikleri (Milyon TL)

2013 yilinda devlet katkistyla

o] bl o | A Tipi Fonlar 1492 | 1,468 | 1,624 | 1,844 | 1,902 3%
esteklenmeye baglanan bireyse B Tipi Fonlar 30,807 | 28,832 | 28930 | 29346 34,217 17%
emeklilik sistemine olan talebin Emeklilik Yatnm Fonlari | 12,177 | 14308 | 20,343 | 26364 | 38,031 44%
artmastyla, yatirim fonlart sektori Toplam 44,476 | 44,608 | 50,897 | 57,554 | 74,150 29%
2014 yilinda buyudda.
Kaynak: Takasbank
/
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Yatirim Fonlari Yatirim
Danismanligindan Muaf

Yatirim Kuruluslarinin, yatirim fonlari hakkinda
musterilerine verdikleri yonlendirici nitelikteki yatirim
tavsiyeleri yatirim danismanlgi sayilmayacak
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Gzkan Aygiil
Kidemli Denetci
Yapi Kredi Portfoy Yonetimi A.S.

ermaye Piyasast
Kurulu (SPK), 11I-37.1
sayilt Yatirim Hiz-
metleri Tebligi ile
I11-39.1 sayilt Yatirim
Kuruluslari Tebligi'nin
tamamlayicisi niteliginde olan
“Yatirtm Hizmet ve Faaliyetleri
ile Yatirim Kuruluslarina iliskin
Rehber”i (Rehber) ilke karari
olarak, 27.06.2014 tarihinde kabul
ederek yayimlamistir. Ardindan
23.09.2014 ve nihayet 14.05.2015
tarihlerinde Rehber, sektorin
uygulamalara iliskin sorularini ve
taleplerini yanitlar sekilde gtincel-
lenmistir.
Yatirim kuruluslarinin yatirim
hizmetlerini ne sekilde ve ne
kapsamda sunabilecegine yonelik
cesitli noktalara agiklik getiren
Rehber’deki en dikkat ¢ekici ko-
nular; yatirim fonlarina (TEFAS’ta
islem goren fonlar ile para piyasasi
fonlari ve kisa vadeli tahvil ve
bono fonlary yatirim danismanligt
konusunda taninan muafiyet ile
uygunluk ve yerindelik testlerinin

uygulama prensipleri hakkinda
olmustur.

Yatirim Fonlarinin
Yatirim Danismanligindan
Istisna Tutulmasi

Yatirim fonlarinin yatirim danis-
manligi diizenlemelerinden istisna
tutulmasi, yatirim fonlar: piyasast
acisindan olduk¢a 6nem tagimak-
tadir. Rehber’de ilan edilen dii-
zenlemeye gore; yatirim kurulus-
larinin, yatirim fonlari hakkinda
musterilerine verdikleri yonlendi-
rici nitelikteki yatirim tavsiyeleri
yatirtm danismanligi sayilma-
yacaktir. Bu noktada, Yatirim
Hizmetleri Tebliginin 46. maddesi
uyarinca yatirim danismanligi hiz-
meti verme yetkisi bulunmayan
ve yatirtm kuruluslart icerisinde
en yaygin dagitim & pazarla-

ma agina sahip olan mevduat
bankalari akla gelmektedir. Bu
diizenleme ile mevduat bankalari
araciligiyla gerceklesecek yatirim
fonu satis islemlerinin, belirli bir
kapsamda 6ntintin acildigi sek-
linde degerlendirme yapilabilir.
Burada dikkat edilmesi gereken
konu; sunulan bilgilerin tarafsiz
ve dirist olmasi, belli kisi, grup
ya da portfoytn ihtiyaclarinin
karstlanmasi amacini tagimiyor
olmast, yani ¢ikar catismasina
sebebiyet verilmiyor olmasidir.
Bahsedilen istisna, misterinin
risk-getiri tercihine uygun yatirim
fonlart hakkinda musteriye bilgi
vermek ve miusterinin tercihi dog-
rultusunda alis talimatini yerine
getirmek ile kisitlidir. S6z konusu
uygulamada miusterinin uygunluk
testine tabi tutulmasina gerek
bulunmamaktadir, zira TEFAS’ta
islem goren yatirim fonlart ile
para piyasast fonlart ve kisa vade-

li tahvil ve bono fonlart uygunluk
testinden de istisna tutulmus-
lardir. Diger yandan, musteriye,
toplam portféylinin icerisinde
yatirim fonlarinin almasi gereken
pay konusunda da tavsiye verile-
bilir. Ancak bu sefer miuisterinin
uygunluk testine tabi tutulmasi
gerekir. Ayrica, bu nitelikteki bir
tavsiye, musterinin risk sinifina
uygun, 6nceden belirlenmis stan-
dart tavsiyeler seklinde olmalidir.
Standart tavsiyelerin bankalar,
aract kurumlar veya portféy yone-
tim sirketlerince hazirlanmasi da
mimkiindir.

Uygunluk ve Yerindelik
Testlerini Uygulama
Prensipleri

Rehber’de detayl: sekilde yer ve-
rilen bir diger konu ise, uygunluk
ve yerindelik testleri hakkin-
dadir. SPK, testler icin zorunlu
asgari icerigi belirlemis olmakla
birlikte kurumlara kendi bakis
acilari, uygulamalari, tecriibeleri
ve sunduklari hizmetlere uygun
sekilde testleri sekillendirme inisi-
yatifi verilmistir. Buna ek olarak;
kurumlara, musterilerin testlere
verdikleri yanitlari, tutarli ve
makul olmak kosuluyla, bagimsiz
sekilde degerlendirerek test skoru
uretme imkani verilmistir. Tam bu
asamada bahsedilmesi gereken
bir diger imkan ise; uygunluk tes-
tini uygulamak zorunda olan ve
birlikte calisan yatirim kurulus-
larinin test sonuclarint ortak bir
sistemde degerlendirerek kullana-
bilecek olmalaridir.

Yerindelik testi konusunda ise
uygunluk testine gore farklila-
san onemli bir husus mevcuttur.
Soyle ki; birlikte calisan yatirim
kuruluslart uygunluk testini ortak

KURUMSAL YATIRIMCI =
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“ Yattrum kuruluglarinin vatirim hizmetlerinine

sekilde ve ne kapsamda sunabilecegine yonelik gesitli

noktalara agtklik getiren Rehber’deki en dikkat gekict
konular; yatirim fonlarina (TEFAS'ta islem goren
fonlar ile para piyasast fonlart ve kisa vadelt tahvil
ve bono fonlart) yatirim danisrmanlidt konusunda
taninan muaftyet ile uygunluk ve yerindelik testlerinin
uygulama prensiplert hakkinda olmustur. gy

bir sistemde degerlendirerek kul-
lanabileceklerken, yerindelik testi
konusunda ortak bir sistemde ancak
test kapsaminda toplanan musteri
bilgilerini paylasabilirler. S6z konu-
su testin hazirlanmasi ve sonugla-
rinin degerlendirilmesi ise yalniz-
ca yatirim danismanligt hizmeti
verebilecek kuruluslar tarafindan
gerceklestirilebilecektir. Yerindelik
testinin bireysel portfoy yonetimi
ve yatirim danismanligt hizmetleri
oncesinde yapilmasi gerektiginden
yola c¢ikacak olursak, testin yine sa-
dece yatirim danismanligi hizmetini
sunabilecek kuruluslarca hazirlanip,
sonuglarinin degerlendirilebilecek
olmasi oldukca tutarlidir.

Uygunluk testi ile yerindelik testi
arasindaki farklar konusunda bah-
sedilebilecek bir diger konu ise;
uygunluk testinin sonucunun deger-
lendirilmesi neticesinde trlin ya da
hizmetin musteriye uygun olmadigi
kanaatine ulasilirsa durum miuiste-
riye bildirilecek ancak miisterinin
tercihi ve kurulusun kabult sonu-
cunda yine de hizmet verilebilecek-
tir. Yerindelik testinde ise konuyu
farkli sekilde ele almak gerekir.
Yerindelik testi sonucunda; miusteri-
ye uygun olmayan bireysel portfoy
yonetimi ya da yatirim danismanligi
hizmeti sunulamaz. Ancak bu di-
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zenlemeyi ara¢ bazinda algilamak
gereklidir. Clinkt odak noktast,
musteriye hizmet verilmemesi degil,
musteri profiline uygun hizmet
sunulmasidir. Buna paralel, tek tek
urtinlere gore hizmete karar verile-
bilecegi gibi olusturulan portféytin
toplam riski géz éntinde bulunduru-
larak da sunulacak hizmete ve/veya
hizmet modeline karar verilebilir.
Uygunluk ve yerindelik testle-

ri konusunda bahsedilebilecek
diger konular ise; testlerin tiizel

kisi musterilere uygulanmasinin
ihtiyari olmast, testlerin elektronik
platformda musterilere sunulabil-
mesi ve testlerde yer alan konulara
musterilerin verdikleri cevaplarin
dogrulugundan bizzat kendilerinin
sorumlu olmasidir. Bunlara ilaveten,
profesyonel musteriler icin; uygun-
luk testinin yaptlmasinin zorunlu
olmamast ve yerindelik testinde ise
sadece musterinin risk-getiri tercih-
lerine iliskin bilgilerin alinmasinin
yeterli olmasi da 6nemli noktalardir.

Bankalar ve Hisse
Turevleri

Rehber’de bankalara iliskin de
onemli konulara deginilmistir.
Bunlardan bir tanesi de bankala-
rin pay ve pay endekslerine dayalt
tirev islemlerde portfoy aracilik

faaliyetini 01.07.2014 tarihinden
itibaren gerceklestiremeyecekleri
hakkindaki dizenlemeye iliskin-
dir. Rehber'de konunun kapsa-
mt, BIST’te islem goren paylar
ve BIST’te islem gOren paylara
dayali tiirev araclar olarak belir-
lenmistir.

Genel Yatirim

Tavsiyesi

Rehber’de genel yatirim tavsiyesi
konusuna da deginilmistir. Miis-
teriye yuz yuze veya telefonda
sozli olarak sunulan tavsiyeler
bire bir paylasim kabul edilmis
ve uygunluk ile yerindelik testi
sonuglari ile uyumlu olmalar:
gerektigi belirtilmistir. Diger
yandan, genel yatirim tavsiyeleri-
nin e-posta veya sms yoluyla da
paylasilmasinin miimkiin oldugu,
bu durumda uygunluk testlerinin
yapilmasina gerek olmadig ifade
edilmistir.

Arastirma Biriminin
Bagimsizhigi

Son olarak; yatirim danismanli-
81 ve bireysel portfdy yonetimi
faaliyetlerinin sartlarindan olan
bagimsiz bir arastirma biriminin
organizasyon icerisinde mevcut
olmasi zorunlulugu hakkinda
gerekce aciklanmistir. Yatirim
danismanlig ile bireysel port-
{6y yonetiminin organizasyon
icerisinde aynt birimde yapilmasi
mumkin iken, arastirma birimi-
nin ayri sekilde kurulmus olmasi
gereklidir. Amacin; arastirma-
larin, faaliyet esnasinda c¢ikar
catismasint Onleyecek sekilde
yapilmasint saglamak oldugu
ifade edilmistir ki, SPK’'nin son
diizenlemelerine dikkatle bakildi-
ginda cikar catismast konusuna
oldukca 6nem atfedildigi fark
edilecektir.
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Bu Vaziyetler Hayra Alamet Degil

“Turkiye ekonomisi, gecmis yillarda ozellikle yabanci
yatirimcilara cazip gelen yuksek buyume ve siyasi istikrar
cizgisinden oldukc¢a uzakta.”
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Burcu Untivar
Ogretim Gorevlisi ==Net Sermaye Akimlar/GSYIH (%)

Yasar Universitesi, lIBF

Kaynak: TCMB, TUIK

fGrafik 2: Sermaye Girisi ve Biiyiime iliskisi- Tiirkiye
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Reel GEYIH Biyimesi (%)
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pey bir zamandir ile calisan, verileri analiz ederek

kiiresel ekonomi ile konusan insanlarin “iyimser” ya da

ilgili soyle i¢ acici, yliz “kotiimser” olarak etiketlenmesine

guldiirict bir yorum/ karstytm. Onemli olan “tarafsiz” ola-

rapor okumadiginizi bilmektir. “Bagimsiz iktisatct”larin

tahmin ediyorum. varlik sebebi, iste tam da bu taraf-
Acikcast ben de size bu yazida sizligin kurulmasi ve korunmasidir.
neseli seyler anlatmayacagim. Sorun ~ Okumaya basladiginiz yazi da bu
istememek degil, tam tersine cok cercevede yazilmistir. Velhasil, ney-
da isterim ancak ne yazik ki eldeki se “veri’niz, o ¢ikar haliniz...

veri buna izin vermiyor. Yaziya
baslamadan once bu durumun altin1  Yorum cercevemizi belirledikten
ozellikle cizmek istedim ¢tinki veri sonra once diinyaya sonra da Tur-

fGrafik 1: Gayrisafi Yurtici Hasila Biiyiime Hizi, Sabit Fiyatlar, %, Ortalama
B 2002-2007 2008-2014 W 2015-2020 |
Avra Afrika
O gge A8 SO0 gy gy (om0
W 2002-2007 51 2,0 24 7.6 89 6.4 6,7 2,7
20082014 34 0,5 0,7 52 7.3 44 5,0 3,2
B 2015-2020 39 16 1.9 51 6.5 4,1 5.2 25
Kaynak: IMF )

kiye ekonomisine genel bir bakis
gerceklestirebiliriz sanirim.
2008’in son ¢eyreginden basla-
yan kiresel krizle miicadelede
atilan yukla politika adimlarina
karsin, buylime performansit pek
cok bolgede kriz 6ncesi seviyeleri
yakalamaktan uzak. IMF ve Diinya
Bankasi tahminleri, bu durumun
ontimuizdeki bes yilda da degisme-
yecegini gosteriyor.

Okyanusun iki yakasinda ABD ve
Ingiltere iyilesme sinyalleri veriyor
olsa da, Yunanistan krizi ile ugra-
san Avrupa Birligi, buylmesi ivime
kaybeden Cin ve dusen fiyatlar-
dan zarar goren petrol ihracatcist
ulkeler, genele yayilmis bir kiiresel
toparlanmanin gerceklesmeyecegi-
ne isaret ediyor.

“Kendi gemisini kurtaran kaptan”
ABD’de, Merkez Bankasi (FED)
kademeli faiz artirimlarina 2015
icerisinde baslayacaginin isaretle-
rini veriyor olsa da bu konuda bir
uzlast yok. Ornegin IMF, faizlerin
uzun sire sabit kalmasi konusun-
daki dilegini bildirirken, FED’den
gelen aciklamalar soru isaretleri
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yaratiyor. Ote yandan, faiz artiri-
minin gecikmesinin varlik balonu
riski yarattigini diistinen benim gibi
endiseli ekonomistler ise, kademe-
li bir faiz artirrminin biran 6nce
baslamasinin orta vadeli denge icin
daha yararli olabilecegi goriistiin-
de. Bu arada FED faiz artirimi
konusunda yalniz olmayacak gibi
goriiniiyor. 2016da hem FED’in
hem de ingiltere Merkez Bankast
BoE'nin faiz artirim senkronizas-
yonuna sahit olabiliriz. Bu da, kiire-
sel likiditenin yoniniin yeniden
belirlenecegi anlamina geliyor. Peki
hem btiytime performanslarinda
hem de para politikasinda, kiiresel
anlamda bir ayrismanin yasanacagt
bu donem, gelismekte olan tilkeler
(GOU) ve ozellikle tilkemiz Tiirkiye
icin nasil bir anlam tastyor?

Tasarruf eksigi nedeniyle,
Turkiye’nin biiyiime performansi
dis tasarruf ¢ekebilme giictine bag-
1. Grafik-2'de gortilecegi tizere net
sermaye girislerinin ytkseldigi do-
nemler, biiylime performansinin da
arttigt donemler. Ancak 6niimtiz-
deki dénemde, GOU’ye sermaye
girisinin azalacagina dair beklenti-
ler, Turkiye'nin buytimesine iliskin
asagi yonlu riskleri destekliyor.

Sermaye girislerini etkileyen “iten”
ve “ceken” faktorlere baktigimizda,
“iten” faktorlerde kiiresel anlamda
bir zayiflama olacagi ortada. Ancak
Turkiye 6znesinde “ceken” faktor-
lerde de bir zayiflama var. Diger
bir deyisle, Turkiye'ye para girisi
zayiflayacak ve para cikislari da
gozlenecek.

Bunun tek sebebi, son genel secim-

lerin yarattug: belirsizlik degil. Son
yilarda bollasan kiiresel sermaye-
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nin Uzerini orttigl sorunlar, ser-
maye girislerinin azalacagt endisesi
ile birlikte yatirimcilar tarafindan
tekrar hatirlandit. Turkiye’nin bu do-
nemde kronik sorunlarini ¢cozmek
icin yapisal adimlar atmamis olmasi
da, ekonomi yonetimine duyulan
gliveni azaltti. Haliyle, TL'nin ben-
zer para birimleri icerisinde en fazla
deger kaybeden para birimlerinin
basinda gelmesi sasirtict bir durum
degil.

Bir zamanlar, TUnin deger kaybet-
mesinin yurtici mallarin goreceli
fiyatint diistirerek ihracat tizerinden
ekonomiye olumlu katk: yapaca-

g1 fikri yaygindi. Yakin donemde
yapilan calismalar, temel ticaret
ortagimiz olan Avrupa’nin talebi
uzerinde belirgin olan faktoriin
goreceli fiyatlardan ziyade, alict tl-
kenin ekonomik durumu oldugunu
gosteriyor. Glney komsularimizda
yasanan sikintilart da ekledigimiz-
de, ihracatta son donemde yasanan
distis hi¢ de sasirtict degil. Kisa
vadede bu durumun degismeyece-
gini de simdiden ekleyelim.

Finansal kesim disindaki firmala-
rin net doviz ac¢ik pozisyonu Nisan

2015 itibariyle yaklasik 176 milyar
ABD Dolari. TL'nin deger kaybet-
tigi her glin, acik pozisyonun TL
esiti de genisleyerek firmalarin
uzerinde baski olusturuyor. Bu
arada sanayide ithal girdi payz,
tiketim bileseni icerisinde de

ithal mal talebi yiksek bir tilke
olarak, yerel para biriminin deger
kaybi nihai tiiketiciye zam olarak
yanstyor. Fiyat artisinin tam olarak
yansitilmadigt durumlarda da ureti-
cinin kar marjini distiriiyor. Sonu¢
her iki sekilde de olumsuz oluyor:
yiikselen enflasyon, disen tiiketim
ve yatirim talebi.

Turkiye'nin enflasyon hedeflemesi
konusunda zaten koti bir karnesi
var. Grafik 3'te de gorulecegi tize-
re, hedeflenen enflasyondan sapma
oraninin yiiksek olmast Merkez
Bankasr'na duyulan gtiveni azalti-
yor. Haziran 2015 tarihli beklenti
anketi, 2015 sonu icin anket kati-
limcilarinin enflasyon beklentisinin
%7,77 ile sene basindan bu yana
en ylksek seviyeye ulastigini
gOsteriyor.

Enflasyon hedeflemesinde
TCMB'ye duyulan giivenin zayif

(Grafik 3: Ger¢eklesen Yillik Tiiketici Enflasyonu ile Hedeflenen
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olmast, aslinda para politikast yo-
netimine duyulan giivenin zayif ol-
masinin dogal bir sonucu. 2011’den
baslayarak TCMB’nin reaksiyon
fonksiyonu ve faiz dist araglar
arasindaki iliskiyi seffaflastirama-
mast, iletisim kanallarinin basarisiz
bir sekilde kullanilmast ekonomik
oyuncularin risk primini arttirmasi-
na neden oldu. Yil icerisinde siyasi
bazi tartismalarin da para politikasi
yonetiminin bagimsizligina golge
distirmesi, bu risk primini yik-
seltti.

Toparlayalim mi1? Kiresel ekonomi-
de belirsizlikler ¢coziilmedigi gibi
artarak devam edecek. Ancak bu
kez tilkeler arasindaki farklar be-
lirginlesecek. Toparlanma yolunda
ilerleyen ABD ve Ingiltere’ye kar-
sin, Avro Bolgesi tlkeleri, Cin ve
onde gelen gelismekte olan tlkeler
icin riskler devam edecek.

ABD’den gelecek olasi bir faiz arti-
rimina karsin, kiresel sermaye icin
bir kuruma 6ngérmemek gerek.
Ancak kuresel sermayenin giderek
daha secici olacagi da bir gercek.

Turkiye ekonomisi, gecmis yillar-
da ozellikle yabanci yatirimcilara
cazip gelen yiiksek biiytime ve
siyasi istikrar cizgisinden oldukca
uzakta. Son biiylime rakamlar:
beklentilerin tizerinde gelse de, bu-
yuimenin bilesenlerine baktigimiz-
da bunun borca dayal: tiiketimden
kaynaklandigint gériiyoruz. Buna
karsin, imalat sanayi buyimesi
zayif seyretmeye devam ediyor.
Uretmeden tiiketen bir ekonominin
gelecek buytume performanst hak-
kinda iyimser olmak oldukca zor.
Komsularimizdaki iktisadi ve siyasi
belirsizlikler, yurticinde hanehal-

“ Uretmeden tilketen bir ekonominin gelecek
buyiime performanst hakkinda tyimser olmak
oldukga zor. Komgularimizdaki iktisadi ve siyast
belirsizlikler, yurtiginde hanehalkinin artan
borgluluk arany, 07el sextorin yaoanct para agik
pozisyonunun biyukligu ve olast erken secim
senaryolartbir arada degerlendirildiginde,

yazL 1Gin segtigim baslik dana anlamlt hale gelecekir
Buvaziyetler hayraalamet degll. gy

kinin artan borgluluk orani, 6zel
sektoriin yabanci para agik pozis-
yonunun buytkligi ve olasi erken
secim senaryolart bir arada deger-
lendirildiginde, yaz1 icin sectigim
baslik daha anlamli hale gelecektir:
Bu vaziyetler hayra alamet degil.

Oniimiizdeki birkag yilda Tiirkiye
diistik buytime ve yuksek issizlik
rakamlari ile yola devam edecek.
TCMB'nin enflasyon hedefini
tutturmasint gortlebilir gelecekte
beklemiyorum. Kiiresel faiz platosu
korkulan hizda yukselmeyecek,
ancak bu durum olas: bir varlik
balonu riskinin de stirmesine neden
olacak. Turkiye’de yerel para biri-
minin dalgali seyri, genel iktisadi
denge acisindan risk unsuru olmaya
devam edecek. TCMB’nin para poli-
tikasinda adimlar atmasi gerekecegi
donemler de gelecektir. Camurlu
suda balik avlamay: sevmeyen yati-
rimcilar icin, bu donem bir kdsede
bekleme dénemi olabilir. Velhasil
zor bir donem Turkiye'yi bekliyor.
Kemerleri baglamak yetmez, derin
de bir nefes alalim.
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Hindistan'da yarim dizine platform
var; fon islemlerinden ucret alinmiyor

Ulkemizde Elektronik Fon Alim Satim Platformu yilbasinda yeni
yapisiyla hizmete girdi ve her gecen gun gelisme yolunda
ilerliyor. Turkiye gibi gelismekte olan ulkeler Kategorisinde

yer alan Hindistan’da ise platformlarin sayisi yarim duzineye
ulasmis durumda. Bu platformlarin ilklerinden FundsIndia’nin
Kurucusu ve direktoru Srikanth Meenakshi, bu alandaki
deneyimlerini Kurumsal Yatirimcl ile paylasti.

onlara yatirimda nin her yoniiniin yonetiminde dijital

fon platformunun kanallarin benimsenmesinde 6nemli
rolli ve 6nemini bir artis var. Finansal hizmetler ve ya-
anlatir misiniz? tirtmlar bu trendin disinda kalamaz.
Bircok gelismekte olan Ve piyasa nereye giderse, sektor de
tilkede oldugu gibi takip etmelidir. Bizim durumumuz-
Hindistan’da da, bir bireyin yasami- da, sektor teknoloji ve platformun
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benimsenmesinde egrinin biraz daha
onunde. Fonlart, gesitli elektronik
platformlar tizerinde erisilebilir yap-
mak icin diizenleme yoniinde de bir
ivme var.

Fon platformlart yatirim islemlerinin
dizenli, geleneksel sekilde gercekles-
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“ -on platformunun basarttolabilmest igin, 0¢
ana seyt gergeklestirmest gerekmektedir ki maliysttie
Platform yoluyla iglem yapmantn maliyeti platformun

Srikanth Meenakshi
Founder&Director
Fundsindia

tirilmesinin Gtesinde bir ¢cok avan-
tajlar sunuyor. Bir tanesi, internetin
tiim mallara sundugu kolayliklart
sunmasi, yani istediginiz yerde iste-
diginiz zamanda islemlerinizi kagit
kullanmadan yapabilmeniz. Ancak,
bunun da 6tesinde, danismanlarin
cografi olarak uzak olan musterileri-
ne ulasabilmelerini ve seyyar olanlart
da kaybetmemelerini saglamaktadir.
Son, ve yine 6énemli olarak, peraken-
de hizmet saglayicilarinin Sl¢ekle-
nebilir bir sekilde bir ¢cok insana iyi
danismanlik hizmetleri sunabilmele-
rini saglar.

Bir platformun basarisi i¢in
anahtar faktorler ve bir yati-
rimcinin platformda 6ncelikle
aradigi 6zellikler nelerdir?
Fon platformunun basarili olabilmesi
icin, Ui¢ ana seyi gerceklestirmesi ge-
rekmektedir. Tlki maliyettir. Platform
yoluyla islem yapmanin maliyeti
platformun disina ¢cikmaktan ylksek

digina gkmaktan yuksek olmamalidir. 9y

olmamalidir. Duistik maliyetli dijital
kanallar nedeniyle, daha az pahali
olmalidir. Tkinci olarak, platform
veya platformu kullanarak saglanan
hizmetler, katma deger sunmalidir.
Teknoloji, genis bir miisteri yelpa-
zesine anlik fayda saglayabilecek
distik maliyetli, 6lceklenebilir katma
degere imkan vermektedir. Ornegin
FundsIndia'da, normal yatirimcilarin
faydalanamayacag cesitli sistematik
yatirim programlart - SIP (aylik rupi
maliyet ortalayan yatirimlar) sunmak-
tayiz. Deger ortalayan, esnek SIP (bir
tusa basarak miktar veya plant degis-
tirebileceginiz) programlar, Step-up
SIP (her yil otomatik olarak miktari
artan SIP) gibi. Ornek olarak, online
aligveris sitesi Amazon.com’un katma
degerlerini verebilirim. Sadece duisiik
fiyatlar degil aynt zamanda elestiriler,
derecelendirmeler ve musterilere ge-
nis bir tirlin yelpazesi sunmaktadir.
Uclincii olarak, bir danismanin bakis
acistyla platform, danismanin is ala-
ninin zirvesinde kolaylikla kalabil-
mesi icin ¢ok fazla raporlama 6zelligi
sunmalidir. Finansal hizmetlerde

veri analizleri gelecekteki buiytik
cephedir, ve musteriler ve islemleri
hakkinda danismanlara ne kadar cok
bilgi erisilebilir olursa, danisman da o
kadar iyi donanimli olacaktir.

Su anda fon islemlerinden
herhangi bir ticret aliniyor
mu? Ucret veya komisyonla-
rin platformun gelisiminde
herhangi bir rolli oldugunu
dtistinliyor musunuz?

Hayur, su anda platformu kullanarak
yapilan islemlerden bir tcret alin-

miyor. Gelir, takip-bazlt komisyon
yapist (fonlarin yillik harcamalarin-
dan gelen) kullanilarak geri planda
olusmaktadir.

Sahsi kanaatime gore, bir platformun
olusturulmasi sermaye harcamast
gerektirecektir, ancak platformun
isletilmesi fon harcamalari kaynakli
olmalidir. Eger ihtiya¢ duyulursa, bu
artan harcamay1 karsilamak tzere
fonlarin harcamalar: yiikseltilebi-

lir. Bunun nedeni, goriisiime gore,
tcretlerin platformun genis olctide
benimsenmesinde engel olacagidur.

Birden fazla platformun
varliginin rekabet ve gelisme
acisindan yarari oldugunu
dtistinliyor musunuz?
Kesinlikle. Hindistan'da tercih edebi-
leceginiz, hem yatirimcilara hem de
danismanlara yonelik yarim duizi-

ne civarinda platforma sahibiz. Bu
piyasada kesinlikle maliyetleri diisiik
tutan ve yenilik getiren, rekabetci bir
ortamin olusmastyla sonug¢ verdi.
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Ktresel Portfoy Yonetimi'ne
Yeni Bir Soluk: Sukuk
(Kira Sertifikasi)

Eskiden sadece konvansiyonel yontemlerle tahvil ihrac
ederek borclanan kurumlar, dusuk faiz ortaminda
kapital bulabilecekleri diger cografyalardan da

istifade edebilmek icin daha once belki de adini bile
duymadiklari enstrimanlara, tlkelere yonelmekte

ve henuz gelismekte olan bu piyasalardan pay alma
konusunda istahlarini kabartmaktadir. S6z konusu bu
finansal tirtinlerden biri de hic stiphesiz Ki Islam hukuku
prensiplerine gore ihra¢ edilen sukuk’tur.
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Dr. Abdullah Selim Kunt
Genel Muddur
Azimut Global Portfoy Yonetimi AS.

erkez Bankala-
rinin 2008 krizi
sonrast uygula-
maya basladiklart
parasal genis-
leme, kiiresel
bazda faiz oranlarini baskilarken
(%1,65 ile son 50 yilin en dusiik
seviyesine gerileyen 10 yil vadeli
Amerikan Tahvilleri, %0,20 ile tarihi
dustk seviyeden islem goren 10 yil
vadeli Alman tahvilleri), getirilerin
bu denli diistik olmast yatirimetilar
icin ne kadar keyifsiz ise, borclanici-
lar icin de bir o kadar istah kabartici
bir hal almstir. Eskiden sadece kon-
vansiyonel yontemlerle tahvil ihrac
ederek borclanan kurumlar, disik
faiz ortaminda kapital bulabilecek-
leri diger cografyalardan da istifade
edebilmek icin daha 6nce belki de
adin: bile duymadiklar: enstriiman-
lara, tlkelere yonelmekte ve hentiz
gelismekte olan bu piyasalardan pay
alma konusunda istahlarint kabart-
maktadir. S6z konusu bu finansal
uriinlerden biri de hi¢ stiphesiz ki
Islam hukuku prensiplerine gére
ihrac edilen sukuk’tur. ilk adimlarin
2002'li yillarin baslarinda atidig:
uluslararast sukuk piyasasinda,

A777777777777777.
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ozellikle 2012’den bu yana yatirimci-
larin farkli sukuk tirlerine olan ilgisi
her gecen giin katlanarak artarken,
Islami Finans ve Sermaye Piyasalari
mevcut sinirlarini asarak, kiresel
bazda tiim finans camiasinin ilgi
odagi haline gelmistir. Ozellikle son
yillarda Islam cografyasinin disindan
gelen sukuk ihraclari (Birlesik Kral-
lik (UK), Liksemburg, Hong Kong
ve Goldman Sachs gibi) konvansiyo-
nel bor¢lanicilarin bu piyasaya olan
ilgisindeki artisin en giizel goster-
gesidir. 2004 yilinda $3 Milyar olan

sukuk ihraclart, 2013 yili bitmeden
$300 Milyar seviyesine c¢ikarak 10
yillik bir periyotta 100 kat buytkli-
ge ulasmistir.

Yurt disindaki bu gelismelere
paralel olarak tilkemizde de Islami
bankacilik alaninda bir takim ciddi
adimlar atildi. Oncelikle mevzuatta-
ki eksikliklerin giderilmesi icin ¢a-
lismalar yapilarak, sukuk ihracina
yonelik yasal diizenlemeler kisa bir
stirede tamamlanip hayata gecirildi.
Ardindan Hazine hem i¢ piyasada,
hem de uluslararast piyasada ilk

“ Ik adimlarin 2002 [ yilarin baglarinda atddge
uluslararast sukuk piyasasinda, ozellikle 2012'den
bu vana vatirimetlarn farklt sukuk tirlering olan
gist her gegen gn katlanarak artarken, lslarm
Fnans ve oermaye Plyasalart meveut sinrlarint
agahak&Qwese{bazdaTUWwﬂnaﬂscaﬂﬂaswunHgt

odagLhaline gelm

S 9y
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kira sertifikas: ihraglarini buytk bir
basartyla gerceklestirdi. Hazine yurt
disina yaptigi ilk yabanci para sukuk
ihracini Eylal 2012'de 5-yil vadeli

ve 1,5 Milyar US$ olarak gercekles-
tirirken, ayni zamanda ihraca gelen
rekor talep ile buytik bir basartya
da imza atmis oldu. Sadece sukuk
ihraclarinin alt yapisinin olusturul-
mastyla yetinmeyen kamu otoriteleri
Islami Bankacilik faaliyetlerinin

de artmast icin, kamu bankalari
kanaliyla G¢ yeni katilim banka-
sinin kurulmasi icin de digmeye
bastt. Boylelikle, tilkemizde uzun
yillar kendi kaderine terk edilmis
olan Islami Bankacilik da hak ettigi
ilgiyi gérmeye basladi. Bu dénemde
Hazine’nin actigi kapidan hig tered-
dut etmeksizin gecen yerli katilim
bankalarimiz da, Kuveyt Turk ve
Turkiye Finans basta olmak tizere
hem yurt icinde hem de yurt disin-
da, ozellikle USD cinsinden bor¢lan-
malar yoluyla kendilerine yeni kredi
kaynaklart yaratmis oldular. Bununla
da yetinmeyerek Islami bankacili-
gin gliniimiizdeki en biiytik mer-
kezlerinden biri olan Gliney Dogu
Asya’ya yonelerek, Malezya Ringit’i
cinsinden sukuk ihra¢ edip bu
alanda bir ilke imza atmis oldular.
Bu ihraglar bir yandan Turk katilim
bankalarinin uzak cografyalardaki
bilinirligine biiyiik katkida bulunur-
ken, diger yandan da cesitlendirme
prensibi cercevesinde, hem kur hem
de faiz riskinin yonetimi acisindan
buyuk bir 6nem tasimaktadir. Tim
bu gelismeler 6zellikle korfez bolge-
sinin Turk finans piyasalarina bakis
acisinda pozitif bir degisiklige sebep
olmustur.

Tum bu i¢ ve dis gelismelere rag-
men yapilan arastirmalar, halen
sukuk yatirimlarinin Islami Fon
yonetimi acisindan istenilen dlize-
ye gelemedigini isaret etmektedir.
Lipper/ Thomson Reuters raporuna
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“ dadece sukuk ihraglarinin alt yapisinin -
olusturulmaswla yetinmeyen kamu otoritelertislami
Bankactlik faaliyetlerinin de artmast igin, kamu
bankalartkanallyla Gg yent katilim bankastnin kurulmast
gin de digmeye bastu Boylelikle, Uikemizde uzun ydlar
kendi kaderine terk edilmis olan islami Bankacilik da hak

ol

ettil gyl gormeye baglac. 9y

gore, Byliil 2013 itibariyle Tslami
Fonlarin yonetimindeki toplam port-
foy biyukligi (AuM) $56 Milyardir.
Bu rakam Tslami Bankacilik varlik-
larinin kabaca ylzde 4'ine tekabul
etmektedir. Bu rakamin da sadece
yuzde 81 sukuk fonlar1 tarafindan
yonetilmektedir. Diger bir deyisle
sukuk fonlart Islami fon pazarinin
yiizde 8'ni olustururken, Islami
Bankacilik varliklarinin ytzde 1ini
bile olusturamamaktadirlar. Oysa
gelismis tilkelerde sabit getirili fonlar
konvansiyonel fonlarin ytizde 50’sini
olusturmaktadir. Bu rakamlarin acik
ve net bir sekilde ortaya koydu-

gu gercek, Islami Varlik Yonetimi
sektorinin mutlak suretle yeni
urtinlere ihtiya¢ duydugudur. Daha
da 6nemlisi, Islami Hukuk prensip-
lerine gore yonetilen varliklar g6z
o6ntinde bulunduruldugunda, portfoy
yoneticilerine ciddi bir ¢esitlendirme
imkan1 sunan sukuklarin uzunca bir
donemdir net olarak g6z ardi edildi-
8i gercegidir.

Islami fonlar yakin zamana kadar
temelde iki varlik sinift arasinda siki-
stp kalmustir. Bir tarafta pay piyasast
(hisse senedi) ve emtia fonlari yer
alirken, diger kutupta ise para piyasa-
st araclart yer almaktadir. Gayrimen-
kul yatirim fonu - proje finansmani
odakli kar/zarar ortakligt gibi ¢zel

ihtisaslasmis fonlar getiri anlaminda
yatirimcilarina guizel firsatlar sunar-
ken, mevcut haliyle bu fon sepeti-
nin risk yonetimi acisindan yeterli
cesitlendirmeyi sagladigint sdylemek
ne yazik ki imkansiz. Dahast, Islami
fonlarin yonetimindeki toplam fon
biiyiikliigii, aslinda Islami Portféy
Yonetimi'nin kendi habitat: olan Orta
Dogu ve Kuzey Afrika olarak tanim-
lanan MENA bolgesinde dahi isteni-
len gelismislik diizeyine ne yazik ki
ulasilamadigini ortaya koymaktadir.
Amerikan Merkez Bankasi (FED)
istatistiklerine gore, 2011 yilinda
Korfez bolgesi (GCC) ve Turkiye'nin
de icinde bulundugu cografyada
portfoy yonetim sirketlerince yoneti-
len varliklarin GSMH’ya orani ytizde
1 ile 5 arasinda degismektedir. Oysa
bu rakam tek basina Malezya'da
yiizde 28dir. Her ikisi de birer Islami
cografya olan bu iki bolgede temel
makroekonomik buytklikleri ve
genel tasarruf egilimlerini bir kenara
birakacak olursak, yonetilen portfoy
buytklikleri acisindan bu denli bu-
yuk fark olmasinin sebebi nedir?

a- HNWI olarak kategorize edilen
buiytik servet sahibi bireysel yati-
rimcilar, varliklarinin ¢ok buytk bir
kismini yurt disinda tutarken, sadece
ufak bir kismin1 yurt i¢cinde yatirima
yonlendirmektedirler.



b- Yerel bankacilik sistemi, kredile-
re daha fazla fon saglamak amaciyla
mevduat tabanint buylitmek ve
saglamlastirmak icin yatirimcilar
klasik banka mevduatina yonlendir-
mektedir.

C- Tslami Finans alaninda yapilan
tim akademik calismalara ragmen,
ozellikle Tslami hukuk prensipleri
dogrultusunda gelistirilen Islami
urlnler ne yazik ki benzer nitelikteki
konvansiyonel Urtinler icin yatirimct-
larin talep ettigi getirileri saglayama-
maktadir.

d- Banka ve sigorta sirketleri gibi
buytik kurumsal yatirimeilarin biytik
cogunlugunun bugiine kadar Islami
urtinleri o veya bu sekilde gozardi et-
mesi, ki bu tip kurumsal yatirimcila-
rin yonetilmek tizere portfoy yonetim
sirketlerine kanalize ettikleri miktar
kita Avrupa’sinda yonetilen toplam
fonlarin %75ni olusturmaktadir.

Gegmiste konvansiyonel fon yo6-
neticilerince goz ardi edilen ve
ozellikle Korfez Bolgesi ve Gliney
Dogu Asya'daki gelismekte olan tlke
piyasalarina yonelik ¢zel bir trtin
gibi algilanan sukuk, ginimiizde
dini ve inanist ne olursa olsun, etik
ve sosyal sorumluluk acisindan
bakildiginda sahip oldugu ¢zellikler
itibariyle pek cok fon yoneticisi icin
oldukea c¢ekici bir yatirim alternatifi
olarak gorilmektedir.

Sukuk denildiginde ilk akla gelen
ozellikler;

D Benzer risk kategorisinde ve
durasyona sahip konvansiyonel
ihraclara kiyasla daha ytksek getiri
D Daha disik volatilite ve daha
disuk korelasyon

D Saglam teminat yapist — varliga
dayali teminatlandirma

D islam Hukuku'ndan gelen temel
prensipler

D Seffaf yap1

Bu noktadan hareketle ve yukar-
daki veriler 1s1g1nda, ntifusunun
9099,9’u Musliman olan tilkemizde
Islami finansin ne denli biyiime
potansiyeline sahip oldugu bir kez
daha acik ve net bir sekilde ortaya
ctkmaktadir. Bu potansiyelin ortaya
cikarilmasini saglayacak alt yapi ve
trtinler mevcut olmakla birlikte,
gerek tlkemizde gerekse yakini-
mizdaki Islam cografyasinda halen
atilmasi gereken bazi adimlar vardir.
Oncelikle yurt diginda bulunan
paralarin yeniden yurda déonmesi
ve finansal yatirimlarin yurticinden
yonlendirilmesi konusunda yatirim-
cilar mutlak tesvik edilmelidir. Bu
adim hem tlkemizde hem de sahip
olduklart servetin blytk bir kismini
yurtdisinda tutan Korfez tilkelerinde
Islami Portféy Yonetimini biiytitecek
en 6nemli unsurdur. ikinci olarak,
Turkiye gibi bolge tilkelerinin finans
merkezi olma yolunda atacaklari
adimlar gelmektedir. Ozellikle yerel
yonetimler hiikiimetlerce ortaya
konan bu tip projelere sadece bir
gayrimenkul projesi goziiyle bak-
mamaly, ileride saglayacag: buylk
imkanlar1 g6z ontinde bulundurarak
bu yonde hiikiimete destek olmak

A777777777777777.

icin gerekli cabayt sarf etmelidirler.
fslami Hukuk prensipleri cercevesin-
de fikih uzmanlarinin verdigi uygun-
luklarin (fetva) ve finansal tirtiniin
teminat yapisi, sukuk ihraclarina
belli bir standardizasyonu beraberin-
de getirmektedir. Bu durum yatirim-
cilarin trtine olan gtivenini percinle-
yip finansal enstriimana olan talebi
arttirirken, Tslami Portféy Yonetimini
buyttecek en 6nemli unsurlardan
biridir. Islami hukuk prensipleri
cercevesinde gerekli danismanlik
hizmetini verecek akademisyenlere
ve kalifiye isglicine her zaman ihti-
yac vardir. Bu amacla yetistirilecek
personelin saglayacagi hizmet, yeni
bir iskolu olusturacak ve finansal
danismanlik hizmetleri sektoriin bu-
yuyerek gelismesine destek olacaktir.
Son olarak Islami hukuk prensip-
lerinin giderek daha fazla sayida
yatirimci ve fon yoneticisince dogru
bir bicimde anlasilmasinin saglan-
mast gerekmektedir. Oziinde genel
kabul gormius etik kurallar ve sosyal
sorumluluk anlayistyla 6rtiisen pren-
sipler, konvansiyonel bakis agisina
sahip pek cok finansal yatirimeinin
bu piyasalara olan ilgisinin artmasina
sebep olacaktir.

“ Gegmiste konvansiyonel fon yoneticilerince
06z ardi edilen ve ozellikle Korfez Bolgesi ve Guney
Dogu Asva'daki geligmekte olan tilke piyasalarin
vonelik 6zel bir rin gibtalgtlanan sukuk,
guntmiizde dintve inantst ne olursa olsun, etk ve
sosyal sorumiuluk actsindan bakildiginda sanip
oldudu ozellikler (tbariyle pek cok fon yoneticlsl
(Cln oldukea cekict bir yatirim alternatifi olarak

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

Aquila Capital ilk Avrupa
hidroelektrik fonunu kurdu

Iternatif portfoy yone-

tim sirketi Aquila Capital,

Avrupa’nin ilk hidroelektrik

fonunu kurdu. The Aquila
Capital European Hydropower Fund,
Luksemburg'da kurulu asgari yatirm
buyUkltgu €10 milyon olan bir
Sicav-Sif fonu. Fon, iskandinav Ulkele-
ri ve diger Avrupa Birligi Uyesi Ulkeler
basta olmak Uzere cesitli cografi
bolgelere yatinm yapacak.
Avrupa’'nin hidroelektrik varlikla-
rindan olusan ¢esitlendirilmis ve
dengeli bir portfoye yatirim imkani
sunan fon, ylizde 7-9 araliginda ic
getiri oraninin yani sira uzun vadeli
istikrarli nakit getiri, distk volatilite
ve geleneksel varlik siniflar ve dev-
let desteklerinden bagimsiz olmayi
hedefliyor.
Subat ayinda Aquila Capital tarafin-
dan Avrupa’da 61 kurumsal yatirimci
arasinda yapilan bir arastirmada,
kurumlarin ylzde 37’si glines enerji-
si, ylizde 29'u rlizgar enerjisi varlik-
larina yatinm yapmis durumda iken,
sadece ylzde 7’sinin hidroelektrik
varliklarina acik durumda oldugu
goruldu. Buna karsllik, kurumsal

50 M KURUMSAL YATIRIMCI 2015

yatinmclilarin yarsindan biraz fazlasi
(%52) cesitlendirmeyi veya yenilebilir
enerjiye daha fazla yatinm yapabile-
ceklerini soylediler.

Aquila Capital kisa slire once de,
yenilenebilir enerji varliklarina agik
olan Avrupall kurumsal yatinmcilarin
oraninin gectigimiz yil icinde neredey-
se ikiye katlandigini agiklamisti.

Sirketin Subat ayindaki arastirmasinda,

hidroelektrik’e yatinm konusunda en
yaygin endiseler, her ikisi de katiimci-
lann yuzde 42'si tarafindan belirtilen,
nitelikli yatirim firsatlarinin olmamasi
ve “takip kaydi olan yoneticilerin yok-
lugu” olarak ortaya ciktu.

Yatirimcilar hidroelektrik’e ceken
etkenler ise uzun vadeli istikrarli

nakit akisl, portfGy cesitlendirmesi ve

DUNYASINDAN
HABERLER

enflasyonun hedge edilmesi olarak
siralandl. Onde gelen yenilenebilir

bir enerji kaynagi olan hidroelektrik,
Avrupa’nin toplam elektrik Uretimi-
nin yuzde 12’sini olusturuyor. 2012
yilinda bunun ytzde 60’1 yenilenebilir
kaynaklardan uretildi. Aquila Capital’e
gore, artan kuresel enerji talebi ve
fosil yakit azalisinin birlikte etkisi bu
alani, portfoylerini gelecege hazirlama
arayisinda olan kurumsal yatirimci-
lar icin cazip bir yatinim firsati haline
getiriyor.

Yonetimindeki portfoy buyukIGgu
€8.4 milyar'n Uzerinde olan Aquila
Capital, hidroelektrik yatinmlari ile
2009 yilindan beri ilgileniyor ve halen
yonetimi altinda 50'nin Uzerinde hid-
roelektrik tesisi bulunuyor.




S&P’den Islami Coklu Varlik
Fonlar’'na yonelik endeks

&P Dow Jones Indices (SPDJI)
seriat uyumlu tahvil ve hisse
senetlerini biraraya getiren
Uc¢ yeni endeks olusturdu.
Endeksler, degisik agirliklarda, Arap
dunyasindaki seriat uyumlu hisse
senetlerini takip eden S&P Pan
Arab Composite Shariah Index ve
islami tahvilleri takip eden Dow

Jones Sukuk Index’i birlestirerek
hesaplaniyor.

Yeni “dengeli” endeksin muhafa-
zakar versiyonunun varlik dagihmi
lcte bir hisse senetlerine, tgcte iki
tahvillere yonelik. llimli versiyonu
60-40 dagilima sahip, ve gelismis
versiyon ise Ucte iki hisse senet-
lerine, Ucte biri tahvillere ayirmis

Ulusal Refah Fonlarl dogrudan
yatiriminda Ingiltere lider

ngiltere’de yerlesik finansal hiz-
metler sektoru kuruluglarini temsil
eden TheCityUK'in acikladigi Ulusal
Refah Fonlar (Sovereign Wealth
Funds) 2015 raporuna gore, URFler
ingiltere’deki varliklarini artirdi.
Rapora gore, ABD ve ingiltere, 2007
yilindan bu yana URFlerin $800
milyar’lik yatinm buyUkligutinde
yaklasik ytizde 16'sar paya sahip.
Ekonomisinin buyukltgune oranlandi-
ginda ingiltere, ABD’deki yatinmin bes

kati yatinm ¢ekmis bulunuyor. Bu da
ingiltere’yi URFlerin yonetiminde bati-
nin merkezi ve dogrudan URF yatirm-
lart igin de kuresel lider haline getiriyor.
Rapora gore, 2014 yilinda URFlerin
yonetimindeki kuresel varliklann bu-
yUKIGgu ylizde 16 artarak $7.1 trilyon'a
yukseldi. Bu rakamin icinde dogrudan
yatirimlar $117 milyar’lik boltimu
olusturdu ki bu tarihin en ytiksek ikinci
yillik yatinm miktarina denk geliyor.
Bununla birlikte disen petrol fiyatlar

AT777777 77777777,

durumda.

S&P Pan Arab Shariah Balanced
Index ailesindeki Ug fon, ¢oklu
varlik fonlari icin gosterge olarak
kullanilabilecek veya yatinm
Urunleri icin baz olusturabilecek.

ve Cin'in buyumesine iliskin endiselere
bagl olarak URF varliklarinda 2015 yili
ilk ceyreginde hafif bir artis gézlenebil-
di. ileriye bakildiginda ise, TheCityUK bu
varliklarin 2015 yilinda sadece yuzde 4
buiyuyerek $7.4 trilyon'a ytikselecegini
tahmin ediyor. Onceki bes yilda ise
ortalama yillik buylme orani ylizde

12 olmustu. Raporun tamamina http://
www.thecityuk.com/research/our-
work/reports-list/sovereign-wealth-
funds-2015/ linkinden ulasilabilir.

Brezilya tasarruf icin emeklilik sisteminde
degisiklik planlhyor

rezilya Maliye Bakani
Joaquim Levy, hiikiimetin
emeklilik sisteminde 2026
yilina kadar $16.33 milyar’lik
tasarruf saglayacak olan degisiklik
teklifi sundugunu agikladi.
Mevcut durumda Brezilya’nin emek-
lilik sistemi, kadinlar igin yas ve siste-
me katkl yaptigl yilin toplami alinarak
85, erkekler icin ise 95 toplamina

ulasildiginda emeklilige hak sagliyor.
HukUlmet bu hesaplamayi 90/100
olarak degistirmeyi istiyor. Bu yeni
duzenlemenin gelecek bes yll icinde
kademeli olarak devreye alinmasl
ongoruluyor.

Brezilya’da kamu emeklilik sistemin-
deki acik bu yilin ilk dort aylik déne-
minde 21.5 milyar Brezilya reali'ne
ulasti.

i

Levy - Brezilya Maliygi8
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JP Morgan Luksemburg fonlarinin ucretini dusurdu

P Morgan Asset Management
Temmuz basindan itibaren
Liksemburg'da kurulu fonlarinin
¢ogunun Ucretini dusurdu. Boy-
lelikle bireysel yatinmcilarin 6dedigi
maliyetler kurumsal yatinmcilarin
Odedigine yakinlasmis oldu.
JP Morgan ayrica, $9 milyar’lik varlik
buytkltguine sahip Lliksemburg
Sicav fonlarinin bir kismi icin ope-
rasyonel ve idari maliyetleri sabit
maliyetten kapali, degisken maliyet
uygulamasina cevirdi. Sirket bu
duzenlemelerin tcretleri daha seffaf
hale getirdigini belirtirken, 2000 adet
olan Luksemburg Sicav hisse kate-
gorilerinin 300°'Gnu azaltmay1 veya
yeniden isimlendirmeyi de planliyor.
S0z konusu girisim bir ¢ok hisse, ge-
lismekte olan piyasa sabit getirili ve
¢oklu varlik fonlarinin A, D ve T hisse
kategorilerinin maliyetlerinin 10 baz

uresel analiz firmasi

Cerulli Associates’in yap-

tig1 bir arastirmaya gore,

Meksika'da beklenen
reformlar uluslararasi portfoy yone-
ticileri icin firsatlarl da beraberinde
getiriyor.
Latin American Distribution Dyna-
mics 2015: Economic Challenges at
Home Forcing Global Investment
Approach isimli, yeni yayinlanan
calisma Cerulli Associates ve Latin
Asset Management ortakligi ile ger-
ceklestirildi. Meksika yatirim fonlari
sektortinlin yonetimindeki portfoy
buyukItgu 2014 yilinda ylzde 10
buyuyerek, Uc yildaki iki basamak-
Il G¢tincd buyumeye sahne oldu.
Emeklilik (Afore) fonlar ve yatirm
fonlar sektortnun birlesik portfoy

I KURUMSAL YATIRIMCI

puan azaltilmasl anlamina geliyor.
Liksemburg fonlarindan I (kurum-
sal), ve Y hisse kategorilerindeki bazi
hisse kategorileri halihazirda har-
cama sinirlari icinde islem goruyor.
Tum bu degisikliklerden etkilenen
toplam varlik blyuklugu $112 milyar
diuzeyinde.

Sirketin Avrupa Baskani Massimo
Greco, dlizenlemenin aylar stren
“cok karmasik™ hesaplamalar sonucu
ortaya ¢iktigini soyledi. Sabit ma-
liyetten degisken maliyete gecise
iliskin Greco’nun verdigi ornekte, A
hisse kategorisindeki ve Kita Av-
rupasl perakende yatinmcilari icin
olan bir hisse senedi fonu, 40 baz
puanlik sabit maliyetten 30 baz puan
ile sinirli, degisken maliyete gecti.
Maliyetin daha asagl inmesi fonun
buylmesine bagli, eger klcuk kalirsa
30 baz puanda sinirli olacak. Funds

degeri buyUKkIUigu ise 2014 yil sonu
itibariyle $277 milyar'in lizerinde
gerceklesti. Yerel olarak diizenlenen
sirketler icin toplam portfoy degeri
buyUkItgu acisindan bu rakam,
Meksika'yl Brezilya'nin ardindan
ikinci siraya koyuyor. Ancak bir ¢cok
piyasa katihmcisi yonetilen portfoy
degeri buyukldgunun, tlkenin bu-
yUKItgu goz ontne alindiginda, ¢ok
daha fazla olmasi gerektigine isaret
ediyor.

Meksika'da hem emeklilik ve hem
de yatinm fonlarina yonelik re-
formlar s6z konusu ve bir ¢cok yeni
kuralin uygulamasi da kisa zaman
icinde yurtrlige girecek.

Latin Asset Management kurucu ve
direktord Thomas V. Ciampi’'nin ver-
digi bilgiye gore, “Emeklilik tarafinda,

Europe dergisine konusan Greco, de-
gisikligin mevcut duzenleyici ortamla
veya “super temiz” hisse kategorisi
olusturmakla degil, daha ¢ok “mus-
terilerle dlcek avantajini paylasmak”
seklinde devam eden cabalaryla ilgili
oldugunu belirtti.

Portfoy yonetimi maliyetlerinde degi-
siklik olmazken, sadece operasyonel
ve idari maliyetler etkilendi. Bununla
birlikte B hisse kategorisinden C ka-
tegorisine degisim oldugunda portfoy
yonetimi Ucreti de dusecek. Greco,
bu durumda her musterinin portfoy
yonetim Ucreti de dahil olmak Uizere,
daha dusuk fiyatl bir noktaya kaya-
cagini belirterek, boylece daha buytk
miktarl yatinmlar icin ayrimis olan
bir hisse kategorisine gecildiginde
hem idari hem de portféy yonetimi
Ucretlerinde bir dususten yararlanmis
olacaklarina isaret etti.

yeni kurallar sosyal glivenlik agini
gliclendirecek yaptirimlari da iceriyor
ki bu Afore emeklilik yoneticilerine
daha buyuk para akisinin baslamasina
yol acacak, ve Afore yatirim rejimini
daha esnek hale getirecek.”

Ciampi, “Bu ilave esnekligin buyuk
bir kismi, ‘ayr hesap yetkisi’ yoluyla
uluslararasi yatirim icin daha buytk
marjlari da icerecek,” diye ekledi.
Yatinm fonlari tarafinda ise, Ciampi
sektorde bazi yapisal degisikliklerle
buytk bir reformun yolda olduguna
dikkat ¢ekti. Bunlar arasinda tguncu
taraf dagiumi, yeni trtin gelistirmesi,
gelismis danismanlik hizmetleri, ve
artan yatirimai kultiru gibi duzenle-
yicilerin yeni bir dénem baslatacagini
umdugu yeni acik mimari fon plat-
formlarinin yer aldigini da soyledi.



|0SCO’dan portfoy yoneticileri icin Kredi riski

degerleme rehberi

he International Organization of
Securities Commissions (I0SCO),
“Portfdy Yonetiminde Kredi
Derecelendirme Kuruluglarina
Baglilig1 Azaltacak iyi Uygulamalar” baslikli
raporunu yayinladi. Raporda, portfoy
yoneticilerinin yatinm kararlari ile ilgili
Kredi riskinin yonetimi ve degerlendiril-
mesi igin uygun uzmanlik ve stireclere
sahip olmalarinin 6neminin alti cizilirken,
portfGy yoneticilerinin dis derecelendir-
meye basvururken goz onune alacaklari

sekiz iyi uygulamaya yer verildi. I0SCO'nun
raporunda, dis kredi derecelendirmelerine
iliskin ¢esitli gliven formlarinin yatinmg
tarafinda kaldigindan, portfoy yoneticileri
tarafindan dis derecelendirme kullaniminin
esas olarak talebe bagl gelistigine dikkat
cekildi. Dis kredi derecelendirmelerine refe-
ransin, dizenleme kurallarl veya yatirim-
anin kendi i¢ kurallan kaynakli olabilecegi,
bunun da not dusurdlmeleri durumunda
zoraki varlik satislarini tetikleyebilecek
mekanik glivenle sonuclanabilecegi

e - Y

kaydediliyor. TUm bu kaygilara hitap etmek uzere
10SCO, yatmmcinin dis derecelendirmelere olasi
asiri glivenini azaltacak potansiyel yollarnn goz
Ontine alinmasini tavsiye ediyor. Rapora http://
www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/I0SCOPD488.
pdf adresinden ulasilabilir.

Asya fon satislarinda ucretler anahtar faktor

NY Mellon Asset Services tarafin-
dan yapilan bir arastirmaya gore,
Hong Kong, Singapur and Guiney
Kore'de yatinm Kararlari verilirken
en fazla fon Ucretlerinden etkileniliyor, ancak
Tayvan’da durum farkli. Tayvan'da komis-
yonlar ve fon satiglari arasinda guiclui bir ilgi
bulunmuyor. Tayvan ayrica daha yuksek
‘calkalama’ oranina sahip. Bu uygulamada
dagiimalar daha yuksek komisyonlar ka-
zanmak icin, yatinmailar bir fondan digerine
para kaydirmaya zorluyorlar. Rapora gore,
Tayvan'da fonlar arasindaki devir hizi G¢uncl
taraf dagitmcilar ve buyuk bankalar arasinda
yasanan rekabet sonucu artmakta. Tay-
van'daki perakende fonlar ortalama olarak,
Singapur veya Hong Kong'da oldugundan
daha ytiksek bir toplam harcama orani
uyguluyorlar: Varlik sinifina bakilmaksizin,
hisse senetleri icin %2.01, tahviller icin %1.62,
karma portfoyler icin %1.83 ve para piyasasi
fonlar icin %0.47. Calismada fon satislar ve
fiyat, Urln serisi ve performans arasindaki ilis-
ki de degerlendiriimis. Boylece, kurumsal ve
perakende yatinmcilan ¢ekebilmek icin hangi
faktorlerin etkin oldugu ortaya konulmus.

Kurumsal yatirimcilar ve

Komisyon licretleri

Kurumsal yatirimalar icin farkli bir durum soz
konusu. Analiz edilen dort piyasanin hig birin-
de, fiyat hassasiyeti ve fon satislar arasinda

onemli bir iliski olduguna dair acik bir
bulguya rastlanmadi. Hong Kong kurumsal
yatirimgcllari, hisse senedi icin ortalama
9%1.22 ve tahvil fonlan icin ortalama %0.84
olmak Uzere en ytiksek ortalama Ucreti
Oduyorlar. Ancak raporda, 6nde gelen fon
firmalarinin birkac anahtar fonunun piya-
sayl domine ediyor olabilecegi belirtiliyor.
Koreli kurumsal yatinmalar hisse senet-
leri, tahviller ve karma portfoylerde, dort
piyasada da ortalama olarak en dustik fon
Ucretlerinden yararlaniyor. Bu da uluslara-
rasi portfoy akisini cekebilmek icin tlkenin
yaptigl diizenleme degisiklikleri ile paralel
bir gelisme olarak gorulmuis.

Urtin tercihleri

TUm dort piyasada da perakende segmen-
ti yatinmi baskin durumda. Rapora gore
Kore, ylizde 24 oraniyla dort piyasa icinde
kurumsal fonlarin toplam net portfoylerin
ylizde 20’sini astig1 tek piyasa. Singapur'da
bu oran yuzde 19, Hong Kong'da yuzde 13
ve Tayvan'da yuzde 11. Hong Kong pera-
kende yatinmailar, farklilastiriimis bir Grtin
gamini ve farkli piyasa devirlerinde isleye-
bilecek fonlan tercih ediyorlar. Bununla bir-
likte, kurumsal fon piyasasinda oldugun-
dan daha az Urun farklilasmasi var. Tayvan
ve Kore'deki perakende yatinmailar dar bir
Urtin odag tercih etmekle birlikte, Tayvan
perakende piyasasi Hong Kong'dan daha

fazla Urun farklilasmasl sunuyor. Singapur
perakende yatinmailarinin fiyat hassasiyeti
var ve glclu fon performansi talep ediyorlar.
Kurumsal yatinmocilari ise daha ¢ok uzun
vadeli performans yonlendiriyor, ve her iki
dagitm kanalindaki yatinmailann hedefi de
gosterge endeksin getirisini gegmek. Urlin
secenekleri anlaminda hisse fonlar, Tayvan,
Hong Kong ve Singapur gibi perakende
piyasalarda daha poptiler durumda. Koreli
perakende yatimmalarn cogunlugu ise tahvil
fonlarini tercih ediyorlar.

Iyi performans gosterenler iyi sattyor!

Her ne kadar veriler, ge¢mis performansin
gelecegin gostergesi olmadigini kanitlasa

da yatinmcllar iyi sonuclar elde eden fonlari
aliyorlar. Arastirmaya gore, hem peraken-
de hem de kurumsal piyasalar fon satislari
ve gecmis fon getirileri arasinda guclu bir
korelasyon gosterdi. TUm perakende piya-
salarda, bir yillik, Ug yillik ve bes yillik zaman
periyotlarinda kimulatif performans ile satis
momentumu arasinda guiclu bir bag bulundu.
Dort kurumsal fon piyasasi da, 2014 yilinda
U¢ yillik performans ve satislar arasinda

¢ok guicll bir korelasyon gosterdi. Gosterge
endeksin getirisini ge¢gmenin ise, dzellikle
Singapur ve Tayvan'da, satis biyimesi ile
de baglantili oldugu ortaya ¢iktl. Bununla
birlikte bu, Hong Kong'da ana faktdrlerden
biri degildi.
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Yatirim fonlari ilk alti ada para
piyasalari fonlariyla %7 buyudu

Yatirim fonlari pazari 379 milyar TLye ulasirken

yilbasindan beri buyume %7 oldu. Toplam 2,4 milyar TL
buiytyen pazarda Para Piyasalari Fonlarinin buyumeye
katkisi %55 ile 1,3 milyar TL oldu.

o
kinci ¢eyrekte piyasanin odak-
landig konularin baginda ABD
faiz artisi gindemde kalmaya
devam ederken, Avrupa’nin
ekonomik canlanma i¢in attigl
adimlar ve Ozellikle Haziran ayinda
gitgide giindemde daha fazla yer
alan Yunanistan haberleri geldi.
Yurticinde ise glindemde en fazla
yer alan ve piyasalar Uzerinde baski
yaratan unsur genel secimler oldu.
Secim sonucunda koalisyon hiku-
meti kurulacak olmasi veya erken
secim ihtimali belirsizligin devamini
getirse de, piyasalara gelen sert sa-
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tislarin ardindan dtizeltme alimlari
gozlemlendi. Uclincli ceyrekte de,
yurtdisinda Yunanistan'mn ¢ozim
sureci ile ABD faiz artigl olmaya
devam ederken, yurticinde ise
oncelikli olarak koalisyon hukutmeti
veya erken secimle ilgili gelismeler
takip ediliyor olacak.

Yurtici piyasalarda ikinci ¢eyrek-
te, belirsizliklerin yliksek olmasi
nedeniyle genelde dalgal bir seyir
gozlemlendi. Ozellikle TL, diger para
birimlerine gore negatif ayrisarak
yuksek deger kayiplarina ugradi.

Yilbasinda 2,5812 olan doviz sepeti,
birinci ¢eyrekte 2,6982 seviyesine
ikinci ¢eyrek sonu itibariyle ise
2,8377 seviyesine yukseldi. Se¢im-
lerin hemen ardindan ise 2,9311
seviyesine kadar yukselerek, tim
zamanlarin en yuksek seviyesini
gordu. Yila %7,80 bilesik seviyele-
rinden baslayan Reuters iki yillik
jenerik endeks %10 seviyelerine
kadar yukseldikten sonra yariyili
%9,50 seviyelerinden kapattl. Hisse
senedi piyasalari ise faizlere gore
daha kuvvetli kaldi ve yillsonunda
85,721 seviyesinde olan BiST-100 en-
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deksi Haziran sonu itibariyle 82,250
seviyesinde idi.

Yatinim fonlari pazar birinci ¢ceyrek-
te 2 milyar TL'nin Uzerinde buydr-
ken ikinci ceyrek’te piyasadaki be-
lirsizliklerin de artmasi ve secimin
beklenmesi nedeniyle pazardaki
blyume daha dusuk gerceklesti ve
370 milyon TL ile sinirli kaldi. Yati-
rim fonlari pazari toplam 37,9 milyar
TLye ulasirken yilbasindan beri
buyume %7 oldu. Toplam 2,4 milyar
TL buyulyen pazarda Para Piyasalari
Fonlarinin buylmeye katkisi %55
ile 1,3 milyar TL oldu. ikinci siray1
965 milyon TL ile B tipi valorli fonlar
aldi, A tipi fonlarda ise buyume sa-
dece 43 milyon TL ile oldukc¢a sinirli
kaldl. Diger iki kalem olan Anapara
Garantili/Korumali fonlar ve Altin
fonlarinda ise toplam 74 milyon TL
daralma gerceklesti. Serbest fonlar-
da ise yilbasindan beri 150 milyon
TL blyUlme gozlemlendi.

B tipi valorli fonlarin alt kirilimlarini
inceledigimizde, yilbasindan beri
tahvil ve bono fonlarindan c¢ikislarin
oldugu, Ozel Sektdr Tahvil ve Bono
(6ST) fonlari ile icerisinde belirli

Bu analizde kullanilan finansal veriler Reuters, yatirim ve emeklilik pazari ile ilgili veriler ise
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oranlarla hisse senedi iceren degisken
fonlara girisler oldugu dikkat cekici.
Tahvil ve bono fonlarinda 149 milyon
TL azalmaya ragmen OST fonlarinda
106 milyon TL ve degisken fonlarda
ise 508 milyon TL artis gerceklesti. Bu
iki fon tlirtinin yani sira USD/TL'deki
yukselisle beraber Eurobond fonlarina
yilbasindan beri 285 milyon TL giris
gerceklesti ve bu fon turu kurulusla-
rindan beri rekor buyUkltge ulasarak
600 milyon Uzerine cIKtl.

sahip. 2014 ilk yarisinda %20,7 ile
5,4 milyar TL buyuyen pazar, 2015
ilk yarisinda %124 ile 4,7 milyar TL
buyudu ve toplam 42,5 milyar TL
buyukluge ulasti.

Fon turlerine gore blylmeye en
yuksek katkl, Esnek ve Karma
fonlardan olusan Dengeli Fonlardan
geliyor ve bu fon ttrleri 1,4 milyar
TL buyukluk ile toplam buyUlmenin
%31’ini olusturuyor. Bu fon turtinde
ikinci ceyrekte ilk ceyrege gore
%6,7 ile daha yuksek buyulme goz-
lemlendi. Yatirim fonlarina benzer
bir durum emeklilik fonlarinda da
yasandi ve agirlikli déviz varliklari-
na yatirim yapan kamu dis borclan-
ma fonlari yilbasindan beri %47 ile
770 milyon TL buyudu.

Katilma belgesi sdzlesme sayilarinda-
Ki degisimlere baktigimizda, 2015 yiI-
linin ilk yarisinda toplam Pazar 26,094
Kisi artarak 3,3 milyon kisiye ulastl.
Fon kirilimlarina gore, para piyasalari
fonlari ve A tipi fonlar disinda tim
fon turlerinde Kisi sayllarinda azalma
oldu. A tipi fonlardaki artisin buyuk
oranda A tipi karma fonlardan kay-
naklandigi dikkat cekiyor. Pazardaki
blylimeye ragmen penetrasyonun
azalmis oldugu goze carpmakta.

Piyasadaki belirsizliklerin emeklilik
fonlar yatinimcilarini da etkiledigi
dikkat cekiyor. ikinci ceyrekte Likit
fonlara 408 milyon TL giris gercekle-
sirken, yilbasindan beri bu fon tiru
toplam 481 milyon TL buyudu. Yillar
itibariyle en fazla buyukltge sahip
Kamu i¢ Bor¢lanma Araclari Fonlari
tahtini 2015 yih ikinci ceyregi itiba-
riyle Dengeli (Esnek & Karma) Fonla-
ra biraktl. Dengeli Fonlar ilk yari
sonunda toplam 12,9 milyar TL iken
Kamu i¢ Bor¢lanma Araclari Fonlari

BIREYSEL EMEKLILIK
FONLARI PAZARI

2014 yilinda rekor blylme gercekles-
tiren emeklilik fonlari pazarindaki bu-
yume 2015 yilinin ilk yarisinda devam
etmesine ragmen, gectigimiz senenin
ilk yarisina gore azalan bir buylumeye

“ Bireysel emeklilik sistemindeki katllimet sayist
vilbasindan beri 456,500 klgi artarak, toplam
mt\/onk@t\/eulagn% nzalanan sozlesmeler

oinartmis ve b4 mi \s:n ?%lE‘x“JRSBUT s ken,
MUQ Zles Mm 146 milyon'u Bireysel, 13 milyon'u
oruba baglt R 423 bin| meklilk
sozlesmeler ‘w“ den gelmekie
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12,7 milyar TL buyukltge ulastl.
Yilbasindan beri bliytimeye buy ik
katki saglayan diger fon turleri

ise siraslyla toplam 4 milyar TL ve
3,2 milyar TL ile Katkl ve Standart
fonlar oldu. Katilim bankalarinin
yatirimclilarini hedefleyen katihm
fonlari, yiksek buytimesine ikinci
¢eyrekte de devam etti. Yilbasinda
1,2 milyar TL olan katihm fonlari
%30 buyudu ve 1,5 milyar TLye
ulastl.

Bireysel emeklilik sistemindeki
katimci sayisi yilbasindan beri
456,500 Kisi artarak, toplam 5,5 mil-
yon Kisiye ulastl. Toplam imzalanan
sozlesmeler 583 bin artmis ve 6,4
milyon adete yukselmis iken, bu
sozlesmelerin 4,6 milyon'u Bireysel,
1,3 milyon'u gruba bagli ve 429 bin'i
isveren grup emeklilik sézlesmele-
rinden gelmekte. Yilbasinda toplam
sozlesmelerin %73'U bireysel emek-
lilik s6zlesmeleri %20'si gruba bagh
emeklilik sozlesmelerinden olusur-
ken, 2015 ilk yari itibariyle bireysel
emeklilik sozlesmeleri %72’ye
dusmds ve gruba bagh sozlesmeler
toplamin %21’ini olusturmustur.
Yillar itibariyle gelisimine bak-
tigimizda da, bireysel emeklilik
sozlesmelerinin toplamin icerisin-
deki orani azalirken gruba bagli ve
isveren sozlesmelerinin oraninin
arttigl gozlemlenmekte. Gectigimiz
yillarda isverenlerin gitgide calisan-
larini isveren katkisl ile emeklilik
sistemine dahil etmesinin kuru-
ma sagladigi avantajlarin farkina
varmaya basladiklarini distintyo-
ruz. Bu farkindaligin 6niimuzdeki
yillarda da artacagini temenni et-
mekteyiz. Bu artisin gerek bireysel
yatinmcilarin emeklilik yillarindaki
refahi, gerek udlkemizin ekonomik
gelisimi, gerekse sistemin saglam-
lasarak finansal piyasalarin derin-
lesmesi adina ¢cok onemli katkilari
olacaktir.
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Kurumsal Yatirimcl Nerede?

20/OECD Kurumsal
Yonetim Forumu 10
Nisan 2015 tari-
hinde Tstanbul'da
yapildt. Revize
edilmis OECD
Kurumsal Yonetim ilkeleri taslag
katilimcilara dagtildi. Basta OECD
Kurumsal Yonetim Komitesi baskan
ve Uyeleri olmak tzere, konu hakkin-
da deneyimli isimler konusmalarinda
ve oturumlarda yapilan goris alis
verisinde ¢zellikle bir tema tizerinde
birlestiler: Kurumsal yonetim ilke ve
uygulamalari, sirketlerin uzun vadeli
(sabirly) sermayeye ulasimini saglaya-
cak finansal piyasalari saglamlastirip
desteklemeli.
Bunun yolu da elbette, biiytime stre-
cinde olan sirketlerin kurumsallasmast
ve gelismekte olan tilke ekonomileri-
nin sermaye piyasalarinin gticlendiril-
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mesi gibi, 6zel sektdriin stirdirilebilir
blytimesi tizerinde sistemik onemi
olan eksikliklerin giderilmesinden ge-
ciyor. Bu da gtiven, hesap verebilirlik
ve sorumluluk saglayan bir kurumsal
yonetim sistemini iceren ilkelerin ya-
yilmast ve uygulanmasini gerektiriyor.
Bu baglamda, revize edilen OECD
Kurumsal Yonetim Tlkeleri taslagi 6zel-
likle Kurumsal Yatirimcilar tarafindan
onemli katkilar bekliyor. Eger nihai
amac sirketlerin sabirli sermayeye
ulasimint kolaylastirmak ise, kurumsal
yonetim catist, yatirim zincirinin ba-
sindan sonuna kadar oturakli tesvikler
ve/veya yaptirimlar getirmeli ve pay
senedi piyasalart sirketlerin kurumsal
yonetim ilkelerini iyi uygulamalarina
yardim edecek sekilde calismali.

Bu s6z konusu yatirim zinciri aslinda
yatirima dontisecek tasarruf ile bu
tasarrufun uzun vadeli park etmesini

arzuladigimiz sirket arasinda yer alan,
bircok aracty1 da icerebilecek sekilde
uzun ve karmasik bir yol. Yatirim fon-
lar1, bireysel emeklilik fonlari, sigorta
sirketleri ve hedge fonlari gibi kurumsal
yatirimetlarin portfoylerinde bulundur-
duklari pay senetleri giinimiizde hatirt
sayilir bir miktarda arttt ve bu varliklar,
alaninda uzmanlasmis varlik yonetici-
leri tarafindan yonetiliyor. Bu kurum-
sal yatirimet ve varlik yoneticilerinin
kurumsal yonetime duyduklari ilgi ve
iyi uygulamalari isteme ve yonetme ye-
tenekleri ise buyuk cesitlilik gdsteriyor.
Bazilari icin oy hakkinin kullanimi da
dahil olmak tizere, kurumsal yonetim
ile ilgilenmek is modellerinin bir par-
cast. Bazilari icin ise, kaynaklarinin bir
kismint faal paydas olmaya harcamak is
modellerinin veya yatirim stratejilerinin
bir parcasini teskil etmiyor. Bu durum-
da paydaslik haklarint oy kullanmak
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Ali Persembe
SAHA Kurumsal Yonetim ve Kredi
Derecelendirme Hizmetleri A.S.

suretiyle yerine getirmek yasal olarak
zorunlu olsa dahi, bu yapilacaklar
listesinden bir kalemi eksiltmekten
oteye gecmiyor.

Biz, SAHA Kurumsal Yonetim ve
Kredi Derecelendirme Hizmetleri
A.S., tlkenin ilk yerel derecelendirme
sirketi ve BIST Kurumsal Yonetim
Endeksi'ni olusturan sirketlerin biiytk
bir cogunlugunun Kurumsal Yonetim
uygulamalarini derecelendirmis bir
sirket olarak, her yil bu sirketlerin
genel kurullarina gozlemci olarak ka-
tiltyor ve bir yandan genel kurullarin
yapilis sekillerinin kurumsal yonetim
ilkelerine uyumunu degerlendirirken,
diger yandan paydaslarin paydaslik
haklarini nasil kullandiklarina sahit
oluyoruz.

Gozlemlerimiz bize acik ve net
olarak su li¢ sonucu veriyor:

a) “Yabanct” kurumsal yatirimcilar
paydaslik haklarini vekalet verdikleri
ve Tirkiye'de yerlesik avukatlar/sak-
lamaci kurumlar araciligiyla kullani-
yorlar.

b) Cok seyrek de olsa, bazi genel

kurullara bu “yabanct” kurumsal ya-

tirimeilarin yabanci temsilcileri bizzat
fiziki olarak da katilabiliyorlar, ancak
bu uygulama yok denecek kadar az.

€) Son on yildir katildigimiz genel

kurullarda bugtine dek tek bir “ye-

rel” kurumsal yatirimer temsilcisini

gormedik.

Ulkemizde kurumsal yatirimcilarin
veya kendi ifadesiyle kollektif yatirim
kurumlart ve portfoy yonetim sek-
tortinitin %90'1n1 temsil eden Turki-

ye Kurumsal Yatirimet Yoneticileri
Derneginin (TKYD) genel kurullarda
var olmayisinin, bu 6zgln ilgisizligi
bir bakima tlkemizde guduk kalmis
olan kollektif yatirim kuruluslarinin
buytkligiinin GSMH’ye olan oranint
yukseltmek olan dernek hedefiyle
bagdasmiyor. Ayni sekilde, dernegin
ne kollektif yatirim kurumlar: vasita-
styla Turk sermaye piyasalarint din-
yada cazibe merkezi haline getirme
vizyonuna, ne de kurumsal ve bireysel
yatirimet tabanini genisletme ve yati-
rim ve yatirimet kultirina gelistirme
misyonuna hizmet etmiyor.
Ulkemizdeki kollektif yatirim kurum-
lar1 ve portfoy yoneticileri gibi kurum-
sal yatirimetlar, TKYD 6nderliginde,
paydaslik haklarint dogru ve bilgili bir
bicimde kullanma yolunda isteklilik
ve yeteneklerini sergilemek ve yatirim
yaptiklar sirketlerde sahiplik islevle-
rini etkin bir sekilde yerine getirmek
icin adim atmalilar. Ulkemize kurulup
islemesinde hepimizin biyik emek
verdigi kurumsal yonetim catisinin
etkinligi ve itibari, buytk oOlctide
kurumsal yatirimetlarin bu yelpazenin
neresinde yer alabilecegine dayaniyor.

Bu adimlar, kurumsal yatirimeilarin
genel kurullarda mutlaka oy kullan-
malart anlamina gelmiyor. Kald ki,
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genel kurullarda paydaslik haklarinin
vekileten oy kullanarak kullanimi
paydaslik sorumlulugunun yerine
getirilmesinin tek kanali bile degil.
Guiven esast tizerine aldiklar: yetkiyle
hareket eden kurumsal yatirimetilar
artik oy kullanma yontemlerine ek
olarak kurumsal yonetim politikala-
rint da belirleyip ilan etmeliler. Bu
politikalar, ayrintilt bir sekilde oy
kullanma prosediir ve yontemlerini
icerebilecegi gibi gerektiginde yatirim
yapilan sirketin yonetimine nasil
miidahale edilebilecegini aciklayan
yaklasimlari da siralayabilir. Bu bag-
lamda bazi tilkeler kurumsal yatirim-
cilarin gontllilik esastyla altina imza
attiklart bir dizi paydaslik faaliyeti

ve kurumsal yonetim uygulamasint
iceren ilkeler (stewardship codes)
olusturdular.

Istanbul'un en azindan yoresel finans
merkezi olma projesine paralel olarak
kollektif yatirim kurumlari vasitastyla
Turk sermaye piyasalarint dinyada
cazibe merkezi haline getirmek,
bireysel yatirimei tabanini genislet-
mek, yatirimet kalttrint gelistir-
mek, kollektif yatirim kuruluslarinin
buytkliigtinin GSMH’ye olan oranini
yukseltmek, sirketlerin saburlt ser-
mayeye ulasimini kolaylastirmak ve
yatirim zincirine bu yolda tesvik ve
yaptirimlar monte etmek istiyorsak,
bu zincirin icinde kurumsal yonetim
ilkelerinin inkar edilmez bir agilikla
yer almast gerek. Bu agirligi sagla-
yacak en etkin merci de kurumsal
yatirimetlar. Kurumsal yatirimeilarin
bu yadsinamaz agirligini dogru yolda
kullanabilmesi icin de en btiytik
gorev TKYD’ye dislyor. Biz SAHA
A.S. olarak, ozellikle bir stewardship
codes dizini hazirlanmasinda tim
destegimizi vermeye haziriz.

Sektdr yéneticileri, calisanlari ve uzmanlarin gtincel konularda gértis ve énerilerini paylastiklari SERBEST KURSU kosesinde yayinlanan

yazilar tamamen yazarin kendi gorusleridir ve TKYD gorusu olarak alglanmamalidir. Yazi icerigindeki bilgi, belge ve verilerin dogrulu-
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Davranissal ekonominin eglenceli oyKktist

Misbehaving:

The Making
of Behavioral
Economics

Richard
H. Thaler

Tae Wunsg st
Pehavnesl Frosemics

MISBEHAVING

Richard H, Thaler

BErd ant o vmmitte w Frdan

Company
Mayis 2015,
432 sayfa.

Chicago Universitesi davranis
bilimleri ve ekonomisi profe-
sort olan Richard H. Thaler,
mesleki yasaminin tamamint
ekonomideki merkezi ajanlar
olan insanlarmn tahmin edile-
bilir, hata yapmaya egilimli
bireyler oldugu tizerine calisa-
rak gecirdi. “Yanlis Davran-
mak: Davranigsal Ekonominin
Olusumu” (Misbehaving: The

Making of Behavioral Eco-
nomics), Thaler'in akademik
bir disiplinin ayaklarinin yere
basmasini saglayan ¢abasinin
ve ekonomi, kendimiz ve din-
yamuz hakkindaki diisincele-
rimizi degistirmemize yol aca-
cak goze carpan, cogunlukla
eglendirici hesaplasmast...
Geleneksel ekonomi, mantikli
katilimcilart varsayar. Thaler
ise, arastirmasinin basinda Mr.
Spock benzeri bu robotlarin
gercek insanlarla benzesmedi-
gini ortaya koyuyor. Saatli bir
radyo alirken, futbol bileti sa-
tarken ya da bir mortgage bas-
vurusu yaparken, hicbirimiz
Onyargilara karst koyamayiz
ve ekonomistlerin varsaydigi
mantiksal standartlarin disina
cikarak karar veririz. Bir bagka
deyisle hatali davraniriz. Daha
da 6nemlisi, yanlis davranisi-

mizin ciddi sonuclart vardir.
Ekonomistlerin ilk baslarda,
eglenceli bir ikincil gosteri
olarak gormezden geldikleri
insanlarin yanlis hesap yap-
mast ve bunun piyasalar tGze-
rindeki etkisi; yasamlarimizda,
is hayatimizda ve hikimetle-
rimizin daha iyi kararlar alma
cabasinin itici glicti oluyor.
Thaler, antik oykiilerle beze-
digi kitabinda, insan zaafla-
rina derinlemesine bir bakis
acistyla egiliyor ve ekonomi
psikolojiyle bulustugunda bu-
nun nasil bireyler, yoneticiler,
karar vericiler icin derin ve
hem de eglenceli olabilecegini
ortaya koyuyor.

“Yanlis Davranmak: Davra-
nigsal Ekonominin Olusu-
mu” hakkinda, New York
Times’tan Jonathan A. Knee,
“Iktisat mesleginin mu-

Gelecegi nasil ve nerede bulacaksiniz?

Different,
Curate Ideas

NON
OBVIOUS

Rohit =
Bhargava —' —

Future

W T Thirds Ciramt
Camnta idwas b
Predict The Fature

Ideapress
Publishing
Mart 2015, 252
sayfa.

ROHIT BHARGANA

“Anlasilir Degil: Nasil Farklt
Dustinebilir, Fikirler Yaratabilir
ve Gelecegi Tahmin Edebiliriz”
(Non-Obvious: How to to Think
Different, Curate Ideas & Pre-
dict the Future), trend yaratma
konusunda ¢ok satan kitaplarin
yazari olan Rohit Bhargava'nin
son kitabx... Pazarlama uzmant
ve Georgetown Universitesi
Profesorii olan Bhargava, son
dort yildir, “Anlasilir Olmayan
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Trend Raporlart” basligi ile
yaymmlanan kitaplarnn bir
dokimiini hazirlads.

Bir¢ok trend tahmincisinin iska-
ladig sorulart sorarak, “anlastlir
olmayan” trendlerin listesini
hazirlayan Bhargava, gelecekteki
trendlerin i¢ yliziinii anlatmaya
calistyor. Kitap, gozlemlerden
yola ¢ikarak 6grenme ve sablon-
lar1 gbrme konusunda doyurucu
bir rehber niteliginde... Wall
Street Journal'm en ¢ok satanlar
listesinde olan ve Amazon’da en
cok satan ekonomi kitaplart ara-
sinda ilk sirada yer alan “Non-
Obvious”, yazarin 2011°’den bu
yana her yil hazirladigi popiiler
trend tahminlerinin ¢1gir acict
bir toplam1 ve okuyucuya trend
yaratma, gelecegi tahmin etme
konularinda adim adim rehber-
lik yapiyor.

Kitapta, “Kultiir ve Tuketici Dav-

ranislari, Pazarlama ve Sosyal
Medya, Medya ve Egitim,
Teknoloji ve Tasarim, Ekonomi
ve Girisimcilik” ana basliklart
alunda 15 farkli konuda gelisen
trendler analiz ediliyor ve

bu trendlerden is yasaminda
basart icin nasil yararlanilacagt
konusunda rehberlik yapiliyor.
Yazar Bhargava, 50 roman ya-
zan, Shakespeare’in eserlerini
anlatan iki cilt kitab1 olan ve
hatta Incil hakkinda rehber
kitap hazirlayan tinlt bilim-
kurgu yazari Isaac Asimov’un,
“Ben hizli bir okuyucu degilim
hizli bir anlayictyim” sézle-
rini kendisine siar edinerek,
Asimov’un aslinda ne bir bilim
adami ne bir edebiyat elestir-
meni ne de bir teolog oldu-
gunu ifade ediyor. Bhargava,
Asimov’un fikirlere inanilmaz
bir meraki olan siradan bir

zip ve biraz yikici tarihi...
Diisindiiriicti ve son derece
glincel” derken, Wall Street
Journal’dan Carol Tavris, kita-
bin ilgin¢ 6rneklerle yogunlas-
tirldmus, fazlasiyla eglendirici
oldugunu vurguluyor.

Yazar Michael Lewis ise, “Tek
ve ilging... Tek, clinkti komik
ve bir profesorden beklenen-
den cok daha kisisel. flging,
ctinkl sadece Thaler’in kari-
yerinin degil ayni zamanda
davranigsal ekonominin de
bir oykist...” diyor. No-

bel Ekonomi ddiilli Daniel
Kahneman ise, davranigsal
ekonomi alanini yaratan bir
dahi olan Richard Thaler’in
ayni zamanda usta bir 6ykici
ve cok komik bir adam oldu-
gunu vurgulayarak, tim bu
yeteneklerin bu harika kitapta
yer aldigini belirtiyor.

yazar oldugunu vurguluyor.
Asimov’un fikirlere olan meraki-
nin ve “hizl bir anlayict olmast-
nin” kimi yillar 10'un Gzerinde
kitap yayimlamasini sagladigint
belirtiyor. Trend olusturma, anla-
ma ve bunu is yasaminda kullan-
manin da tamamuyla gozlem ve
merak ile baglantili oldugunu séy-
leyen Bhargawa, farkli diistinme-
nin énemine vurgu yapiyor.
Pazarlama uzmanlart ve yazarla-
rinin kitap hakkinda ¢cok olumlu
diistinceleri var. SAP firmasinin
kidemli pazarlama yetkilisi
Jonathan Becher, “Yasamboyu
dgrenmeye inantyorsaniz, bu
kitabt okuyun” derken, yazar
Daniel H. Pink ise, “Keskin, ko-
lay anlasilir ve kesinlikle yararli”
yorumunu yapiyor. Yazar Sally
Hogshead ise, “Rohit Bhargava
bize gelecegi nasil ve nerede
bulacagimizi gosteriyor,” diyor.
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Gelecegin finansinda yeniliklerin yeri

Smart

Money: How
High-Stakes
Financial
Innovation

is Reshaping
Our World-
For the Better

SMART
MONEY

Andrew e |
Palmer PR ML A
Basic Books, oH

304 sayfa. WANIMLEW PALMER

2008 finansal krizinden bu yana yedi
yil gecti, finanscilar kamuoyu nezdinde
hala kot adam konumunda. Bircok

Amerikali, glivenilmez eylemlerin ve ka-

Fon yoneticileri piyasalarin nasil

Efficiently
Inefficient:
How Smart

Money Invests
and Market

Prices Are
Determined

LRI HESE PERCRIOW

EFFICIENTLY
INEFFICIENT

EmEET mErE T e e
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Lasse Heje
Pedersen

Princeton
University

Press,
368 sayfa.

“Verimli Verimsiz: Akilli Para Nasil
Yatiim Yapiyor ve Piyasa Fiyatlart

risik finansal trlinlerin ekonomi-
nin karaya oturmasina ve halkin
tasarruflarint tiikettigine ve daha
da 6énemlisi, bankacilarn bu suc-
larindan dolay asla yeteri kadar
bedel 6demedigine inantyor.
Ancak The Economist dergisinin
editorlerinden Andrew Palmer,
“Akillt Para: Finansal inovasyon-
da Yuksek Cikarlar Diinyamizt
Nasil Sekillendiriyor —-Daha

fyisi icin” (Smart Money: How
High-Stakes Financial Innovation
is Reshaping Our World—For
the Better) adli kitabinda, daha
iyi bir toplum icin sadece bu
endustrinin suclanmamasi, zorlu

Nasil Belirleniyor” (Efficiently
Inefficient: How Smart Money
Invests and Market Prices Are
Determined) hedge fonlarn kul-
landig1 6nemli islem stratejilerini
anlatiyor. Kitabin yazart 6nde
gelen finansal ekonomist Lasse
Heje Pedersen, aktif yatinm diin-
yasinin sirlarint ortaya ¢ikarirken,
arastirmasint finans diinyasindan
gercek orneklerle taclandirtyor.
Pedersen, biiytik hedge fonlarn
yoneticileri ile roportajlar yapa-
rak, belirli islem stratejilerinin

sosyal sorunlarin da ¢6zimi icin
calistimast gerektigini savunuyor.
Babil'den glinimtize finans
tarihinin gliclti yeniliklerle dolu
oldugunu ifade eden Palmer,
glinimtizde yeni nesil finansal
girisimcilerin faydali inovasyon-
larla bu gelenegi canli tutmak
icin calistiklarini vurguluyor.
Gunimiizde onlarmn fikirlerine
her zamankinden daha cok
ihtiyacimiz oldugunu kanutla-
maya cahstyor. Kiiresel finansin
merkezlerini ziyaret eden Palmer,
sosyal amacli tahviller, evsizler
icin yaratilan fon programlart gibi
ulusal hiiktimetlerin ytklerini

hafifleten insan sermayesine yonelik
yenilikleri inceliyor. Sira dist yaratict
finansal fikirleri analiz eden Akilli Para,
finansal inovasyonun yeni donemine
de cesaret veren bir bakis sunuyor.
New York Times Book Review’da
kitap hakkinda ¢ikan yazida, “Etki-
leyici, Palmer kuvvetli ve verimli bir
yazar” denilirken, Ingiltere Merkez
Bankas'nin kidemli ekonomisti And-
rew Haldane, su yorumda bulunuyor:
“Krizden bu yana finans sektortinti an-
lamaktansa gommek daha kolay oldu.
Andrew Palmer, pek izlenmeyen bir
yolu tercih etti. Akilli Para hem iyimser
hem de gelecegin finansi i¢in ilging bir
vizyon ortaya koyuyor.

calistigini anlatiyor

nasil para kazandirdigini ve bazi
durumlarda da nigin ise yarama-
diklanni gosteriyor.

Kitapta ginimiiziin 6nde gelen
hedge fonu yoneticileri; Lee
Ainslie, Cliff Asness, Jim Chanos,
Ken Griftin, David Harding,
John Paulson, Myron Scholes, ve
George Soros ile derinlemesine
roportajlar yer altyor.

Harvard Universitesinden Jeremy
Stein, Lasse Pedersen’in yetenekli
bir finansal piyasa teorisyeni
oldugunu vurgulayarak, “Bu ola-

Yarinin gelismekte olan piyasalarinda doyurucu

Frontier:
Exploring
the Top Ten
Emerging
Markets of
Tomorrow

Gavin ] FATER
serkin ras TmETER

[ LT

HAREETE OF

Wiley, Bloom-
berg Series
Nisan 2015,

424 sayfa.

“Oncti: Yarinin En Biiytik 10 Gelismek-
te olan Piyasasini Kesfetmek” (Frontier:
Exploring the Top Ten Emerging
Markets of Tomorrow), yatiimcilara

gelismekte olan piyasalarda uz-
man Onerileri, yeni firsatlar ve ris-
ki minimize ederek, seyir yapma
konusunda yardimet oluyor.
Mark Mobius'tan Morgan
Stanley’e kadar buiytik fon yone-
ticilerinin gortslerine yer veren
kitapta, bes-on yillik vade icin
tilke, hisse senedi ve tahvil sira-
lamast da yapilarak, yatirimcilara
en ¢ok gelecek vaat eden alter-
natifler sunuluyor. Bir seyahat
kitabt mantg; ile kaleme alinan
bu ilgi ¢ekici ve kolay anlasilir
kitapta, her bolimde bir tlke is-
leniyor. Bu tlkeler soyle: Kenya,

Myanmar, Romanya, Arjantin,
Vietnam, Nijerya, Mistr, Suudi
Arabistan, Sri Lanka, Gana.
Gelismis ekonomiler bor¢ ve
yavas buytime ile bogusurken,
yatimmcilar daha yiiksek getiri
icin yliziint gelismekte olan
piyasalara dondi. Cin, Hindistan,
Brezilya gibi buiytik piyasalarda
oynayan fon yoneticileri son
zamanlarda dikkatlerini iste bu
ulkelere yogunlastirdi. Tim yati-
rnmetlar icin pratik bir kullanma
kilavuzu niteligindeki kitap,
degisen uluslararast yatinm dina-
miklerini daha iyi anlama imkant

gantistli kitap tim boyutlartyla
onun giclii yanlarint gosteriyor,”
diyor. Stanford Universitesi'nden
Darrell Duffie ise, kitabin tama-
muyla farkli ve ytiksek standartta
oldugunu vurgulayarak, “Piyasa
profesyonelleri ve MBA Ogren-
cileri icin bir gereklilik” diye
yorum yapiyor.

Journal of Finance’in editori
Campbell R. Harve de, kitabin
akademik finans ile uygulama-
daki finans arasinda bir kopri
oldugunu vurguluyor.

bir gezinti

sunuyor. Templeton'dan Mark
Mobius, “Cok begendim, harika
betimleyici bir tarzt var” derken,
Financial Times'taki yazida, yazar
Gavin Serkin’in kitap ile bir
standart olusturdugu, gelismekte
olan piyasalarda degerlemenin
nastl olustugunu égrenmek
isteyen yatiimcilarin kesinlikle
okumast gerektigi vurguland.
Daha 6nce Bloomberg News'ta
gelismekte olan piyasalar mii-
duirti olarak gorev yapan yazar
Gavin Serkin, halen Portfolio
International dergisinin editorlti-
gunu strduriyor.
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Avrupa yatirim fonlari
Ik yarida %12.6 buyudu

Avrupa UCITS ve yeni suniflandirmaya gore AlFlerin

toplam varliklary ilk ceyrekte yiizde 12,6 artisla

12.606 trilyon Euro diizeyine yiikseldi.

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfdy Yoneti-
mi Birligi'nin (EFAMA) agikladigl donemsel
istatistiklere gore, Avrupa’da toplam
yatirim fonu varliklari yilin ilk ¢eyregi
itibariyle ytizde 12,6 artisla 12.66 trilyon
Euro dlizeyinde gerceklesti.

EFAMA istatistiklerinde UCITS, transfer
edilebilir menkullere ve para piyasasi
enstrimanlarina yatirim yapabilen acik
uclu fonlar olarak tanimlanirken, Alter-
native Investment Managers Directive
(AIFMD) ydrrltige girmesi ile bu direktif-
teki kurallar baz alinarak kurulan yatirm
fonlari icin ayri bir kategori olusturuldu.
Yeni kategori (AIF), 2014 dordincu ¢eyrek
istatistiklerinden itibaren degerlendiril-

meye baslandi.

AIFMD ile alternatif yatirim fonlari (AIF)
AB'de profesyonel yatirimcilara “evsahibi
devlet” izni baz alinarak pazarlanabiliyor.
AB fon yoneticileri de artik pan-Avrupa
dagitimi igin UCITS ile sinirh degiller.
Avrupa yatirim fonu piyasasinin yuizde
65'ini olusturan UCITS'e yatirlan varlik
buyukltgu ilk ¢eyrek itibariyle

8.27 trilyon Euro olurken, ylzde 35'i
olusturan AlFlerin buyukItgu 4.39 trilyon
Euro duizeyindeydi. 2014 dordincu
ceyregine gore AlFlerin varlik

buyUkItigl ylizde 78 artti.

AlF'lerin icinde yUzde 28'lik pay alan
coklu varlik fonlarinin by UkIigu ilk

ceyrekte yuzde 11,4 artisla 1.22 trilyon
Euro oldu. Hisse fonu net varliklar ytzde
10,8 artarak 432 milyar Euro dlizeyinde
gerceklesti. Tahvil fonlarinin net varliklari
ylizde 5,2 buytyerek 774 milyar Euro’ya
yuikselirken, para piyasasl fonlari ise
yuzde 9 azalisla 86 milyar Euro oldu.
Gayimenkul fonlari ytizde 0,9 artisla 399
milyar Euro dlizeyindeydi. Diger AlFler
ise ylizde 9,1 blylmeyle Mart 2015 sonu
itibariyle 1.41 milyar Euro oldu.

Sadece kurumsal yatinnmcilara tahsisli
olan kurumsal AlFler ilk ceyrekte ylzde
13,3 buiylimeyle 2 trilyon Euro dlizeyinde
gerceklesti. Bu fonlara ilk ceyrekte 54
milyar Euro net para girisi oldu.

Kategorilerine gére UCITS Varliklarinin Dagilimi Kategorilerine goére AIF Varliklarinin Dagilimi
UCITS TURLERI 31 Mart 2015 31 Aralik 2014 UCITS TURLERI 31 Mart 2015 31 Aralik 2014
EURm Pay % Degisim EurM EURm Pay % Degisim Eur M
Hisse 3,144 38% 16.2% 438 Hisse 432 10% 10.8% 42
Dengeli 1,355 16% 19.0% 217 Coklu varhk 1,216 28% 11.4% 124
H o, 0,
Tahvil 2,304 28% 10.1% 211 ;::‘;’gi m— 7;2 12;’ gg; ?fg
Para Piyasasl 970 12% 10.2% 90 Y ° o7
Garantili/Korumali 71 2% -0.8% -1
Fon Sepeti @ 18 0% -3.2% -1 Gayrimenkul 399 9% 0.9% 3
Diger 485 6% 43.6% 147 Diger 1,409 32% 9.1% 117
0, 0,
TOPLAM 8277  100% 15.4% 1,102 Toplam 4,387  100% 7.8% 817
(Garantili Fonlar) 271 3% 17,6% 40 Fon Sepeti Fonlari 337 8% 14.1% 42
Kurumsal 2,008 46% 13.3% 236
1. Mart 2015 - Aralik 2014 sonu karsilastirmasi
2. Fon sepeti fonlari tistteki UCITS kategorileri icerisinde bulunuyor. / 1. Mart 2015 - Aralik 2014 sonu Karsilastirmasi
Z 2. Fon sepeti fonlari listteki UCITS kategorileri icerisinde bulunuyor. )
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UCITS NET SATISLAR

AMB'nin Euro bolgesindeki deflasyon ile mucadele etmek lzere
miktarsal gevseme programini baslatmasiyla ilk ceyrekte UCITS
fonlara net para girisi 285 milyar Euro dlizeyine ¢iktl. 2014 dor-
duincu ceyrekte 49 milyar Euro dlizeyinde kalmistl. Hisse fonlari
dorduncu ceyrekteki bes milyar Euro ¢ikisin ardindan 2015 ilk
ceyrekte 39 milyar Euro para girisi yasadi.

Tahvil fonlari 77 milyar Euro, ¢oklu varlik fonlari 101 milyar Euro,
para piyasasi fonlari da 45 milyar euro giris elde etti.

ilk ceyrekte 22 (ilke fonlarina net para girisi saglandi. Bunlardan
alti tanesinde 10 milyar Euro’nun Uzerinde giris gerceklesti.
Ltiksemburg 117 milyar Euro ile yine ilk sirada yer aldi. Fransa
66 milyar Euro ve irlanda 49 milyar Euro ile takip etti.

iLK CEYREKTE UCITS VARLIKLARI %15,4 BUYUDU
Hisse fonlarin net varliklari ylizde 16,2 artisla 3.14 trilyon Euro,
¢oklu varlik fonlarinin varliklari ylzde 19 artarak 1.36 trilyon

efama

European Fund and Asset Management Association

A777777777777777.

Euro oldu. Tahvil fonlari net varliklari ylizde 10,1 buytyerek 2.3
trilyon Euro’ya, para piyasasl fonlarinin varliklari ise ytzde 10,2
artisla 970 milyar Euro'ya yukseldi. Fon sepeti fonlarinin net
varliklari da ylzde 176 ytkseldi ve 271 milyar Euro dlizeyinde
gerceklesti.

Mart 2015 sonu itibariyle UCITS fonlari 29,311 adet idi. Aralik
sonunda 28,792 adet olmustu. AlF'lerin sayisi ise ilk ceyrek sonu
itibariyle 26,271 adet olarak gerceklesti.

Ulke bazinda UCITS varliklarinda biiyiime

ik ceyrekte 25 lilke fon varliklarinda biiylime kaydedildi. En
biiytik fon merkezlerinden Liiksemburg ve irlanda ytizde 14,6,
ingiltere ylizde 22,4 biiylime yasadi. Fransa'da blytime ylizde
16,8 oldu. Almanya ytzde 12,3 ile takip etti.

Fon varliklarinda ytiksek artis kaydedilen diger (ilkelerden is-
vicre ylizde ve ispanya ylizde 177 buytirken, Belcika ylizde 175
artisla dikkat ¢ekti.

rAvrupa Yatirim Fonu Endiistrisi Net Varlik Degerleri
Uye Ulkeler 31/03/2015 31/12/2014
EUR m EUR m % degisim®
Avusturya 173,901 1.4% 162,522 7.0%
Belcika 123,907 1.0% 113,864 8.8%
Bulgaristan 441 0.0% 414 6.5%
Hirvatistan 2,218 0.0% 2,143 3.5%
Cek Cumhuriyeti 6,804 0.1% 6,143 10.8%
Danimarka 250,458 2.0% 230,234 8.8%
Finlandiya 95,468 0.8% 85,060 12.2%
Fransa 1,715,112 13.5% 1,598,295 7.3%
Almanya 1,728,996 13.7% 1,584,940 9.1%
Yunanistan 7,273 0.1% 7,446 -2.3%
Macaristan 18,451 0.1% 17,509 5.4%
irlanda 1,895,664 15.0% 1,661,211 14.1%
italya 273,849 2.2% 248,397 10.2%
Lihtenstayn 43,766 0.3% 38,277 14.3%
Liiksemburg 3,524,793 27.8% 3,094,987 13.9%
Malta 9,211 0.1% 8,979 2.6%
Hollanda 80,836 0.6% 74,103 9.1%
Norveg 104,833 0.8% 92,438 13.4%
Polonya 53,950 0.4% 48,928 10.3%
Portekiz 23,298 0.2% 22,986 1.4%
Romanya 6,168 0.0% 5,718 7.9%
Slovakya 5,603 0.0% 5,365 4.4%
Slovenya 2,433 0.0% 2,143 13.5%
ispanya 251,129 2.0% 229,162 9.6%
isvec 288,827 2.3% 252,800 14.3%
isvicre 491,755 3.9% 420,487 16.9%
Tiirkiye 28,839 0.2% 27,659 4.3%
ingiltere 1,455,573 11.5% 1,202,866 21.0%
Tiim fonlar 12,663,556 100,0% 11,245,075 12,6%
UCITS 8,276,553 65,4% 7,175,027 15,4%
AlFler 4,387,004 34,6% 4,070,048 7,8% J
7

-

. Mart 2015 sonu - Aralik 2014 sonu karsilastirmasi
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KYD ENDEKSLERI

—

KYD 1 AYLIK KAR PAYI ENDEKSLERI

GUNLUK HAFTALIK AYLIK | YILBASI

ENDEKSLER DEGER |DEGISiM | DEGER |DEGiSiM | DEGISIM

KYD KiRA SERTIFIKALARI ENDEKSLERI

5 GUNLUK HAFTALIK| AYLIK | YILBASI
ENDEKSLER DEGER |DEGISIM | DEGER | DEGISIM | DEGISIM
(%) (%) (%) (%)

(%) (%) (%) (%)

TL 31 Aralik 2013- 31 Aralk 2014 | 110,89 | 0,02 | 0,13 | 0,57 | 7,50
30.Nis.15 | 113,40 | 0,02 | 0,15 | 0,56 | 2,26
29.May.15 | 114,01 | 0,02 | 0,13 | 055 | 2,81
30.Haz.15 | 114,69 | 0,02 | 0,13 | 0,60 | 3,43

KAMU | 31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014 112,94/ 0,06/ 0,24 | 0,55 (10,55
30.Nis.15 116,25/ 0,20| 0,55 | 1,16 | 2,93
29.May.15 117,35/ 0,04| 0,18 | 1,15 | 3,90
30.Haz.15 118,16, 0,10| 0,17 | 0,69 @ 4,62

usD 31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014 | 103,89 | 0,00 | 0,03 | 0,15 | 2,42
30.Nis.15 | 104,46 # 0,00 | 0,03 | 0,13 | 0,55
29.May.15 | 104,59 | 0,00 0,03 | 0,13 | 0,68
30.Haz.15 | 104,74 | 0,00 | 0,03 | 0,14 | 0,82

31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014 | 103,75 | 0,00 | 0,03 | 0,14 | 2,34
EUR 30.Nis.15 | 104,26 | 0,00 | 0,03 | 0,12 | 0,49
29.May.15 | 104,38 | 0,00 | 0,03 A 0,12 | 0,61

OZEL 31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014 114,19/ 0,02| 0,16 | 0,90 [10,63
SEKTOR 30.Nis.15 117,62/ 0,03| 0,20 | 0,77 | 3,00
29.May.15 118,52/ 0,03 0,18 | 0,79 | 3,79
30.Haz.15 119,48/ 0,03 0,18 | 0,81 4,63/

30.Haz.15 | 104,52 | 0,00 | 0,03 | 0,13 0,74)

KYD FON ENDEKSLERI

GUNLUK HAFTALIK| AYLIK | YILBASI

ENDEKSLER DEGER | DEGISIM | DEGER | DEGISIM | DEGISIM
(%) (%) (%) (%)

A Tipi 31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014 | 837,74 | 027 | 0,11 | -0,88 | 20,00
30.Nis.15 | 854,02 | -0,15 | 121 | 368 | 194
29.May.15 | 845,55 | -049 ' -1,77 | -1,14 | 0,93
30.Haz.15 | 83343 | -1,25 | -1,13 | -143 | -0,51

KYD O/N REPO ENDEKSLERI

GUNLUK HAFTALIK AYLIK | YILBASI

ENDEKSLER DEGER | DEGISIM | DEGER | DEGISIM | DEGISIM
(%) (%) (%) (%)

NET | 31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014 | 394,60427| 0,02 0,16/ 0,69 8,08
30.Nis.15 40542 0,02 018 067| 2,74
29.May.15 408,04 0,02 | 0,16/ 0,67| 3,41
30.Haz.15 410,98 0,02 0,16/ 0,72| 4,15

B Tipi 31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014 | 1405,83 | 0,02 | 0,16 | 062 | 8,52
30.Nis.15 | 144163 | 002 | 015 | 057 | 255
29.May.15 | 1451,79 | 0,02 | 0,13 | 0,73 | 327

30.Haz.15 | 1455,57 | -0,06 /-0,05 | 0,26 3:5y

BRUT | 31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014 537,94/ 0,03| 019 081 955
30.Nis.15 555,33/ 0,03| 021 079 323
29.May.15 559,55/ 0,03| 0,19 079 4,02
30.Haz.15 564,30/ 0,03 0,19/ 0,85| 4,90/

KYD KAMU ENFLASYONA DAYALI BORCLANMA ARACLARI ENDEKSI

GUNLUK HAFTALIK AYLIK | YILBASI
ENDEKSLER

DEGISIM | DEGER | DEGISIM | DEGiSIM
) | O | ) | (@

TUFE | 31Aralik2013- 31 Aralk 2014 | 157,35 | 0,04 | 0,15 | 1,22 20,77
30.Nis.15 | 155,64 | -1,36 |-1,70 | -1,17 | -1,08
29.May.15 | 157,25 | -0,19 |-0,11 | -0,34 | -0,06
30.Haz.15 | 157,91 | -048 -0,23 | 0,42 | 0,36
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KYD EUROBOND ENDEKSLERI

GUNLUK HAFTALIK AYLIK | YILBASI

ENDEKSLER DEGISIM | DEGER | DEGISIM | DEGISIM

(%) (%) (%) (%)

usD 31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014 | 324,40 | 0,04 | 0,32 | -0,78 | 18,86
30.0ca.15 | 333,02 | -0,47 | 0,40 | 2,66 | 2,66
27.9ub.15 | 326,71 | -0,92 |-0,43 |-2,18 | 0,71
31.Mar15 | 327,61 | -0,30 -0,95 | 0,28 | 0,99

UsD - | 31Aralik2013- 31 Aralik 2014 | 459,34 | 0,38 | 0,58 | 3,87 | 29,67
TL 30.0ca.15 48992 | 0,20 | 401 | 6,66 6,66
27.9ub.15 49854 | 024 | 1,79 | 3,85 | 8,53
31.Mar.15 | 520,96 | -0,18 | 1,49 | 4,50 13,42

EUR | 31 Arallk2013- 31 Aralk 2014 | 238,16 | 011 | 025 -028 10,78
30.0ca15 | 24160 -011 034 | 144 | 144
27.5ub15 | 24243 | -018 0,10 | 0,28 | 1,80
31.Mar15 | 24168 | 002 -023 -031 | 148

EUR- | 31Aralk2013- 31 Aralik 2014 | 392,06 | 0,34 | 0,11 | 191 | 6,74
TL 30.0ca.15 |38542 | 0,85 | 4,79 -1,69 | -169
27.9ub.15 397,35 | -0,14 | 1,38 | 524 | 1,35
31.Mar15 | 39510  -0,81 | 0,05 | -0,57 0,77)
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ENDEKSLER

KYD ALTIN FiYAT ENDEKSLERI

DEGER

GUNLUK HAFTALIK AYLIK
DEGISIM | DEGER | DEGISIM

(%)

(%)

(%)

YILBAS!
DEGISIM
(%)

KYD KAMU iC BORCLANMA ARACLARI ENDEKSLERI

GUNLUK HAFTALIK AYLIK | YILBASI

ENDEKSLER DEGER |DEGiSiM | DEGER |DEGISiM | DEGISIM
(%) (%) (%) (%)

Agirlikh | 31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014 | 89491,84| 1,10 1,82 | 6,73 | 8,74 31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014 | 1053,07 | 0,01 | 0,17 | 030 | 9,12
ort. 30.Nis.15 [102568,60 -0,86 -1,17 | 3,38 |14,61 91 30.Nis.15 | 1079,34 | 0,02 | 0,17 | 053 | 249
29.May.15 101554,39| 0,08 0,58 | -1,84 |13,48 GUN 29.May.15 | 1088,65 | 0,01 | 015 | 089 | 338
30.Haz.15 [101350,43 -0,42| -0,40 | -0,20 13,25 30.Haz.15 | 1097,84 | 0,03 | 020 | 0,84 | 4,25
Kapanis | 31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014 | 89418,52 0,07| 1,92 | 5,74 | 9,66 31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014 | 1361,45 | -0,04 | 0,09 | 0,01 | 9,87
30.Nis.15 [101869,26/ -1,52| -1,78 | 2,23 |13,92 182 30.Nis.15 | 1389,71 | 0,03 | 0,14 | 025 | 2,08
29.May.15 [101634,74/ 0,39| 0,57 | -1,75 |13,66 GUN 29.May.15 | 1401,69 | -001 | 0,09 | 090 | 296
30.Haz.15 [101163,97) -0,90| -0,42 | -0,46 |13,14 / 30.Haz.15 | 141437 | 0,05 | 0,23 | 0,90 | 3,89

KYD 1 AYLIK GOSTERGE MEVDUAT ENDEKS

ENDEKSLER

TL

31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014
30.Nis.15
29.May.15
30.Haz.15

DEGER

110,89
113,40
114,01
114,69

GUNLUK HAFTALIK| AYLIK | YILBA!
DEGISIM | DEGER | DEGISIM | DEGISIM

(%)

0,02
0,02
0,02
0,02

(%)

0,13
0,15
0,13
0,13

(%)

0,57
0,56
0,55
0,60

i

YILBASI

(%)

uUsD

31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014
30.Nis.15
29.May.15
30.Haz.15

103,89
104,46
104,59
104,74

0,00
0,00
0,00
0,00

0,03
0,03
0,03
0,03

0,15
0,13
0,13
0,14

EUR

31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014
30.Nis.15
29.May.15
30.Haz.15

103,75
104,26
104,38
104,52

0,00
0,00
0,00
0,00

0,03
0,03
0,03
0,03

0,14
0,12
0,12
0,13

ENDEKSLER

SABIT

31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014
30.Nis.15
29.May.15
30.Haz.15

139,82
143,96
145,02
146,26

KYD GZEL SEKTGR BORCLANMA ARACLARI ENDEKSI

GUNLUK [HAFTALIK AYLIK | YILBASI
DEGER | DEGISIM | DEGISIM

DEGISIM
(%)
0,01
0,00
0,03
0,03

(%)

0,11
017
0,18
0,22

(%)

0,65
0,70
0,74
0,86

(%)

9,65
2,96
3,72
4,61

DEGIs-
KEN

31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014
30.Nis.15
29.May.15
30.Haz.15

148,66
153,39
154,53

155,94

0,00
0,02
0,03
0,04

0,14
0,24
0,18
0,20

0,75
0,88
0,76
0,91

11,74
319

395
490

31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014 | 134577 | -0,10 | 0,04 | 0,33 11,08
365 30.Nis.15 | 136143 = 001 | 009 -023 1,16
GUN 29.May15 | 137243 | 002 002 081 198

30.Haz15 | 138448 = 006 021 | 088 2388
31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014 307,24 -0,11 | 0,13 | 028 12,27
547 30.Nis.15 307,33 | 033 | 019 -099 | 003
GUN 29.May15 | 31007 | 004 021 122 092

30.Haz15 | 31299 | 011 059 | 094 187
31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014 | 1284,50 | -0,09 | 0,16 | 0,65 | 16,85
TUM 30.Nis.15 | 1262,78 | 0,16 |-068  -2.26 | -169

29.May.15 | 127896 | 011 029 144  -043

30.Haz15 128378 = 018 054 038  -0,06
31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014 | 14360 | -001 | 0,15 | 008 971
KYD 30Nis15 | 14620 @ 000 013 | 021 181
Kisa 29May15 | 14741 | 000 008 084 266

30Haz15 | 14874 | 004 021 | 090 | 358
31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014 | 149,33 | -009 | 0,18 | 0,36 | 12,89
KYD 30Nis15 | 14765 | 018 013 | -157  -113
orta 29May15 | 14943 | 005 -024 139 007

30Haz15 | 15037 | 004 038 063 | 070
31 Aralik 2013- 31 Aralk 2014 | 16520 | 0,12 | 0,15 | -0,88 | 21,73
KYD 30Nis15 | 15895 | 022 -134 | -363  -378
Uzun 29May15 | 16151 | 017 045 183 | -223
30Haz15 | 16157 | 030 | 076 | 003 | 220)

2015 KURUMSAL YATIRIMCI W 65



SEKTOR VERILERI

F/77777777777777777

Yatirim Fonlarinda
2015 IKinci Ceyrek

GENEL DEGI$iM :

2015 yili ikinci ceyrek portfoy degerleri ylzdesel degisimlerine bakildiginda, borsa yatirim
fonlar1 donemi 2,83, reel olarak da 1,13 getiri ile tamamlamistir. Yatirim fonlari 0,61 oraninda
artarken, reel olarak 1,05 oraninda dusmustur. Emeklilik fonlari ise, 1,39 reel olarak da 3,01
oraninda deger kaybetmistir.

ilk Tarih 3 Ay son Tarih Degisim Reel

01.04.2015 01.07.2015 % Artis
171.578.336 176.433.423
39.964.792.115 39.410.644.109
36.040.121.076 36.259.175.226

Borsa Yatirim Fonlari
Emeklilik Fonlar1
Yatirim Fonlari

Aciklama: Yukaridaki tablo 1/4/2015 ile 1/7/2015 verileri ile hesaplanmistir. J
7

FONLARDA BUYUME

2015 yili ikinci ceyrek te borsa yatirim fonlarinin pazar payinda bir degisiklik olmamuistir.
Yatinim fonlarinin pazar pay1 %0,50 artarak, %47,81 olmustur.
Emeklilik fonlarina baktigimizda ise, pazar pay1 %0,50 azalisla %51,96’ya dismustur.

ilk Por¢foy son Portfdy |Degisim Reel ilk son |Degisim| Reel P;lzkar Psa::r
Deger Deger % Artis Kbss Kbss % Artis Payl | Payl
Borsa Yatinm Fonlan 171578336 | 176433423 | 283% | 1,13% 925 925 0,00% | -1,65% | 023% 023%
. Bireysel 36.785.129.112| 36.282.146.494 -137% -2,99% 17.433.71816.928.821 | -2,90% | -4,50% | 48,29% | 47,84%
i::::hk Gruplara Yonelik 3.179.663.003 3.128.497.615 | -1,61% | -3,23% 470.021 454922 -321% | -4,81% 417% 412%
39.964.792.11539.410.644.109 | -1,39%  -3,01% 17.903.739 17.383.743 | -2,90% | -4,51% | 52,46% 51,96%
Emtia 354.218.326 368.816.938 | 4,12% | 2,40% 49.922 51.986 | 413% | 242% 0,46% 0,49%
Esnek 1.526.962.410 1.585.846.019 «  3,86% | 2,14% 27.431 28.022 2,15% | 0,47% 2,00% 2,09%
Fon Sepeti 31.442.674 16.724.917 | -46,81% -47,69% 956 597 | -37,55%)-38,58% 0,04% 0,02%
Hisse Senedi Yogun 976.579.110 1.034.227.142 590% | 4,16% 39.002 40.408 | 3,60% | 1,90% 1,28% 1,36%
Yatirim Karma 526.822.991 548.020.649 | 4,02% | 2,31% 303.386 297.732 | -1,86% | -3,48% 0,69% 0,72%
Fonlari Para Piyasasl 27.147.826.530 | 27.025.353.894| -0,45% @ -2,09%  2.534.078 | 2.561.761 1,09% | -0,57% | 35,64% 35,63%
Tahvil Bono 4.725.940.987 5.036.615.364 | 6,57%  4,82% 243.702 244269 1 0,23% | -1,42% 6,20% 6,64%
Uluslararasi 750.328.047 643.570.303 | -14,23% -15,64% 15.176 14332 -556% | -7,12% 0,98% 0,85%
36.040.121.076 36.259.175.226 | 0,61% | -1,05% 3.213.653  3.239.107 | 0,79% | -0,87% | 47,31% 47,81%
Piyasa 76.176.491.528 75.846.252.757 | -0,43%  -2,08% 21.118.317 20.623.775 | -2,34% -3,95%
Aciklama: Yukaridaki tablo 1/4/2015 ile 1/7/2015 verileri ile hesaplanmistir. KBSS, Katilma Belgesi Sahibi Sayisi J
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YATIRIM FONLARININ EMEKLILIK FONLARININ
VARLIK DAGILIMI: VARLIK DAGILIMI:
Yatirim fonlarinin son U¢ aylik varlik ytizdesell ortalamasina Emeklilik fonlarinin son g aylk varlik oranlari
bakildiginda, Kamu Borclanma 12, Repo 24, Hisse 4, ortalamasina bakildiginda, Kamu Bor¢lanma 57, Repo 7,
Borsa Para 10, YMK 1, Digerin ise 49 seviyelerinde oldugu Hisse 13, Borsa Para 1, Yabanci Menkul 1, Digerin ise 21
gorulmektedir. seviyelerinde oldugu gorilmektedir.
" P ——————e ___“‘““ : _:
o [ ——— = — p— - = = = =

Agirhk Deger Deger %

2015 yili ikinci ¢eyrek fon endeksle-
rine baktigimizda, tiim endekslerin Para Piyasasi Fonu Endeksi 29,81 15 123,89 126,33 1,97
dénemi pOthlf getll’l ile tamamladi- Tahvil ve Bono Fonu Endeksi 3,69 15 125,74 126,89 0,92
glnl gdrUyoruz. Yiizde 5,22 ile hisse Karma Fon Endeksi 0,66 15 134,21 138,12 2,91
senedi yogun fon endeksi en fazla Hisse Senedi Yogun Fon Endeksi 0,67 10 159,19 167,49 5,22
yUkseli§i gdstermi§tir. Bunu, karma Uluslararasi Fonlar Endeksi 0,69 6 144,84 146,91 1,43
fon endeksi ve para piyasasi fonu Esnek Fonlar Endeksi 1,67 25 126,49 127,23 0,59
endeksi izlemistir. Fon Sepeti Endeksi 0,02 2 151,69 153,65 1,29
Emtia Fonlar1 Endeksi 0,38 5 97,34 98,17 0,85
FM 30 Endeksi 50,54 30 125,90 127,25 1,08
FM 50 Endeksi 59,63 50 127,00 128,24 0,97
Aciklama: Yukaridaki tablo 1/4/2015 ile 1/7/2015 verileri ile hesaplanmistir. /

i

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

kolay ve daha da yetenekli.
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TUR BAZINDA BUYUKLUKLER VE DEGISIMLER:

2015 y1li ikinci ceyreginde, bireysel emeklilik fonlari-
nin portfoy degerleri %1,37 reel olarak %2,99 oraninda
azalirken, gruplara yonelik emeklilik fonlari da, %1,61 reel
olarak da %3,23 oraninda azalmistir. Yatirimci sayilarina
baktigimizda, bireysel emeklilik fonlarinda reel olarak
%4,50 gruplara yonelik emeklilik fonlarinda ise reel ola-

rak %4,81 oraninda dusus gortilmektedir.

Emeklilik fonlarn toplam piyasanin %51,96’sini olusturmakta-
dir. Yatirim fonlarinda, emtia fonlari piyasanin %0,49, esnek
fonlar ise piyasanin %2,09'unu olustururken, para piyasasl
fonlarinin ise, piyasanin %35,63 gibi buiyuk bir kismini
olusturdugu gortilmektedir.

1:2:' ::: ilk Portféy | son Portfdy |Degisim Reel 116 son |Degisim
say1  sayl Deger Deger % Artis Kbss Kbss %
ll_;or?a Yatirim 14 | 14 171.578.336 176.433.423 | 2,83% @ 1,13% 925 925 0,00% | -1,65%  0,23% | 0,23%
onlari
Buylime Amacli Fonlar| 34 34| 5.006.215.672 | 5.086.514.459 | 1,60% -0,07% | 2.327.239 | 2.298.412 | -1,24% | -2,87% | 6,57% 6,71%
Diger Fonlar 84 | 84 11.788.404.967 | 11.436.763.007 | -2,98% | -4,58% | 8.294.027 | 7.894.100 | -4,82% | -6,39% | 15,48% | 15,08%
Bireysel Gelir Amacli Fonlar 59 | 59 16.664.324.019 | 16.481.647.346 | -1,10% | -2,73% | 5.244.771 | 5.177.354 | -1,29% | -2,91% | 21,88% | 21,73%
E Para Piyasas! Fonlari 22 | 22| 3.326.184.455 | 3.277.221.682 | -1,47% | -3,10% | 1.567.681 | 1.558.955 | -0,56% | -2,20% | 4,37% | 4,32%
E 199 | 199 36.785.129.112 | 36.282.146.494  -1,37% | -2,99% 17.433.718/16.928.821| -2,90% @ -4,50%  48,29% 47,84%
(=)
;i:‘ Bliylime Amagli Fonlar| 7 7 267.087.424 254.256.482 | -4,80% | -6,37% | 120.681  113.560 | -5,90% | -7,45%  0,35%  0,34%
% Gruplara Diger Fonlar 14 | 14| 1.074.776.327 | 1.024.913.311 | -4,64% | -6,21% | 137.101 | 131.074 | -4,40% | -597% 1,41% 1,35%
E Yonelik Gelir Amacli Fonlar 19 | 19| 1.611.240.087 = 1.630.234.741 1,18% | -0,49% | 201.813 | 200.066 | -0,87% | -2,50%  2,12% | 2,15%
Para Piyasasi Fonlar 1 1 226.559.164 219.093.081 | -3,30% | -4,89% 10.426 10.222 | -1,96% | -3,57% | 0,30% | 0,29%
41| 41| 3.179.663.003 | 3.128.497.615 -1,61% @ -3,23% | 470.021 | 454.922  -3,21% | -4,81% | 4,17%  4,12%
Emtia 17 17 354.218.326 368.816.938 | 4,12% | 2,40% 49.922 51.986 | 4,13% | 2,42%  0,46% | 0,49%
E Esnek 43 43 1.526.962.410 1.585.846.019 | 3,86% | 2,14% 27.431 28.022 | 2,15% | 0,47% | 2,00% | 2,09%
=
o .
E Fon Sepeti 2 2 31.442.674 16.724.917 | -46,81% | -47,69% 956 597 | -37,55%-38,58% @ 0,04% | 0,02%
§ Hisse Senedi Endeksli Fonlar 19| 19|  263.380.676 |  271.543.931 | 3,10% | 140% 19715  20.963 | 6,33% | 4,58% | 0,35% | 0,36%
> Yogun Hisse Fonlar 34 34 713.198.434 762.683.210 | 6,94% | 517% 19.287 19.445| 0,82% | -0,84%  0,94%  1,01%
53 53 976.579.110 | 1.034.227.142 | 5,90% 4,16% 39.002 40.408  3,60% @ 1,90% 1,28%  1,36%
Dengeli Karma Fonlar 29| 29 514.687.161 534.313.108 | 3,81% | 2,10% | 302.769  297.116 | -1,87% | -3,49%  0,68% 0,70%
Karma Hisse Karma Fonlar 8 8 12.135.830 13.707.541 | 12,95% | 11,09% 617 616 | -0,16% | -1,81%  0,02% | 0,02%
37 37 526.822.991 548.020.649 | 4,02% | 2,31% 303.386 = 297.732  -1,86% | -3,48%  0,69%  0,72%
Kisa Vadeli Bono Fonlari| 31| 31/ 14.073.359.076 13.783.023.685 -2,06% -3,68%  1.402.372 @ 1.437.485 2,50% | 0,81%  18,47% |18,17%
Para Piyasasl Likit Fonlar 34| 34| 13.074.467.455 13.242.330.210, 1,28% | -0,39% | 1.131.706 | 1.124.276/ -0,66%  -2,29% | 17,16%  17,46%
65 65 27.147.826.530 27.025.353.894 -0,45% | -2,09% 2.534.078 | 2.561.761 1,09%  -0,57%  35,64% 35,63%
Endeksli Fonlar 1 1 11.056.826 11.740.508 | 6,18% @ 4,43% 28 3110,71% | 8,89% | 0,01% | 0,02%
(zel Sek. Tahvil Bono Fon.| 14 | 14| 1.517.979.186 | 1.732.103.170 | 14,11% | 12,22% 11.333 11.895 | 4,96% | 3,23% | 1,99%  2,28%
Tahvil Bono Tahvil Bono Fonlari 46| 46| 2.533.649.247 | 2.589.569.651 221% | 052% | 179.967 | 181.571 | 0,89% | -0,77% | 3,33% | 3,41%
Uzun Vadeli Tahvil Bono Fon, 31 | 31 663.255.729 703.202.036 | 6,02% | 4,27% 52.374 50.772 | -3,06% | -4,66% | 0,87% | 0,93%
92 92 4.725.940.987 5.036.615.364 | 6,57% | 4,82% 243.702 | 244.269 @ 0,23% @ -1,42% 6,20% 6,64%
Hisse Fonlari 8 8 168.556.265 141.682.621 | -15,94% |-17,33% 7.076 6.706 | -5,23% | -6,79% | 0,22% | 0,19%
Uluslararasi Karma Fonlar 1 1 17.831.955 9.694.733 | -45,63% |-46,53% 563 530 | -5,86% | -7,41% | 0,02% | 0,01%
Tahvil Bono Fonlari 8 8 563.939.828 492.192.949 | -12,72% | -14,16% 7.537 7.096 | -5,85% | -7,40% | 0,74% | 0,65%
17| 17 750.328.047 643.570.303 | -14,23% -15,64% 15.176 14.332 | -5,56% | -7,12%  0,98% 0,85%
Piyasa 580 | 580 76.176.491.528 | 75.846.252.757 | -0,43% | -2,08% 21.118.317 |20.623.775| -2,34% | -3,95%
Aciklama: Yukaridaki tablo 1/4/2015 ile 1/7/2015 verileri ile hesaplanmistir. KBSS, Katilma Belgesi Sahibi Sayisi, Reel artis ayni dénemdeki enflasyondan
ayristirilarak hesaplanmistir.
/
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