Degerli okurlar,

Eylil ayinda gerceklestirilen “Tturkiye’de Emeklilik Tasarruflart” konulu panel
emeklilik fonlarmnin performansi, TKYD olarak yapilan ¢alismalar ve bireysel
emeklilik sisteminin gelisimi konusunda 6nerilerimizi paylasma imkant
buldugumuz énemli bir etkinlik oldu.

Dergimizin bu sayisinda da Bireysel Emeklilik Sisteminde Tercihler ve
Beklentiler konulu bir anket ¢alismast ve Anadolu Hayat Emeklilik A.S.
Genel Mudiira Sn. M. Ugur Erkan’in 6zel emeklilik sistemimizde gelisim
olanaklarina iliskin gorislerinin yer aldigi makalesi ile bu konuya ayrintili bir
sekilde yer verdik.

Beklenti anketimiz yilin son ¢eyreginde siyasi gelismeler ve ABD’de faiz
artirmina yonelik beklentilerin yatinm kararlarini etkileyecek oncelikli
faktorler olacagini gosterdi. Yaklasan 1 Kasim secimleri 6ncesi KONDA
Genel Mudiira Sn. Bekir Agirdir, TKYD’nin organize ettigi bir toplantida
“Siyaseti Belirleyen Ekonomik, Toplumsal ve Kiiltiirel Dinamikler” konulu
bir sunum yapti. Agirdir'in bu toplantida aktardigr goriis ve istatistikleri
iceren makaleyi dergimizde bulacaksiniz.

TSPB’nin Portféy Yonetim Sirketlerinin ilk alti aylik finansal sonuclarina
iliskin yaptig1 bir analiz calismasmna da dergimizde yer verdik.

Ekim-Aralik sayimizin 6ne ¢itkan konularindan biri, Yatirim Fonlarinda
Derecelendirme oldu. Bu konuda tilkemizin ilklerinden Ludens Fon Rating
detayli bir soru-cevap calismasi ile bu alandaki calisma ve beklentilerini
dergimiz icin derledi.

Portfoy yonetim sirketlerinde risk yonetimi, Borsa Yatirim Fonlarinin
diinyada ve tlkemizde gelisimi, kurumsal yatirimcilarin ¢evre, toplum

ve yonetisim konularina artan ol¢tiide 6nem verdigini ortaya koyan
strdurtlebilirlik konulu bir ¢alisma da dergimizin hem yerel hem de kiiresel
gindemi yakalamak adina, ilginizi cekecegini diisindigiimiiz diger bazi
boltimleri arasinda yer aliyor.

Keyifli okumalar dilerim.

Saygilarimla,

Dr. Alp Keler
TKYD Baskanz

BASKAN’DAN
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SEKTORDEN HABERLER

TKYD ANKET
FON YONETICILERI BEKLENTI ANKETI 4. Geyrek/2015

TKYD’DEN
Tiirkiye Emeklilik Tasarruflari paneli

Sermaye Piyasalar1 Kongresi 15-17 Ekim

Ak Parti - CHP e Ak Parti - HDP
KONUK rekabeti Ak Parti - MHP rekabeti
rekabeti

SIYASETI BELIRLEYEN EKONOMIK, TOPLUMSAL VE KULTUREL DINAMIKLER
Bekir Agirdir / Genel Miidiir / KONDA Aragtirma ve Danigmanlik

TEFAS
TEFAS'IN BASARISI iQiN URON (}ESiTLENDiRMESI ONEMLI
Cem Muratoglu / Genel Miidiir Yardimcist, / Bireysel Bankacilik Odeabank A.$.

BES ANKET
BIREYSEL EMEKLILIK PLANLARINDA TERCIHLER VE BEKLENTILER

BES

Ulkemiz Ozel Emeklilik Sistemindeki Geligim Olanaklart
M. Ugur Erkan / Genel Miidiir / Anadolu Hayat Emeklilik A.S.

RAPOR

Portfy Yonetim Sirketleri 2015'in Ilk Yarisinda 42 Milyon TL Kir Etti
Gokben Altas / Miidiir Yardimeisi / Aragtirma ve Tstatistik Boliimii
Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (TSPB)

DERECELENDIRME

Onceligimiz ratingin bilinirliginin artmast

Dr. Nazli Kalfa Bag ve Dog Dr. Serra Eren Sarioglu / Yonetici Ortak
Ludens leri Finansal Hizmetler ve Danigmanlik Ltd.Sti.

STRATEJiST

Zayiflayan politik ve ondan etkilenen ekonomik alg diizeltilmeli
Ali Kerim Akkoyunlu / Uluslararasi Piyasalar Aragtirma Miidiirti
Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.

KONFERANS AJANDASI

FON YONETIMI
UBAM Tiirkiye Hisse Senedi Fonu Eli Koen

Eli Koen / Fon Yoneticisi / Union Bancaire Privée

I Portftsy Py Eurobond Borglanma Araglar1 Ozel Fonu
Caner Ozhan / Kidemli Portfoyy Yoneticisi / Alternatif Yatirim Uriinleri Boliimii
Is Portfoy Yonetimi A.S.
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kurumsa

yatinmci

TURKIYE KURUMSAL YATIRIMCI YONETICILER| DERNEGI TARAFINDAN UC AYDA BIR YAYINLANIR

Tiirkiye Kurumsal Yatinme Ydneticileri Dernegi
EKiM - KASIM - ARALIK 2015 adina Imtiyaz Sahibi H. Halim Gun

Sorumlu Miidiir
Dr. Ciineyt Demirkaya

37  RISK YONETIMI ot

uzinovunc@tkyd.org.tr
Portfoy Yonetimi Sirketlerinde Risk Yonetimi g yaor

Gikgen Yumurtaci / Risk Yoneticisi, Risk Yonetimi Boliimii / Ak Portfoy Yonetimi A.§. m\lﬂr: 'éurnl"“
im Gu
. L. Aytag Aydogan
40 SEKTOR ANALIZI Didem Gankaya Ural
Mehmet Ali Ersari
BYF'ler diinyada rekora doymazken tilkemizde kiigiiliiyor Mehmet Gerz
) Dog. Dr. Mehmet Horasanl

Pinar Inanoz / Borsa Yatirim Fonlart / PortfGy Yoneticisi ('jzg[]r Catl

Serkan Karabacak
Tankut Taner Gelik

42  SURDURULEBILIRLIK

Damisgma Kurulu

Kiiresel Yatirimcidan Siirdiiriilebilirlik Risklerini En Aza indirme Talebi Elf Al%) IKe_zIer
Cecilia Barsk / Miidiir, Danismanhk Hizmetleri / Sustainalytics Beergi gﬁ ;)agl
Didem Gordon
Emir Alpay
i Fatih Arabacioglu
44 EKONOMIST Fati Arba
FED'in faiz arttiracag1 soylentileri neden giindemden hig diismiiyor? Dr. Giirman Tevfik

Hakan Eryiimaz
Hasan Giizel6z
Huseyin Ergin

Dog. Dr. Cem Demiroglu / Tktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Finans Boliimii - Kog Universitesi

Mehmet Akyol
46 YABANCI KONUK Nami Aksel
Bes milyonluk Norve¢'in kurumsal yatirimer biiyiikliigii 200 milyar Te\%ik Eraslan
Bernt S. Zakariassen / CEO Ul i
The Norwegian Fund and Asset Management Association (VFF) Reklam Miidiirii

Selin Sézer Kayar
selinkayar@kyd.com.tr

48 EGITIM Yayin Tiirii

Ulkemizin Genel Egitim Diizeyi ve Finansal Egitimlere {ligkin Politika Onerileri Yaygin, sireli. Kurumsal Yatirimei TKYD'nin

.. ii¢ ayda bir yayinlanan sektorel yayin organidir.
Serkan Karabacak / Yonetim Kurulu Uyesi / Suryapi SPV

Yonetim Adresi .
KYD Bilgi Yénetimi ve lletigim A.S$.

i is Kuleler Kule:2 Kat:8, 34330 4.Levent - Istanbul - Tiirkiye
52 FON DUNYASI Tel: +90 212 279 03 99 Fax: +90 212 279 07 44
Derleyen: Halim Gun / Genel Miidiir, Gedik Portfoy Yonetimi A.S. www.kyd.com.tr

ITALIK Ajans Yayincilik Reklam ve Matbaa

56  TURKIYE YATIRIM FONLARI PIYASASI L

Yatirim fonlarinda biiyiime para piyasasi fonlarindan geldi

Baski

Portakal Basim Matbaacilik San. Tic. A.S.
Tel: 0212 332 28 01

YATIRIMCI K[TAPLIGI Derleyen: Levent Giirses TKYD Kurumsal Yatinmei dergisi, TKYD tarafindan yatinmeilari bilgilendirme

amaclyla hazirlanmigtir. Bu dergide yer alan her tiirli haber, bilgi ve yorumlar;
gtivenilir olduguna inanilan Kaynaklar tarafindan hazirlanmig arastirma ra-
porlari, dederlendirmeler, atiflar, geviriler ve istatistiki verilerden derlenmistir.
EFAMA Avrupa Yatirim Fonlar1 Dergide yer alan tim yazilar ve iceriklerinden yazarlari sorumludur. Bilgilerin
hata ve eksikliginden ve ticari amagla kullaniimasindan dogabilecek zarar-
lardan TKYD Kurumsal Yatirimci dergisi sorumlu degildir. Dergide yer alan
Dﬁnya Yatirim Fonlar: yazilar izin alinmadan ve kaynak gésteriimeden hicbir sekilde kullanilamaz.

Ceren Angili / Yonetici, Dagitim Kanallar1 Satis Koordinasyon / Yapi Kredi Portfoy Yonetimi A.S.

KAPAK: Ali Balkan, Ali Balkan (1974, istanbul) ressamalibalkan@gmail.com
Monografi igin: https://ressamalibalkan.wordpress.com/ali-balkan-kimdir/

s2 . . Videolar igin: https://www.youtube.com/user/istanbulresimleri555/videos
SEKTOR VERILERI

TKYD

Tiirkiye Kurumsal Yatinma Yoneticileri Dernegi
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PYS FAALIYET izNi,
SERMAYE ARTISI,

YETKI BELGELERI

1) Troya Portféy Yoénetimi A.S.'nin
faaliyet izni ile portfoy yoneticiligi
yetki belgesi verilmesi talebi olumlu
karsilandi.

2) Fokus Portféy Yoénetimi A.S.'nin,
3.500.000 TL olan mevcut sermaye-
sinin tamami nakden karsilanmak
suretiyle 3.700.000 TL'ye artirllmasina
izin verilmesine iliskin talebi olumlu
karsilandi.

3) Tekstil Portféy Yonetimi A.$.'nin
unvaninin ICBC Turkey Portfoy Yone-
timi A.S. olarak degistirilmesi talebi
olumlu karsilandl.

4) Kalender Gayrimenkul Portféy
Yo6netimi A.S.’nin faaliyet izni ile
portfGy yoneticiligi yetki belgesi veril-
mesi talebi olumlu karsilandi.

5) KT Portfdéy Yonetimi A.$.nin
faaliyet izni ile portfoy yoneticiligi

ve yatirm danismanligl yetki belgesi
verilmesi talebi olumlu karsilandi.

6) Magna Capital Portféy Yonetimi
A.S.nin, 6.525.000 TL kayitl serma-
ye tavani icinde 5.870.000 TL olan

4 M KURUMSAL YATIRIMCI 2015

mevcut ¢ikariimig sermayesinin,
tamami nakden karsilanmak sure-
tiyle 6.525.000 TL'ye artirilmasi talebi
olumlu karsilandi.

7) Ziraat Portféy Yonetimi A.S.nin
1lI-55.1 sayili PortfGy YOnetim
Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyet-
lerine iliskin Esaslar Tebligi'nin 15
inci maddesi cercevesinde T.C. Ziraat
Bankasl A.S. ve Ziraat Yatirim Menkul
Degerler AS. ile acentelik tesis edil-
mesine izin verilmesi talebi olumlu
karsilandi.

8) Anadolu Hayat Emeklilik
A.S.’nin kurucusu oldugu “Anadolu
Hayat Emeklilik A.S. Buylime Amacl
Esnek Turuncu Emeklilik Yatirim
Fonu"nun, “Anadolu Hayat Emek-
lilik A.S. Is Bankasl Istirak Endeksi
Emeklilik Yatirim Fonu”na donusu-
muine izin verilmesi talebinin olumlu
karsilanmasina karar verildi.

9) Rhea Portféy Yonetimi A.$.nin
faaliyetlerinin kendi talebi lizerine
bir yil stireyle gecici olarak durdurul-
masina karar verildi.

10) EKinciler Yatirim Menkul
Degerler A.S.'nin, %100 oraninda
paylarina sahip oldugu Ekinciler

Portfdy Yonetimi A.S.’ni devralmak
suretiyle birlesmesine izin verilmesi
talebi olumlu karsiland.

11) Omurga Gayrimenkul Portféy
Yonetimi A.S.'nin faaliyet izni ve
portfoy yoneticiligi yetki belgesi
verilmesi talebi olumlu karsilandi.
12)Kurucu ortak Destek Menkul
Degerler A.$.’nin talebi dogrultu-
sunda, Destek Portfoy Yonetimi A.S.
unvanli bir portf0y yénetim sirketi-
nin kurulusu icin verilen Kurul izni
iptal edildi.

KURUMLARDAN

HABERLER

G20 Bakanlar ve Merkez Ban-
kasi Bagkanlarrnin 4-5 Eyliil'de
Ankara’da gerceklesen toplantila-
rinda G20/0ECD Kurumsal Yéne-
tim ilkeleri kabul edildi.

ilkeler OECD tarafindan ilk defa
1999 yilinda kurumsal yonetim
alaninda hukumetlere ve dizenle-
yici otoritelere rehberlik sunmak
amaciyla gelistirildi. 2013 yilinda
OECD Kurumsal Yonetim Komitesi

Sermaye Piyasasi Kurulu duyurularindan derlenmistir.



tarafindan baslatilan kapsamli bir
glincelleme c¢alismasi sonucunda,
yeni ilkeler onaylanmalari amaciyla
G20 Bakanlar ve Merkez Bankasi
Baskanlari toplantisina sunul-

du. G20/0ECD Kurumsal Yonetim
ilkeleri’ne http://www.oecd.org/daf/
ca/Corporate-Governance-Principles-
TUR.pdf adresinden ulasilabilir.

AKktif Bank ve islami Ozel Sektér
Kalkinma Kurulusu - ICD (Islamic
Corporation for the Development
of Private Sector) ortakliginda
islami Portféy Y6netim Sirke-

ti kurulacak. ICD ve Aktif Bank
ortakhigini degerlendiren ICD CEO’su
Khaled Al-Aboodi, PYS'nin Turki-
ye'deki sermaye piyasalari sektoru-
nun gelismesi ve cesitliligin artmasi
noktasinda yeni bir soluk getirece-
gini soyledi. Turkiye’'de faize duyarh
kesimin birikimlerinin yani sira

Orta Dogu menseli 6nemli yatirm
fonlarindan temin edilecek kayna-
gIn reel ekonomiye kazandiriimasi
icin képru rolu Ustlenecegini de
aktaran Al-Aboodi, PYS blinyesinde
kurulacak fonlar arasinda ilk etapta
bir girisim sermayesi yatirim fonu
olmasini 6ngorduklerini; daha son-
raki donemlerde ise gayrimenkul
yatinm fonu, yatinm fonu bazinda
sukuk fonu, katiim endeksi yatirrm
fonu, emeklilik fonu gibi Urtin setleri
olacagini ve bu fonlarin her birinin
ayrn ayri buyuklik hedefleri olacagi-
ni agiklad.

Konu hakkinda aciklama yapan
AKktif Bank Genel Muduru Serdar
Slren ise girisim sermayesi yatirim
fonunun faaliyetlerine ilk asamada
20 milyon dolarlik bir ¢ekirdek ser-
maye ile baslamasini hedefledikle-
rini soyledi. ICD’nin bu yatinmda yer
almasinin fonlara énemli bir prestij
katmasinin yani sira islami finans
prensiplerine tam uyum konusunda
faize duyarl kesim icin de tam bir

glivence sundugunu soyleyen Siren,
bu fon ile birlikte girisim sermayesi
yatirim fonu islemlerinde Korfez
bolgesinin yani sira Malezya’dan

da fonlarin Turkiye'ye getirilmesini
hedeflediklerini acikladl.

10SCO'nun gelismekte olan piyasa-
larda Ozel Sektor Tahvili Piyasalari
raporu yayinlandi. International Or-
ganization of Securities Commissions
(10SC0O) arastirma bolimu tarafindan
hazirlanan Corporate Bond Markets:
An Emerging Market Perspective adli
rapor Eylil ayinda yayinlandi.

Ozel Sekt6r Tahvili Piyasalarrna yo-
nelik dizinin ikinci calismasi olan ra-
por, ¢ alanda veri ve analiz iceriyor:
(1) Gelismekte olan piyasalardaki
0zel sektor tahvili piyasasinin gelis-
mesinin etmenlerini tanimlamak

(2) Birincil ve ikincil piyasa faaliyetin-
de trendleri izlemek; ve

(3) Riskler ve kirllganliklar.

Raporun ana bulgular asagidaki
sekilde 6zetlenebilir:

1. Gelismekte olan ekonomilerde
gectigimiz 10 y1l icinde 0zel sektor
tahvil piyasalan Ug kat buyuyerek
2014 yilinda $6.9 trilyon'a yukseldi.
Ayni yil sonu itibariyle tahvil ihraclari
$1.06 trilyon’a ulasti. Onceki yil $0.9
trilyon dizeyindeydi. Bu gelisimin
yuzde 80'i gelismekte olan Asya pi-
yasalarindan gelirken, diger bolgeler-
de de buyume kaydedildi.

2. Yerel 0zel sektor tahvili piyasasl
gelisimi genel finansal sektor gelisimi
ve finansal altyapi iyilesmesinden
olumlu yonde etkilendi. Gelismekte
olan ekonomilerdeki uluslararasi
0zel sektor tahvili piyasasl, kurumsal
ortamin saglikli olmasina baghydi.
Raporda 62 gelismekte olan eko-
nomiden orneklerle, Kendall Tau
korelasyonu ve sabit etmenli panel
regresyon kullanilarak belli etmenler
analiz edildi. Hikimet politikalar ve
uluslararasi kredi notu hizmetlerinin
varligl da, 6zellikle banka bazli kriz-

leri takiben, bu piyasalarin gelis-
mekte olan ekonomilerdeki genel
gelismesini destekleyen faktorler
olabilmektedir.

3 - Gelismekte olan ekonomilerde
ikincil piyasalar var olsalar dahi ku-
Uk olarak karakterize edilmektedir.
Bu ytzden, rapor gelismekte olan
ekonomi 6zel sektor tahvillerinin
ABD ve Avrupa ikincil piyasalarinda-
ki islem faaliyetine odaklanmistir.
Bu veriye gore, son dort yilda, bu
tahvillerin islem hacmi ve ciro orani,
sadece gelismekte olan Amerika
piyasalarinda yUkseliste iken, diger
yerlerde yatay seyretmektedir.
islem hacmi ve ciro orani lilkeden
Ulkeye farkllik gostermektedir.

4- Gelismekte olan ekonomiler 0zel
sektor tahvili piyasalarinin gosterdi-
gi riskleri tartismak, gelismekte olan
piyasa 6zel sektor bor¢lanmasini
homojen bir risk kaynagi olarak gor-
mekten uzaklasmayi gerektirebilir.

Buylyen 6zel sektdr tahvil piyasa-
lar, gelismekte olan ekonomilerde
beraberindeki yararlarla birlikte
finansal derinlesmeye dogru bir ge-
cis ortaya koyabilir. Ozellikle kiiresel
¢apta makro ekonomik ve politik
gelismeler baglaminda, kirilganliklari
ortaya ¢ikarabilir. Bu kirilganliklar
para birimi uyumsuzlugu riski ve
kredi riski; roll-over riski; ve ikincil
piyasa likidite riski olarak belli ede-
bilir. Tek basina, bu riskler sistemik
bir risk anlamina gelmez. Ancak,

bu riskler kendi aralarinda etkilesi-
me girebilir. Bunu tetikleyebilecek
faktorler, disen emtia fiyatlari,
gulicll para birimlerinin degerlen-
mesi (0rnegin ABD dolar), gelismis
dlinyada faiz oranlarinin ytkselme-
si: ve varlik balonlarinin patlamasi
(0rnegin gayrimenkul sektoriinde)
gibi gelismeleri icerebilir.

Rapora http://www.iosco.org/lib-
rary/pubdocs/pdf/10SCOPD510.pdf
adresinden ulasilabilir.

KURUMSAL YATIRIMCI
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SIYASI GELISMELER VE ABD FAIZLERI

BELIRLEYICI

Kurumsal Yatinmci dergisinin dtizenledigi “Fon Yoneticileri U¢c Aylik
Beklenti Anketi’ne gore, yilin son ¢eyreginde yatirim kararlarinda siyasi
gelismeler ve ABD Merkez Bankasi faiz artirim beklentileri belirleyici

olacak.

Anket, Turkiye Kurumsal Yatirimci Yoneticileri Dernegi (TKYD) Uyelerinin
katilimiyla, 22 Eylul-2 EKim tarihleri arasinda ger¢eklestirildi.

Siyasi gelismeler ve ABD faiz artirimi yine belirleyici son ceyrekte hisse senedi ve uzun vadeli tahvil tercih edilecek
Piyasalarda belirleyici olacak etken Yatirim araci hangisi olur? %
FED'in faiz artinmina iliskin beklentiler 36 Kisa vadeli hazine bonosu/repo 7
Siyasi alanda gelismeler 42 Hisse senedi 36
Avrupa sorunlu ekonomileri Altin 7
Dis siyasi gelismeler Ozel sektor tahvili
TCMB para politikasi kararlar Euro/Dolar 7
Uzakdogu (Cin) ekonomik verileri 22 Emtia
Diger Uzun vadeli tahvil 29
24 Eurobond 14
Kasim ayinda yapilacak se¢imler oncesi, anket katiimcilarinin ylzde w/

42'si siyasi gelismelerin son ¢eyrekte piyasalar tizerinde en énemli
belirleyici olacagini belirtirken, ytizde 36'si ise ABD Merkez Bankasl
(Fed) faiz artinm beklentilerinin 6n planda olacagini kaydetti. 7
Haziran'da yapilan genel secimlerin sonuglarinin alinmasinin ardindan
lclincu ceyrek anketinde siyasi gelismeler en belirleyici faktor olarak
belirtilmisti. Eyltl ayindaki Fed toplantisinda faiz artirimi karari alin-
mazken, Fed Baskani Janet Yellen, son konusmasinda faizlerin bir yil
icinde artinlmasinin uygun olacagini soyledi.

G I KURUMSAL YATIRIMCI 2015

Anketin son ¢eyrek icin yatinm tercihi sorusuna katiimcilarin ytzde
36’sl hisse senedi, ylizde 29'u ise uzun vadeli tahvil cevabini verdi. On-
ceki iki ceyrekte hisse senedi ile birlikte en fazla tercih edilen yatirnmca
aracl olarak belirtilen euro/dolar ise, bu kez ¢ok az sayida katilimci
tarafindan isaretlendi.
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2015'in en 6nemli ekonomik gostergesi doviz kuru

En ¢cok hangi ekonomik gosterge takip
edilecek?

Enflasyon 14
Bliylime 14
Cari aglk -
Déviz kuru 72
Blitce agIgl -
Petrol fiyatlar -
Diger -

v/

Fon yoneticileri icin yilbasindan bu yana tim anketlerde en 6nemli ekonomik
gosterge olarak belirtilen doviz kuru, son ¢eyrekte de tahtini birakmadi. Anket
katilimailarinin ytizde 72'si en yakindan izleyecekleri ekonomik gostergenin
doviz kuru olacagini belirtti. Uglincli geyrek icin déviz kuru tercihini belirtenlerin
orani ise yuizde 37 duzeyinde kalmisti, buna gore 6nemli bir artis kaydedildi.

/Son ceyrekte en iyi performans Avrupa'dan bekleniyor
Hangi lilke/bodlge borsalarindan iyi %
performans bekliyorsunuz?
ABD 29
Avrupa 42
Gelismekte olan piyasalar 29
Diger -
24

Fon yoneticilerinin kuresel hisse senedi piyasalarinda beklenen
performansa yonelik olarak Avrupa piyasasi, son ¢eyrekte ABD ve
gelismekte olan piyasalarin éniinde yer aldi. Anket katilimailarinin
yuzde 42'si son ¢eyrek icin Avrupa'yi tercih etti.

YATIRIM ARACLARI 2015 TAHMINLERI

Gosterge bono faizi (%) TCMB politika faiz orani (%)

Medyan En Yiiksek | En Dustik Medyan En Yiiksek | En Dustik
Yilsonu 10,50 12 10 Yilsonu 9 10 7,25

/BIST 100 endeksi /ABD Dolar1/TL

Medyan En Yiiksek | En Disuk Medyan En Yiiksek | En Diisuk

Yilsonu 78,500 87,000 70,000 Yilsonu 2,75
\

Euro/TL /Dowz Sepeti

Medyan En Yiiksek | En Dustk Medyan En Yiiksek | En Dustik
Yilsonu 333 35 312 Yilsonu 3,165 3,37 2,94

12 AYLIK ENFLASYON BEKLENTISI

Medyan En Yiiksek
12 aylik enflasyon 8 9,5

En Diistik
6,95

son ceyrekte altin
ve petrolde asagl yon

beklentisi yok

YUKARI

Altin

%42

Petrol

%36

ASAGI

YATAY

%58

%64

%

Anket sonuglari, altin ve petrol i¢in son
ceyrekte asagl yonde beklenti olmadigini
gosterirken, yatay seyir bekleyenlerin orani
yukari beklentiye gore biraz daha fazlaydi.
Altinda yatay seyir beklentisi olanlarin orani
ylizde 58, petrolde ylizde 64 oldu.

Tahvil Bono ve Hisse Yogun
fonlar son ceyrekte 6n planda
TKYD fon siniflandirmasina gore, fon
yoneticilerinin son ¢eyrekte en fazla
tavsiye ettigi fonlar Tahvil Bono ve
Hisse Yogun kategorilerinde yer ald.
Buna gore, katilimcilarin yaridan fazlasi
tavsiye listesinde Tahvil Bono kategori-
sindeki fonlara yer verirken, cogunun
tercihi Ozel Sektér Tahvili fonlar oldu.

Son ¢eyrek icin katimcilarin yarisinin
listesinde de Hisse Yogun fonlar yer
buldu. Bu kategorileri Uluslararasi
Fonlar ve Emtia fonlar izledi.

Borsada bankalar yine

o6nde, havayolu sirketleri
takip ediyor

Uclincl ceyrekte fon yoneticilerinin
borsada en iyi performans bekledigi
sektorlerin basinda gelen bankacilik,
son ceyrek icin de tercih sirasinda
yerini korudu. Katiimcilarin yaridan
fazlasi ankette bankacilik sektorine
son ¢eyrek icin favori sektorleri ara-
sinda yer verdi. Daha sonra hava-
yolu-ulastirma sektoru ve sirastyla
perakende, gida ve savunma sektorleri
tercih listelerinde en fazla yer bulan
sektorler oldu.
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Turkiye Emeklilik Tasarruflarl paneli

FA Society of Istan-

bul, Turkiye Sermaye

Piyasalar Birligi, Turkiye

Sigorta Birligi ve Turkiye

Kurumesal Yatirimci

Yoneticileri Dernegi
(TKYD) sponsorlugunda 2 Eylul 2015
tarihinde Sabanci Center Hact Omer
Sabanci Konferans Salonu'nda “Tur-
kiye Emeklilik Tasarruflarr” konulu
panel diizenlendi.

Sermaye Piyasas! Kurulu Baskan
Yardimcist Tevfik Kinik agilis konus-
masinda bireysel emeklilik sistemi-
nin geldigi noktayi rakamlarla orta-
ya koyarak, 2023 yilinda 10 milyon
katihmci hedefine ulasilabilmesi
icin yapilmasi gerekenler tzerinde
durdu. Ardindan Hazine Mustesarligl
Sigortacilik Genel Mudtru Gokhan
Karasu yaptigl konusmada, mev-
cut sistemin su asamada tasarruf
modeli olmaktan ileri gidemedigini
belirterek, BES'in hayat boyu maas
baglamadigini anlatti. Karasu, bu
konunun Uzerinde calistiklarini ve
Ekim’den sonra ikinci fazi ydrurlige
sokacaklarini belirtti.

Konusmalarin ardindan CFA Institu-
te Baskani Paul Smith, CFA Institute
tarafindan Mercer’a hazirlatilan “An
Ideal Retirement System” raporu-
nun sunusunu yaptl.

Daha sonra diizenlenen “Turki-
ye'deki Emeklilik Sistemi ve Gelisme
Alanlar1” baslikli ilk panele Attila
Koksal moderatorluk yapti. Anadolu
Hayat Emeklilik Genel Mudurd Ugur
Erkan, TSPB Baskani ilhami Koc,
TKYD Baskani Dr. Alp Keler, Hazi-
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ne Mustesarhgl Sigortacilik Genel
Mudurd Gokhan Karasu ve OYAK'ta
kurulan sistemi anlatan Genel Muddr
Yardimcisi Erglin Okur panelist olarak
katildilar.

Panelin ardindan Ozyegin
Universitesi’nden Yrd. Do¢. Dr. Emrah
Sener, “Role of Auto Enrollment for
Ideal Pension System: When does

it work? When does it fail? Interna-
tional Evidence” konulu ¢alismasini
sundu.

“Emeklilik Tasarruflarinin Guiclendiril-
mesi ve Politika Secenekleri” konulu
ikinci panele CFA istanbul Baskani
Ertung Timen moderatorlik yap-
t1. SPK Kurumsal Yatirimcilar Daire
Baskani Esra Ada Vural, Adendum

Danismanlik Yonetici Ortagi Al
Haydar Elveren, TUSIAD Bas Ekono-
misti Dr. Zmriit imamoglu ve Yrd.
Doc.Dr. Emrah Sener panelist olarak
katildilar.

TKYD'nin konugu KONDA
Genel Muduru Bekir Agirdir
TKYD'nin Eylul ayinda konugu,
yemekli bir toplantida katihmcilarla
“Siyaseti Belirleyen Ekonomik ve
Kdlttirel Dinamikler” konusunda
goruslerini paylasan KONDA Arastir-
ma ve Danismanlik Genel Muduru
Bekir Agirdir oldu. Sunumunun
ardindan agirlikli olarak 1 Kasim’'da
yapilacak secimlere yonelik sorulari
cevaplayan Agirdir, dergimiz icin de
sunumundan bolumler iceren bir
makale kaleme aldl1.



Sermaye Piyasalari Kongresi 15-17 EKIm

[
stanbul'un 2023 yilinda finans
baskenti olarak ilk 10 arasina
girmesine katkida bulunmak ve
llkemizde yatirimin artmasini sag-
layacak calismalar yapmak Uzere,
yatinimcllar ve sermaye piyasasin-
dan temsilci kurumlar ile olusturulan
Sermaye Piyasalari Dlnyasl insiyatifi
tarafindan 15-17 Ekim tarihlerinde
istanbul’da Sermaye Piyasalari Kongresi
duzenlendi.
Konferansin agilis guind Yatirim Uzmani
Marc Faber “Dunya Sermaye Piyasalarl
ve Turkiye'nin Yeri” baglikli bir sunum
yaptl. iki glinliik konferans boyunca
paneller, yatinmcilar icin kurslar ve sergi
alaninda tanitimlar diizenlendi. TKYD de
Kurumsal Yatirimci dergisinin sergilendi-
gi stand ile sergi alaninda yer aldl.
Ekonomist Ali Persembe’nin moderator-
lliglinde yapilan “istanbul Finans Mer-
kezi Olma yolunda” panelinde Kuresel
Finansal Merkezleri Endeksi (GFCI) bas
yazarl ve ortak yaraticisi olan Z/Yen es
baskani Mark G. Yeandle, calismanin
kriterlerini, istanbul'un durumunu ve ilk
sirada yer alan Londra'nin urun cesitliligi
ve yenilikcilik gibi fark yaratan ézellik-
lerini anlattl. En son yayinlanan GFCl
18 raporunda, Istanbul'un siralamasi
44’|ikten 47lige geriledi. Ancak ankete
verilen cevaplara gore, gelecek birkac yil
icinde daha 6nemli hale gelecek 15 mer-
kez icinde Istanbul da yer ald1. Panelde,
Kalkinma Bakanhgl istanbul Finans
Merkezi Daire Baskani Sefa Cavdarog-
lu da yaptiklari calismalari anlatarak,
ilerleme icin tdm taraflarin desteginin

gerektigini vurguladi. Avrupa imar ve
Kalkinma Bankasi (EBRD) Tlirkiye Ulke
Direktdr Yardimcisi Sule Kili¢, proje-
ye ve Turkiye sermaye piyasalarina
verilen destek konusunda aciklamalar
yaptl. Borclanma piyasasinin gelismesi
icin calistiklarini belirten Kilig, 6zel
sektor tahvili piyasasinda “anchor
investor” rolu Ustlenmek, halka arz
planlayan sirketlere destek vermek
istediklerini sdyledi. Kili¢, sermaye pi-
yasasinda ozellikle saydamlik alaninda
atiimasi gereken adimlarin oldugunun
altini ¢izdi. Konuya yatirimci gozuyle
yaklasan UBS Bank Ekonomisti Serhan
GOK de, kuresel dinamiklerin gelis-
mekte olan piyasalar aleyhine isledigi
bir dénemde Ttirkiye’'nin kaynaklari
¢ekebilmesi icin kapsamli, ikna edici
bir reform planini ortaya koymasi
gerektigini vurgulad.

Turkish Yatirim Genel Muduru Dr. Berra
Doganer’in moderatorliglini yaptigl
“Hisse Senetleri Piyasasinin Gelecegi”
baslikll baska bir panele InvestAZ
Genel Mudird Dr. Hakan Avdan, De-
utsche Bank Kiiresel islem Bankaciligi
Turkiye Sorumlusu Hakan Ulutas, BIST
Pay Piyasasi Mudur Yardimcisi Murat
Bulut ve Takasbank Takas Operasyon-
lari Grubu Direktori Tuncay Yildiran
konusmaci olarak katildilar. Panelde,
duinyada algoritmik islem payinin
giderek arttigina deginilerek, Borsa
istanbul ile NASDAQ stratejik is birligi
anlasmasi ¢ercevesinde 30 Kasim

2015 tarihinde devreye alinacak olan
BISTECH sistemi degerlendirildi. Ayni

zamanda Kongre Danisma Kurulu Bas-
kani olan Dr. Doganer, kongreye olan
ilginin memnuniyet verici oldugunu
ve basarill gectigini belirterek, bir son-
raki kongrede sermaye piyasasindan
temsilci kurumlarin sayisinin artarak,
daha genis Kitlelere yayllma imkani
olmasini arzu ettiklerini sdyledi.
Kongrede “Portféy YOnetimi ve TEFAS”
basliglyla dlizenlenen bir panelde de,
Ulkemizde kurumsal yatirimcilarin
gelisimi ve etkileyen faktorler Uze-
rinde duruldu. Profesyonel yatirimci
Volkan Sarrnin moderatorligunu
yaptigl panele Azimut Portfoy Genel
MIidiirl Giorgio Medda, is Portfoy
Genel Mudur Yardimaisi Emrah Yticel,
Ak Portfdy Genel MUudur Yardimcisi
Ertun¢ Timen ve Takasbank Banka-
alik islemleri Grubu Direktori Ziya
Mehmet Glinal konusmaci olarak
katildilar. Medda, kurumsal yatirimci-
larin potansiyeli ve yeni diizenleme-
lerin 6neminden bahsederken; YUcel,
kolektif yatirim araclarinin kamusal
projelerin finansmaninda adres olarak
gorilmesi gerektigini isaret etti.
TUmen, yatirimcl guiveninin yeniden
kazaniimasi konusunda CFA istanbul
olarak calismalarini anlatti ve yatirim
sertifikasyonlari icinde etik muifreda-
tin yer almasi gereginin altini gizdi.
Takasbank’tan Ziya Mehmet Guinal da
TEFAS ve isleyisini anlatirken, gunltik
ortalama islem hacminin 49 milyon TL
duizeyinde oldugunu, ancak sisteme
Uye olan kurumlarin yarisinin aktif
durumda bulundugunu kaydetti.
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SIYASETI BELIRLEYEN EKONOMIK,
TOPLUMSAL VE KULTUREL DINAMIKLER

“Son bir bucuk yilda yapilan ug¢ se¢imin gosterdigi
siyasi tablonun dort temel karakteristigi var: Siyasetin
dort partiye konsolide olmasi, bu dort partinin Kimlik
siyasetlerine sikismis olmasi, siyasi kutuplasma ve
siyasi rekabet eksikligi. Bu karakteristiklerde kayda
deger degisiklik gozlenmedigine gore de 1 Kasim'da
btiyuk degisiklik beklenmemelidir.”

Kasim segimleri

yaklasirken spekdlatif

beklenti ve tahmin-

lerin Gtesinde, daha

genis bir perspektiften

ne oldugunu ve ne
olacagini anlamak gerekir. Var olan
siyasi tabloyu belirleyen tarihsel,
ekonomik ve toplumsal dinamikler
ve surecler var. O nedenle gun-
celin siyasi kutuplagsmalarinin ve
sehvetinin disinda, bu dinamik ve
surecler 1 Kasim'a dair daha saghkli
ipuclari verecektir. Bu nedenle son
bir bucuk yilda yapilan Ug¢ secimin
sogukkanlica analiz edilmesi gerek-
mektedir.

1. Se¢ime Kkatilim orani:

1 Kasim se¢im sonucunu belirleye-
cek en onemli dinamik secimlere
katilim oranidir. Ulkemizde secimle-
re katilim oranlari bati tlkelerinden
daha farkh ve yuksektir, cinku
memleket ahalisinin siyasi anlamda
hayata mudahale edebildigi tek
aracg secimlerdir. Secime katihm va-
tandaslik hakkinin kullaniimasindan
daha otede kutsal bir gorev gibidir.

10 M KURUMSAL YATIRIMCI 2015

Bekir Agirdir
Genel Mudur
KONDA Arastirma ve Danismanlik

0 nedenle secimlere katihm oranlari
ortalama yuzde 80 dolayindadir, 7
Haziran’da yuzde 87 olmustur ve
muhtemelen 1 Kasim’'da da yuzde
90'a yaklasacaktir.

Secimlere katilimin bu denli yUk-
sek olmasinin, tarihsel surecler ve
toplumsal bellekte karsiligi olan
nedenleri vardir. Bu topraklarda
hak temelli orglitlenme ve eylem-
lilige dair toplumsal bellekteki tim

deneyim birikimi negatiftir. Cinku
hak temelli her tirlu orgltlenme ve
eylemlilik tarihte kiyimla sonuc-
lanmistir. Buglin de yasal kisitla-
malariyla, devletin politikalariyla

bu deneyimi pozitife cevirecek bir
isaret gortilmemektedir. O neden-
le de hak temelli orglitlenme ve
eylemlilik niyeti dusuktur. Buna kar-
silik, dayanisma temelli 6rglitlenme
ve eylemlilik ytksektir. Halen var
olan 100 bini askin sivil toplum
orgultutinin sadece 10,000'i hak ara-
ma temellidir, digerleri dayanisma
Uzerinedir.

2. 7 Haziran'da oy kaymalari

7 Haziran'da siyasi sonuclari itiba-
riyle oldukca radikal sonuc Ureten
bir tablo ortaya ¢ikmis ve Ak Parti
13 yil stiren konforlu cogunlugunu
ve tek basina iktidar olma gucunu
kaybetmistir. Asagidaki grafik so-
mut, sandik sandik secim analizinin
sonucudur. Ak Parti'nin kaybettigi
oylar, hem MHP hem de agirlikh
olarak HDP’ye olmak Uzere diger
partilere gecmistir. HDP’den CHP'ye
gecis neredeyse sifirdir. CHP’den, Ak



Parti kadar genis oranda degilse de, kii¢uk gecisler hem
MHP’ye hem HDP’ye, hem diger partileredir. MHP herkes-
ten oy alir durumda gorulmektedir.

HDPoylarinin biyuk kismini AK Parti'den almistir.
HDP'nin 13 oyunun 10'u Kirt yurttaslardandir. KONDA
rakamlarina gore, Turkiye’de Kurt se¢men sayisi %15,
¢ocuklarla ytzde 18'dir. 7-8 milyon arasi Kiirt se¢mene
baktigimizda, tarihsel ve sosyolojik olarak iki ayri ktiime
bulunmaktadir.

Tarihsel sureglerden bakildiginda, Kurtler arasinda
Osmanlrdan beri egemen glice yakin olmus ve bu
glicten pay alan Kurtler ile diizene, egemen muhalif
Krtler seklinde iki ayri kime oldugu gézlenmektedir.
Sosyolojik acidan bakildiginda ise, Kirtlerde dindarlar ve
sekulerler ayrimi Turklerde oldugundan ¢ok daha serttir.
Dlizene yakin olan ve ayni zamanda dindar kimligi 6nde
olan Klirtlerin partileri Demokrat Parti, Adalet Partisi,
ANAP sonra da Ak Parti olmustur.

Cumhurbaskanligl se¢imine kadar, her 10 Ktirt se¢gmenin
5'inin oyu Ak Parti'nindi, 4’intin oyu HDP'nindi. Ancak
Cumhurbaskanligl se¢imi ve Kobane'den sonra AK Partili
Krtlerde ¢ok ciddi ¢6zulme ve kopma yasandi. Bugun
her 10 Kirdin 7’sinin oyu HDP'ye gitmektedir. Bunlarin
AK Parti'ye geri donusu de s6z konusu degildir.

Bu nedenle 1 Kasim aksami da yine dort partili bir Mec-
lis olusacaktir. Bunun ima ettigi de Ak Parti tek basina
iktidar firsatini yakalasa bile, bu ancak kritik bir cogun-
lukla gerceklesebilecek, yani anayasay1 Ak Parti'nin tek
basina yapma imkani hi¢bir zaman olmayacaktir.

3. Siyasette konsolidasyon
Son 1.5 yil i¢cinde yapilan Ug¢ secimin dort temel ka-

rakteristigi bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, siyaset
dort partiye konsolide olmus durumdadir. Dort partinin
arasina bir besinci partinin girmesi veya bir tanesinin
parcalanma ihtimali son derece dusuktdir.

Secim sonuglarn: 13 yilda 7 sandik
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Grafikte de goruldugu gibi bu dort parti disinda kalan
digerleri zaman icinde ylizde 5 mertebesine diismusken,
muhtemelen 1 Kasim secimlerinde ytizde 2-3 araligina
dogru sikisacak gibi goériinmektedir.

ikinci neden, bu dort parti ayni zamanda toplumda

var olan kdilturel kimliklere yaslanmis durumdadir. Bu
dort parti kimlik siyasetlerine sikismis ve Ulke siyaseti
Tlrkcullk-KrtcUltk-islamcilik-Laikgilik seklinde adlan-
dirilabilecek dort kimligin partileri haline déntsmustur.
Bu nedenle de, toplumda da var olan dort sosyolojik
kidmenin temsilcisi konumuna gelmis durumdadirlar. Bu
dort parti de dért damarin Uzerine oturdugu icin

oradan indirilmeleri
ihtimali dusuik
gorulmektedir.
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“ KONDA'nin gelistirdig
“kutuplagma endekst” verilering
gore su anda kutuplagmantn
pengesinde olanlarin orant %65'tir
Yani bugun her tc insandan

kISt hernangl bir tartismaye
basladidinda, o meselenin kend

Bir diger neden de tarihseldir. Kalkinma Bakanhgi veri- ‘ | i = |

lerine gore, 81 ilin sosyoekonomik gelismislik verilerine d A {Me i Me d C g EP Le 1 d rrme
gore hazirlanmig haritaya baktigimizda, dort partinin \/a D ma da N Kamgo mk 0 La pak O\/
her birinin tlkenin sosyoekonomik gelismisligine gore Lo | ‘ . |

bazi cografyalarin tizerine oturdugu gorilmektedir. verd 0L partlye gore pozisyon
Partilerin hangi illerde daha fazla oy aldiklari dikkate

alindiginda ayni haritanin lizerine oturan bir durum d [ma Had N ,’

oldugu gozlenmektedir ki, bu harita tlkenin 200 yillik
kalkinma ve modernlesme Gykusunun de geldigi nok-

tay1 gostermektedir. Ak Parti ve MHP tilkenin ortasinda 4. Siyasi kutuplasma

ve ekonomik olarak gelisme talebi olan cografyasinda, Toplam 100 se¢men Uzerinden Ak Parti'nin ¢ekirdek oyu
HDP Ulkenin en geri kalmis cografyasinda, CHP'de gelis- 2011 yilinda yuzde 42’ye kadar yukselmis iken, su anda
mis cografyasinda sikismis durumdadir. yuzde 35 dlizeyindedir. 7 Haziran'da Ak Parti oyu da tim
Bu nedenlerle dort parti hem tarihsel, ekonomik hem secmen Uzerinden ytizde 35 dolayindadir.

sosyo-kulturel ayrismalara dayandigindan kolay kolay

degismeyecekler ya da aralarina bir besincinin girebil- KONDA sec¢men davranis modellerinden birisine gore, her
mesi mumkun olamayacaktir. bir parti goztinden secmenler segmente edildiginde, ilk
Bu dort parti ayni zamanda hem sosyo ekonomik, hem halka “cekirdek”, yani parti ile iliskisi daha kararli olan

de kilturel acidan dort tane kimligin partisi haline insanlar; ikinci halka “sempatizan se¢men” yani partiye
dénlismus durumdadir. Tlrkguiliik, Kirtgulik, islamcilik, guvenmiyor olabilir veya ideolojik olarak elestirileri olabilir
Laikgcilik ad1 altinda bu dort siyasi akim hayatimizda ka- ama bu dort parti icinde ona oy veriyor; tctincu halka gri
lacagl icin, bu dort siyasi parti de devam edecektir. alanda; dorduncu diger partilerin secmenleri; besinci grup

kus kondursa bir partiye oy vermeyecek olanlar seklinde
aciklanabilir. AK Parti %42'den %35'e gerilerken buttin

2015 Genel | 2014 Yerel | 2011 Genel
Sec¢im* Secimler Secimler

(Tlim sayilar milyon)

secmen 566 527 528 I EEp R ey Ref:ro;n(:ium Cstoe1g‘ilmi
Kullanilan Oy 47,5 46,9 43,9 Secmen 495 53.1

Gegerli Oy 46,2 45,1 42,9 Kullanilan Oy 38.2 40.7

AK Parti 18,6 205 213 Gegerli Oy 374 400

CHP 15 125 11,1 Evet oyu 21.6

MHP 75 6,9 55 Hayir oyu 15.8

HDP 6 2,7 2 Erdogan oyu 21.0

Diger 23 24 24 ihsanoglu oyu 15.6

24 %
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sempatizan oylarini kaybetti, su anda bu 18-18,5
milyon ¢ekirdek oyuna kilitlenmis durumdadir.

Tabloda yer alan 2010 Anayasa referandumunun
sonuglari %58 evet, %42 hayir olmustu. Ylzdeler
yerine sayilara bakildiginda “Evet” oyu veren 21.6
milyon iken, Cumhurbaskanligi seciminde Tayyip
Erdogan’in oyu da 21 milyon duizeyindedir. “Hayir”
oyu 15.8 milyon iken, Ekmeleddin ihsanoglu'nun
oyu- CHP-MHP'nin toplami- 15.6 milyon olmustur.

Bu tablonun gosterdigi sey, Turkiye siyasetinin
kutuplasmis olmasidir. Bir yandan kimlik bazinda
baktiginizda dért tane kimligin temsilcisi, bir yandan
glincel siyasetten baktiginizda da bir tarafta Ak Parti
yandasi diger yanda karsitlari olmak lzere, siyaset
iki ayri eksen lizerinde ¢ok keskin bir kutuplasma
zemininde yurtimektedir.

Yasanan bu siyasal kutuplasmanin toplumda da bir
karsiiginin oldugunu soylemeliyiz. Bu sadece siyasi
kutuplasma olarak devam etseydi, cok 6nemli olma-
yabilirdi. KONDA'nin gelistirdigi “kutuplasma endeksi”
verilerine gére su anda kutuplasmanin pencesinde
olanlarin orani %65'tir. Yani bugtin her Ug insandan
ikisi herhangi bir tartismaya basladiginda, o mesele-
nin kendi dinamikleri ile degerlendirme yapmadan,
kategorik olarak oy verdigi partiye gore pozisyon
almaktadir. Dolayisiyla, 1 Kasim aksami da bu tablo
kolay kolay bozulmayacak.

Yasanan sadece siyasi kutuplasma olsaydi, ‘Turkiye
buna aliskin, 60’lardan dnce 80'lerden once yasadr
denirdi. Bu kutuplasmaya “cilt kanseri” diyorum,
ama ete, kasa bulasmis bir kismi var. Daha da vahi-
mi kanserin kemige dayandigi yer dedigim benim,
bunun hayat tarzi kutuplasmasina dontsmus olma-
sidir. Turkiye'nin asll icinde bulundugu tuzak budur.
Yani giderek ayrisiyoruz, sadece siyasi tercihlerimiz
aynismiyor, giderek konutlarimiz, tatil kOylerimiz, ga-
zete, televizyonlarimiz, kullandigimiz markalarla da
iletisimimiz degisiyor. Turkiye'de su anda bir super-
markete giderken, daha kapida her dort tuiketiciden
birinin kendi kimligine muhalif diye tanimladigl ve
“icerde bedava veriyorlarsa da almam” dedigi birkac
marka vardir. Bu yonetilebilir bir problem degildir.

5. Siyasi rekabet eksikligi
Siyasi tabloya baktigimiz zaman bir dorduncu temel
meselemiz var. Turkiye siyasetinde siyasi rekabet

Song
(e
Y

Ak Parti - CHP

rekabeti rekabeti

Ak Parti - MHP
rekabeti

eksik. Ulkede daha ¢ok yaygin olarak gértilen sey Ak Parti,
diger Uc parti ya hayat tarzi ya demografik ya da cografi
olarak belli alanlara sikismis durumdalar. Haritada da
slyasetin ana karakterinin rekabet eksikligi oldugu
gorulmektedir.

7 Haziran secimlerinde Ak Parti 970 ilgenin 181'inde %60'In
lzerinde oy almis, sadece 41'inde %10’un altinda kalmstir.
Yani tim ulkeye yaygin bir gortinimdedir. CHP sadece

78 ilcede %60'In Uizerinde, 262'sinde %10’un altinda, MHP
188'inde %10’un altindadir. Ug parti icin belli cografyalarda
yogunlasma varken, Ak Parti daha yaygin oy almaktadir.
istanbul - Ankara iki biiyUk il; 11,5 milyon se¢cmen var.

Oy oranlari: Ak Parti % 41, CHP %29, MHP %13, HDP %10.
Arkalarindan dokuz tane metropol geliyor. Sonra 17 tane
buyuksehrin 10,6 milyon se¢meni bulunuyor. Geri kalan 11
milyonluk diger 53 tane il. Ak Parti asagl yukari %41-42.7
arasinda hemen hemen doért grubun icinde de var. CHP
metropollesmeye bagl olarak rolu artiyor. MHP daha ge-

“ Giderek ayriglyoruz, sadece
styast tercthlerimiz ayrigmuyar,
glderek kanutlarimiz, tatl
Koylerimiz, gazete, televizyonlarimiz,
kullandumiz markalarla da
etigimimiz dedistvor. gy
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leneksel hayatin huiktim stirdigu yerlerde, HDP en yoksul
kesime sikismis durumdadir. Dolayisiyla nerden bakarsak
bakalim, siyasette rekabetin eksik oldugunu ya da olmadi-
gini goruyoruz.

Yukarida KONDA bulgularina ait, 2012 Ocak’tan buglne
yaklasik 3,5 yillik grafik gortlmektedir. Birinci ¢izgi siyasi
tercihi sorusuna dogrudan bir parti adi verenler icinde Ak
Parti diyenlerin zaman icindeki seyrini gosteriyor. Eger
rekabet olsaydi, ikinci ¢izginin baska bir parti olmasi bekle-
nirdi, ama bu ¢izgi kararsizim veya oy kullanmayacagim
diyenlere ait. Dolayistyla asll gidis gelisler se¢men ile Ak
Parti arasinda yuruyor.

Toparlarsak, son bir buguk yilda yapilan ¢ se¢imin
gosterdigi siyasi tablonun dort temel karakteristigi var:
Siyasetin dort partiye konsolide olmasi, bu dort partinin
kimlik siyasetlerine sikismis olmasi, siyasi kutuplasma ve
siyasi rekabet eksikligi. Bu karakteristiklerde kayda deger
degisiklik gozlenmedigine gore de 1 Kasim'da buyuk degi-
siklik beklenmemelidir. Yine de ve tam da bu nedenlerle 1
Kasim aksami, partilerin oy oranlarini belirleyecek asil sey
secime katihm orani olacaktir.

6. Tarihsel stire¢

1969 genel secimlerinden 12 Eylul darbesine kadar gecen
surede bir htiktimetin ortalama 6mru 10.5 ay ya da 305
gun. 1983 Genel secimlerinden 2002’ye kadar gecen stirede
de bir htiktimetin ortalama omru 1 ylil 4 ay. 31 Milyon
yetiskin insanin goc ettigi bir zaman araligini konusuyoruz.
Modern tarihte hicbir bati toplumunda bdyle bir hareket
yoktur. Ontimiizdeki 1 Kasim secimlerinde 31 milyon

kisi, dogdugu yerin disinda oy kullanacaktir. Dolayisiyla
bildigimiz buitin hikaye degismis olabilir ve 6nemli olan bu
hikayeyi yonetip yonetemedigimiz veya siyasetin yonetip
yonetemedigidir.
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Segim Yih 1.PARTI 2.PARTI
1 14.05.1950 DP 54,8 CHP 40,9
2 02.05.1954 DP 57,3 CHP 353
3 27.10.1957 DP 479 CHP 411
4 15.10.1961 CHP 36,7 AP 34,8
5 10.10.1965 AP 52,9 CHP 28,7
6 12.10.1969 AP 46,6 CHP 27,4
7 14.10.1973 CHP 333 AP 29,8
8 05.06.1977 CHP 41,4 AP 36,9
9 06.11.1983 ANAP 451 HP 30,5
10 29.11.1987 ANAP 36,3 SHP 24,7
11 20.10.1991 DYP 26,6 ANAP 240
12 24.12.1995 RP 21,4 ANAP 19,7
13 18.04.1999 DSP 22,2 MHP 18,0
14 03.11.2002 AKP 343 CHP 19,4
15 22.07.2007 AKP 46,6 CHP 20,9
16 12.06.2011 AKP 49,8 CHP 26,6
17 07.06.2015 AKP 40.7 CHP 251
24

1969'da Ay’a insanoglunun ayak bastigi giin ¢ikan gaze-
tede butln haberler bu konuya iliskin iken, bir tek yerli
olarak Demirel'in “itisip kakisarak zengin olamayiz” demeci
dikkat ¢ekiyor. iki unsur var burada, siyaseti itisip kakis-
mak diye tanimlamak, buitiin amaci zengin olmak diye ta-
nimlamak. 2015'e geldigimizde durum farkl degil. Turkiye
halen ayni girdabin icinde dolaniyor.

1950 yilindan bu yana yaptigimiz 17 genel se¢imin sonuc-
larini inceledigimizde, 50°'de Cumhuriyeti kurmus CHP’ye
karsi Demokrat Parti, sonra 65'te 60 ihtilaline karsi Adalet
Partisi, 73'te 12 Mart muhtirasina ragmen CHP, 83'te 12
Eyllil'e ragmen ANAP, 2002'de de AK Parti. Bes tane tarihi
kirilma var. Bu kiriimalar sol-sag diye ¢cok okunuyor ama
ben Gyle okumuyorum. Hepsinde o glintin var olan ege-
men glcu kimse, ona karsi vatandas tercihte bulunmus.
Yani vatandas Oyle her seye boyun egiyor degil. Firsatini
buldugu anda ve elindeki tek silah oy oldugu icin, oyuyla
meseleyi hallediyor. 2010 referandumu ile askeri vesayeti,
7 Haziran'da da sivil vesayeti sonlandirdl. Onun i¢in Turkiye
toplumuna glivenmenizi éneririm.

7. Toplumsal psikoloji

Buna karsilik toplumda bazi degisimler var, toplumsal
psikoloji acisindan baktigimizda; birincisi siyasete olan
guvensizlik ylzde 40, hatta %43-44'e ¢ikmis durumda.
Yani var olan sorunlarin siyaseten ¢ozllebilecegine olan
inanclari giderek kayboluyor. ikinci gézlem, toplumun ytiz-



de 25'i, “emniyet seridinden gidenler veya kirmizi isikta
gecenler” diyorum ben, apayri bir kime haline gelmis
durumda. Ozellikle metropollerde hicbir kamu dizeni,
hukuku hatta adab-1 muasereti umursamadan yUuruyor.
Uclinctist de toplumun hukuka olan inanci tiimuyle
yerlere diismus durumda.

Dolayisiyla toplumun kendince gelistirdigi bir takim
davranig kodlamalari var. Bir yandan degisim istiyor,

bir yandan da korkusundan 6du patliyor. Degisimin
ona getirecegi vaadin ne oldugundan emin degil. Hicbir
parti ona bir vaat anlatmiyor. Su anda partiler ona bir
korku anlatiyor. Korkutma sonucu da toplumdaki degi-
sim talebi kararsiz geliyor.

Turkiye toplumunda bugtine dair en 6nemli belirtiler-
den bir tanesi, giderek Iimpenlesiyor oldugudur. Ozel-
likle son 10 glinde sokaklarda yasadigimiz da budur.
Aslinda kopurmeye hazir bir Kitle var.

Turkiye toplumunun ytizde 65-70'i bircok konuda
irrasyonel disunuyor. Formal-informal, legal- illegal, her
yonden kendi problemini ¢6zmeyi insanlar mesru goru-
yor. Onun i¢in vergi vermemek de mesru, ama sokakta-
Ki insanlari vergi vermeleri konusunda denetleyen ¢ok
sIkl bir devlet rejimi olsun istiyor. Bireysel hayatimizla
toplumsal hayatimizi ayirdigimiz, iki paralel evrende
yasiyor gibiyiz.

Halbuki bunun yaninda, toplumda bazi baska duyar-
llik alanlari gelisiyor. Ornegin cevre meselesi, tiiketici
haklari ve kadin meselesi gibi konularda toplumda

¢ok ciddi basing birikmis durumda. Nerde ve ne yone
kirllacagini kestiremiyoruz.

8. Guincele gelirsek...

Toplumda ¢ok ciddi bir psikolojik sikinti var ama

bunun oya yanslyip yansimamasi baska bir hikayedir.
Turkiye'de 19 milyon hane var. Bunlarin iginde gecen ay
tasarruf yapanlarin orani %16, oysa son bes yil ortala-
masl %25-26 idi. Bu hanelerin %50'si gelirine gore bir
hayat kurar, geliri ile gideri esittir; geliri kadar hayatlari
vardir. Geri kalan dortte bir hanede ise, gelir giderden
eksiktir. Toplamin yUzde 11'i veya yarlya yakininda gelir
gercek anlamiyla sifirdir ve bunlarin dortte Ugu de Kuirt
ailelerdir.

Fakat ekonomiden daha ¢ok 6numuzdeki secimi belir-
leyecek sey, guivenlik ihtiyacina hangi durtuyle oy veril-
diginde olacak. Emin olamadigimiz, se¢menin guvenlik
algisinin kaynagi olarak kimi gordigu meselesidir. Eger
koalisyon htikimetlerini gerektiren bir kadro ¢ikti diye

“ Toplumda bazi bagka duyarlik
alanlart geligiyor. Ornegin gevre
meselest, tuketict naklartve kadin
meselest glbt konularda toplumda gok
clddi basing birkmis durumda. Nerde ve
e yone Kirtlacagin kestiremiyoruz. gy

goruyorsa, o zaman Ak Parti'ye geri donecektir. Bazisi
da Ak Parti buitun bunlarin nedenidir zaten diye goru-
yorsa, Ak Parti'nin oyu gerileyecektir.

Nasll 7 Haziran bir baskanlik sistemi referandumuna
donustu ve baskanlik tartismasi hayatimizdan ¢iktl
ise, bu secim de bir Ak Parti referandumuna donus-
mek Uzere ya da 1 Kasim'da Ak Parti'nin tek basina
iktidarl mumkun mu degil mi oylanacak. Eger yine
tek basina iktidarl yakalayamazsa, bundan sonra tek
basina iktidari saglayacak cogunluga geri donme ihti-
mali, cok radikal degisiklikler yasamazsak, yoktur.
Son se¢cimden bu yana degisen ikinci bir sey, dort
parti arasinda az veya ¢ok oy gecisgenligi vardi

ama 1 Kasim'da artik dort parti arasinda gecisgenlik
olmayacak. 7 Haziran'dan sonra teror ve catisma
ortaminin etkisi, ekonomik Kkrizin etkisiyle baska
ayrismaya donustu. Dort parti bir Ust konsolidasyona
dogru gidiyor. Ak Parti ile MHP secmeni bir tarafta,
CHP ile HDP se¢cmeni bir tarafa dogru Ust konsoli-
dasyona gidiyor. Ama bu Ust konsolidasyonun bir
tehlikesi var. Bu konsolidasyon sosyolojik bir temele
dayanmiyor, ortaliktaki gtivenlik kaygilarindan, tehdit
algisindan dolay!1 yukseliyor. Bir taraf vatani ve inanci
lizerinde tehdit algisina, diger taraf hayat alani, tarzi
ve 0zgUrlikleri Uzerinde tehdit algisina sahip. Karsilikli
korkular belirliyor tutumlari. Onun icin suni ve risklidir.
Giderek toplumda bdyle bir ayrisma var, dolayisiyla
bu ayrisma Ak Parti tek basina iktidar Uretir Uret-
mezden daha derin bir sorun 6nimtize ¢ikarabilir.
Guvenlik kaygilarl, bolinme paranoyalari ile dikkate
alindig1 zaman toplum daha siki, daha otoriter bir
duzene razi olabilir.

0 ylizden yapabilecegimiz sey secmene glivenmek

ve yarinlara dair umut tasimak ve sandiklara sahip
¢cikmakdir.
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TEFAS'IN BASARISI i(;iN. ) .
URUN CESITLENDIRMESI ONEMLI

Likit ve Kisa vadeli tahvil ve bono fonlari disinda kalan fonlarin
bankalar tarafindan on plana ¢ikarilmasi ve kurumlarin pazarlama

surecinde musteri lehine, getiri odakll hareket etmesi TEFAS'In
basarisi icin ¢cok onemlidir.
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Cem Muratoglu
Genel Mudur Yardimaisl,
Bireysel Bankacilik
Odeabank AS.

trkiye’nin ilk
coklu ozel yatirim
fonu platformunu
kurmus ve bu ope-
rasyonel slirecin
zorluguna bizzat
sahit olmus kisiler olarak, TEFAS
sistemi ile birlikte bu yonetimsel
karmasikliginin ortadan kalkmast,
Odeabank gibi tek amact miisteri-
ye yuksek cesitlige sahip tGrlinler
sunmak isteyen kurumlarin ciddi
anlamda avantajina olmustur.
Zaten kendi platformumuzu ku-
rarken de 6nceligimiz musterile-
rimize sermaye piyasasinda farkli
urtinlerden faydalanabilecekleri
ve Ustiin getiri elde edebilecekleri
bir ortam yaratmakti. Bu acidan
bakinca Takasbank’in hem bizim
hem de piyasanin 6niint ac¢tigi-
ni distinmekteyiz. Dogal olarak
islem hacimlerinin halen beklen-
tilerin altinda olmast bir hayal ki-
rikligt yaratmakla birlikte, bunun
kokeninin yurt ici yatirimcilarin
buytik kisminin tasarruflarini tut-
tuklart bankalarin TEFAS dist likit
ve benzeri fonlarinda islem yap-

“ Yatirim fonlart piyasastnin biyuklik
baglamunda kst donguden kurtulabilimest
¢in, bankalardaki doviz mevduatint hedefleyen
Urdnler varatiarak pazarlanabilmest son
dergce blyik onem tagtmaktadur. Vatirim
fonlarindan uzakta kalan ve hatta habersiz

olan birvatirimet kitlest de fon piyasasing

Katllabllecekilr. 99

malart olarak aciklayabiliriz. Biz
Odeabank olarak nitelikli fonlar-
da agurliklt olarak islem yapmak-
tayiz ve bu baglamda bankamiz
toplam musteri fon portfoytindeki
para piyasast Urinlerinin, mak-
simum yuzde 10 ile ytuzde 20
arasinda kalmasi icin buytuk
Ozen gostermekteyiz. Likit ve
kisa vadeli tahvil ve bono fonlar:
disinda kalan fonlarin diger ban-
kalar tarafindan da 6n plana ¢ika-
rilmast ve kurumlarin pazarlama
strecinde musteri lehine, getiri
odakli hareket etmesi TEFAS'1n
basarisi icin cok onemlidir. Bu
tabi ki bir glinde saglanabilecek
bir degisim degildir ve dogal
olarak zorlu bir stirecin yasan-
mast kacinilmaz olacaktir. Bizim
avantajimiz ise zaten bu diistince
yapist ile bankamizi hayata gecir-
mis olmamizdir.

Sistemde gelisme
nasil saglanabilir?
Teknik olarak sistem efektif ¢alis-
makla birlikte, 6zellikle netlesme
saatlerinin biraz gec olmast, artar-

da alim satim yapan ve pozisyon
degistiren musterilerin valor saat-
lerini kagirmasi sebebiyle giin kay-
betmesine neden olmaktadir. Buna
ek olarak, Serbest ve Korumali
gibi farkl: fon tiirlerinin de TEFAS
icerisinde yer almast bankalar tize-
rindeki gereksiz gelistirme yukuni
ortadan kaldiracaktir. Bu iki Griin
tipinin de sisteme dahil olmast ile
birlikte, fon piyasast musterilerinin
ihtiyaclarinin ¢ok buytk bir kismi
karsilanmis olacaktir.

Urtin bazlt olarak baktigimizda

ise, en buylk engel fonlarin doviz
cinsinden fiyatlanamamasi ve ver-
gilendirmenin de bu fiyatlar ize-
rinden yapilamamasidir. Ozellikle
yatirim fonlari piyasasinin buyutk-
lik baglaminda bu kisir dongtiden
kurtulabilmesi icin, bankalardaki
doviz mevduatini hedefleyen trtin-
ler yaratilarak pazarlanabilmesi son
derece buyiik 6nem tasimaktadir.
Bu sayede yatirim fonlarindan
uzakta kalan ve hatta habersiz olan
bir yatirimet Kitlesi de fon piyasasi-
na katilabilecektir.
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BiREYSEL EMEKLILIK PLANLARINDA
TERCIHLER VE BEKLENTILER

En fazla esnek fon agirlikll emeklilik planlari tercih ediliyor,
en yuksek agirliga sahip yatirim araclari devlet tahvili-hazine
bonosu ve hisse senedi.

Sistemdeki toplam fon tutarinin yil sonunda yaklasik
46 milyar TLye ulasmasi, 2016 sonunda ise 56 milyar TLyi
asmasi bekleniyor

Bireysel Emeklilik Planlarinda Tercihler ve Beklentiler , *
konulu anket calismasina, bu yil sekiz bireysel
emeklilik sirketi katildl.

Anket sonuglart, bu yil yatirirmceilarin en . 5 o
cok tercih ettigi bireysel emeklilik pla- Sirket | En Yilksek | En Dou5uk Ortaiama

i (it Adeti % o %

ninda agirligin Esnek Fonlarda oldugunu

gosterdi. Ankete katilan sekiz sirketin de Esnek 8 74,03 12 385

en c¢ok tercih edilen planinda yer alan Kgmu EGUdEmIE Y & il 9 e
Likit 5 22 4 13,4

Esnek Fonlari, Kamu Bor¢lanma Araclari —

(TL) Fonl ledi Kamu Bor¢lanma (doviz cinsi) 5 33 2,71 13,34

onlart tziedt. Standart 5 28 136 1147

Hisse Senedi 7 20 2,07 8,98

Anketin “Kurumunuzun son bir yilda Kiymetli Maden P 5 144 322

en c¢ok satan bireysel emeklilik planinin Karma 1 23 23 23

fon bazinda dagilimi nasildir?” sorusuna intisaslasmis 1 0,76 0,76 0,76

verilen cevaplar: 24
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Hazine Mustesarligrnin “2014 Yili Turkiye'de
Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri
Hakkinda Rapor” adli raporunda, 2014 yili
sonu itibariyle emeklilik ve hayat brasinda
faal sirket sayisi 19 olarak yer aldi1. Bi-
reysel Emeklilik Sistemi 2013 yili basinda
uygulamaya giren dogrudan devlet katkisi
uygulamasinin etkisiyle 2014 yilinda hizla
buyumesini surdtirdu. Sistemde biriken fon
tutari bir onceki yila gore yuzde 44 artisla
38 milyar TLye cikti. Sistemdeki katilimci
sayisi da yll icinde %23 oraninda artarak

5,1 milyon Kisiye ulasti. Bireysel emeklilik
sisteminde biriken fon tutari ise 2014 yil
sonu itibariyle GSYH'nin %2,16’s1 dlizeyinde
gerceklesti.

Anketin “2015 yili icinde emeklilik planlarini-
zin performansini iyilestirmek veya katilim-
cilariniza farkli secenekler sunmak amaciyla
asagidakilerden hangilerini yaptiniz?” soru-
suna en fazla “bazi fonlarda strateji degisik-
ligi yaptik”cevabi geldi. Bes sirket bu cevabi
verirken, ¢ sirket de “benchmark degisikligi”
yapildigint belirtti. Tur degisikligi yaptigini
belirten sirket sayist ikide kaldu.

Bir sirket yeni fon kurdugunu belirtirken, “di-
ger” secenegine gelen cevaplar; yeni BES plant
cikartilmasi, katilimer risk profili cikartilarak
risk algilarina uygun fon dagilimlarinin olustu-
rulmasi projesinin baslatilmasi olarak belirtildi.
Bir sirket de herhangi bir degisiklik yapmadik-
lar1 cevabini verdi.

“Son bir yilda katilimci tercihlerinde bir énceki
doneme gore nasil bir degisim gozlemlediniz?”
sorusuna agurlikli olarak katilimcilarin plan
degisimlerinde 6nemli bir farklilik olusmadig:
cevabu verildi.

Anketin “2015 yilinda en az bir kez BES planin-
da degisiklik yapmis olan katilimcilarin toplam
katilimeilar icindeki payi ylzde olarak nedir?”
sorusuna verilen cevaplar %0 ila %10 arasinda
degisti ve ortalamasi %1,98 oldu.

Anketin “Kurumunuzun son bir yilda en ¢ok sattig1 BES planinin
yatirim araclart bazinda dagilimi nasildir?” sorusuna gelen cevaplar-
da en yiiksek agirliga sahip yatirim aract yiizde 45,6 ile tahvil-bono
oldu. 2009 yilinda alti kurumun katildigi anket sonuclarinda tahvil-
bono ortalamasi yiizde 68,92 diizeyindeydi. Burada énemli bir diisis
gozlenirken, hisse senedinde ise tam tersi bir gelisme gozleniyor. An-
ketimizde ytizde 15,15 ile dagilim orani ikinci en ytliksek ortalamaya
sahip yatirim aract hisse senedi oldu. Oysa 2009 yilindaki ankette bu
oran yuzde 8,54 olarak gerceklesmisti.

Yatirvm arvaglart dagilim yiizdeleri asagidaki araliklarda gerceklegti:

Yatirim Araci En Y;’;’oksek En Do;':sl'jk Ortalamn
Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu 75,92 22
Hisse senedi 32,86 0
OsT 23 0
Yabanci MK 31 0
Vadeli Mevduat 13,97 0
Repo/Takasbank Para Piyasasl 14 0
Ters Repo 10 0
Altin 7,85 0
Borsa Para Piyasasl 7 0

*Herbangi bir kurumun fon dagiliminda yer almayan yatirimct aract “0” ile
belirtilmigtir. *Ankete katilan trim kurumlarin ortalamasidir.

Bir diger soruda “Sektoriin gelecegine iliskin kisa vadeli beklenti-

leriniz nedir?” sorusu yoneltildi. Cevaplar, 2015 sonu ve 2016 sonu

icin BES toplam fon tutar: ve sistemdeki katilimer sayisi olarak iki

kategoride istendi. Yedi sirketin cevap verdigi bu soruda tahminler '\
asagidaki araliklarda olustu:

Toplam fon tutari:

2015 sonu: 40.19 - 48.06 milyar TL (Ort. 46 milyar TL)

2016 sonu: 45.21 - 61.4 milyar TL (Ort. 56.2 milyar TL) )
Sistemdeki katilimci sayisi:

2015 sonu: 5.75 - 6.07 milyon Kisi (Ort. 5.95 milyon Kisi) ?\
2016 sonu: 6.27 - 7.1 milyon Kisi (Ort. 6.83 milyon Kisi)

Buna gore, BES toplam fon tutarinin 2015 yilinda gecen yil sonuna
gore yaklasik %21, sistemdeki katilimct sayisinin ise ortalama %17
artacagi bekleniyor. 2014 yilinda bu oranlarin sirastyla %44 ve %23
olarak gerceklestigi gdz dniine alindiginda, 2015 yilinda daha muha-
fazakar bir buytime beklentisinin hakim oldugu ortaya cikt1.

Anketin son boliimiinde “Sizce bes yil sonra BES fonlari icindeki his-
se senetlerinin payi ne olabilir?” sorusu yoneltildi. Bes sirket “kayda
deger bir artisla %15-25e ulasacagy”, ug sirket ise fazla degismeyecegi
cevabini verdi. Tim emeklilik fonlarinda Ekim ay1 itibariyle hisse
senedi ylizde 12,88 ile tahvil-bonodan sonra dagilim pay: en yiiksek
yatirim aract konumunda bulunuyor.
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Ulkemiz Ozel Emeklilik Sistemindeki
Gelisim Olanaklari

lkemizde 2003 yilin-
da faaliyete baslayan
Bireysel Emeklilik
Sistemi, sosyal gliven-
lik sistemini tamamlayici roliint
basartyla stirdiirmektedir. 2013
yilinda hayata gecirilen devlet
katkist uygulamasi ile de katilimci-
lar i¢in sistemin cazibesinin ciddi
anlamda arttigi gozlemlenmektedir.
Emekliligin finansmant hususunda
kamunun sagladig: birinci basa-
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mak emeklilik gelirine ek olarak,
tamamlayict bir gelir olusturulmast
ve llkemiz ekonomisinin kronik
sorunu olan yurt i¢i tasarruf
eksikliginin giderilmesi ve dolayi-
styla da suirdtirtilebilir bir ekono-
mik btiylime modelinin hayata
gecirilebilmesi dogrultusunda;
hem Bireysel Emeklilik Sistemi,
hem de gelistirilmesi giindemde
olan ikinci basamak is yeri bazls
emeklilik programlari kapsaminda

ciddi gelisim olanaklart bulun-
maktadir.

Diinyada sosyal giivenlik uygula-
malart Gi¢ basamakta konumlandi-
rilmistir. Birinci basamakta, kamu
kurumlar1 tarafindan olusturulan,
zorunlu katilima dayali ve asgari
bir emeklilik geliri sunulmasini
amaclayan sistemler yer almak-
tadir. Ikinci basamakta, zorunlu
veya ihtiyari katilim esasina daya-




M. Ugur Erkan
Genel Mudur
Anadolu Hayat Emeklilik A.S.

nan ve isyeri bazli emeklilik prog-
ramlart konumlandirilmakta olup,
bu sistemde isverenler calisanlari
adina emeklilik programlarina
dahil olmaktadir. Ugiincii basa-
makta ise, gonullii katilima dayali
bireysel tasarruflarin degerlendi-
rildigi 6zel emeklilik sistemleri
yer almaktadir.

Ulkemizde 15 yas stii niifus
yaklasik 57,8 milyon ve asgari bir
emeklilik geliri saglamay1 hedef-
leyen, dagitim esaslt bir isleyise
sahip olan kamu sosyal gtiven-
lik sistemi kapsaminda olan 27
milyon sigortali bulunmaktadur.
Diinyada giderek disen dogur-
ganlik orant ve uzayan ortalama
yasam sureleri nedeniyle, dagitim
esaslt sistemlerin artik stirdiirile-
mez boyutlara gelen finansman
ac1g1 sorunu, tlkemizin geng
nifus agirlikli demografik yapisi
nedeniyle giincel bir sorun olarak
giindemde yer teskil etmiyor

olsa da, acil ve yapisal bir ¢6zim
uretilmemesi durumunda gide-

“ Diinyada giderek digen dogurganlik orant ve
Uzayan ortalama yagsam sureleri nedenyle, dagttum
esasli sistemlerin artik surdirdlemez boyutlara
gelen finansman aglgt sorunu, Ukemizin oeng nufus
agurliklt demografik yapist nedentyle guncel bir sorun
olarak gundemde yer teskil etmiyor olsa da, acil ve
yaptsal bir cozum Uretiimemest durumunda giderek
artan oranda negatif etkilere neden olacak o unsur
Olarak dederlendirlmektedir. gy

rek artan oranda negatif etkilere
neden olacak bir unsur olarak
degerlendirilmektedir. Diinyadaki
ana demografik trendlerin tlke-
mizde de s6z konusu olmast nede-
niyle, 6nimuzdeki donemde ciddi
bir reform ihtiyacinin gtindeme
gelebilecegi degerlendirilmektedir.
Bu reform dahilinde, kamu sosyal
guivenlik sisteminin hem niifusun
daha genis bir kesimini kapsamasi
hem de ntfusun yaslanmasina
bagli olarak buiylyecek finansman
yukiinli dengelemek tizere, emek-
lilik taahhtitlerinin dastrtilmesi ve
emeklilik yasinin 6telenmesi gibi
degisiklikler giindeme gelebile-
cektir.

fkinci basamak emeklilik sis-
temleri acisindan bakildiginda

ise, tilkemizde 6nemli bir bosluk
oldugu gortulmektedir. Bu basa-
mak, cok sinirlt sayida isyeri bazl
vakif ve sandigin faaliyet gosterdi-
gi son derece dustk bir kapsama
sahiptir. Uclincii basamakta yer
alan mevcut Bireysel Emeklilik

Sistemimize kurumsal katilimin
sadece %7’ler seviyesinde kaldig:
da dikkate alindiginda, tamamla-
yict emeklilik geliri finansmaninda
isveren katiliminin artirilmast i¢in
diinyada basariyla uygulanmaya
baslanan, otomatik katilim esasina
dayali isyeri bazli emeklilik prog-
ramlarinin yirtrlige alinmasina
ihtiya¢c bulundugu goriilmektedir.

Uclincii basamakta yer alan ve
gonulli katilima dayali Bireysel
Emeklilik Sistemi’nin 6zellikle
2013 yilinda baslayan devlet
katkisit uygulamasi sonrast
ivmelendigi gorilmektedir. Emek-
lilik G6zetim Merkezi tarafindan
aciklanan 2 Ekim 2015 tarihli ra-
kamlara baktigimizda, fon buiytik-
ligunin 45 milyar TLye ulastigt
goriilmektedir. Yilbasindan bugitine,
bu alandaki biiytime orani %18
olarak gerceklesmistir. Sistemdeki
katilimet sayist 5,7 milyonu asmis
durumdadir. Katilimet sayisindaki
artis orani da yilbasindan bugitine
%13 olmustur.

2015 KURUMSAL YATIRIMCI I 21

/77777777777777.



BES

777777 77777/77777

Devlet katkist uygulamas: sistem-
den etkin yararlanabilecek hedef
kitleyi genisletirken, sistemin
sundugu nihai fayday1 daha an-
lasilir hale getirmistir. Sistem, bu
uygulama sayesinde vergi mukel-
lefi olmayan alt ntfus gruplarint
da cezbedebilme olanagina
kavusarak, daha genis bir hedef
kitleyi kapsar hale gelmistir.
Sisteme ozellikle bu nitelikteki
geng ve Ust yas gruplari, kamu
sosyal giivenlik semsiyesi altinda
ve isgliiciine dihil olmayan
nufus, alt gelir gruplari ve yurt
dist yerlesik Tiirk vatandaslar
gibi farkli segmentlerin katilimi
yogunlasmistir. Buna ek olarak,
ozellikle ti¢ buytk ilde konsant-
re olmus katilimct tabani kictiik
iller lehine bir gelisim goster-
mis, boylelikle cografi olarak

da bir yayginlasma saglanmistir.
Dolayistyla, devlet katkist tesvik
uygulamast ile sistem daha genis
bir hedef kitleyi kapsayacak se-
kilde demokratiklesmis ve ciddi
bir gelisim gostermistir. Sistemin
faaliyete basladig: tarihten 2013
yilina degin ilk 10 yilda ulasilan
3 milyon seviyesindeki katilimci
sayisi, devlet katkist uygulamasi
sonrasinda gecirilen yaklasik

3 yilda neredeyse ikiye katlan-
mistir.

Devlet katkist uygulamast ile
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yakalanan bu ivme ve ulasilan
buytikltklere ragmen; bireysel
emeklilik planlart halen reaktif
olarak satin alinan degil, satilan
urin niteligi tastmaya devam
etmektedir. Katilimci adaylari-
nin sisteme dahil olabilmesi icin
yogun bir bilgilendirme ve ikna
sureci isletilmekte, bu da emekli-
lik sirketleri icin yiiksek muisteri
edinme maliyetleri olusturmak-
tadir. Goniillt katilim esasina
dayali olmasi nedeniyle sistem,
%10’un Uzerinde seyreden bir ay-
rilma oranina maruz kalmakta ve
artan yeni katilima ragmen, mev-
cut buylme oranlarinin strdiri-
lebilirliginin giderek giiclestigi bir
doyum noktasina yaklasimakta
oldugu gortulmektedir. Dolayisty-
la, emeklilik sirketleri icin hem
yeni musteri kazanimi hem de
tutundurulmasi amaciyla satis,
pazarlama ve hizmet alaninda
ciddi yatirimlar yapma zorunlulu-
gu devam etmektedir.

Sistemin 2015 yilsonu itibartyla 50
milyar TL fon buyukligiine ula-
sacagt ongorilmektedir. Ulasilan
bu buytklik gecmis performans
1s18inda degerlendirildiginde
basarili bir sonug izlenimi yaratsa
da, emeklilik fonlarinin hane hal-
ki finansal varliklar: icerisindeki
payt hentiz sadece %3’ler seviye-
sindedir. Bir diger bakis acisty-
la, ulasilan bu hacmin yilsonu

itibariyle GSYTH’ye oraninin %2,6
seviyesinde gerceklesecegi ongo-
rilmektedir. Emeklilik fonlarinin
ekonomi icerisinde ulastigi bu
buytklik, OECD tlkeleri agirlikli
ortalamasinin %84,2 seviyesin-

de oldugu dikkate alindiginda
potansiyelin ne 6lciide buylk ve
kat edilmesi gereken yolun ise ne
kadar uzun oldugu gortulmektedir.

Ulkemizde 15 yas Ustii niifusun
58 milyon, is glicti buyukliginin
ise 30 milyon kisiden olustugu
dikkate alindiginda; Bireysel
Emeklilik Sisteminin 5,7 mil-
yon katilimct ile penetrasyon
seviyesinin sirastyla %10 ile %19
seviyesinde oldugu gorilmekte-
dir. Diinyadaki gelismis tulkelere
bakildiginda, bireysel emeklilik
sisteminin is giicti buyukligine
penetrasyon seviyesinin olduk-
ca ylksek seviyelere ulastigi ve
otomatik katilim esasli emeklilik
programlarinin devreye alinmast
sonrast ciddi bir gelisim gosterdi-
gi gdzlemlenmektedir. Ornegin,
Italya’da otomatik katilim sonrast
penetrasyon oraninin %8’den,
%16 seviyesine yiikselerek iki ka-
tina ¢iktigr gorilmektedir. Hatta
uygulamanin en basarili 6rnegi
olan Yeni Zelanda’da; penetras-
yon orani %20’den %64 seviyeleri-
ne ylkselmistir.

Bu veriler, tlkemizde ikinci

ve Uctnci basamak emeklilik
sistemlerinin yapilandirilmas: ve
katilimci tabaninin genisletilmesi
icin ciddi gelisim olanaklari bu-
lundugunu gostermektedir. Birey-
sel emeklilik sistemimiz, sadece
gelismis tlkelerle degil, gelis-
mekte olan ulkelerle de kiyaslan-



diginda oldukca diistik penetras-
yon oranina sahiptir. Tirkiye'de
emeklilik fonlarinin uzun vadede
buiytik bir gelisim potansiyeli arz
ettigini gostermektedir. Katilimet
anlaminda da, fonlarin buyttal-
mesi anlaminda da tlkemiz; geng
nifusu, gelisen ekonomisi, mevcut
uzun vadeli tasarruf acigi1 ve dusik
penetrasyon seviyeleri ile bireysel
emeklilik alaninda cok buytik bir
gelisme potansiyeline sahiptir.

Ulkemizin geng¢ ancak hizla yasla-
nan nufus yapist ile 6ntimuzdeki
donemde kapanacak olan demog-
rafik firsat penceresini degerlendi-
rerek, sosyal gtvenlik sisteminin
tim basamaklarinda biittinsel bir
yaklasimla ve iyi kurgulanmis
reformlari gecikmeden hayata ge-
cirme gereksinimi bulunmaktadir.
Bu yaklasim ile mevcut Bireysel
Emeklilik Sistemimiz ve ikinci
basamak uygulamalar kapsa-
minda yapilacak dizenlemelerin
sahip olunan yuiksek potansiyelin
degerlendirilmesi anlaminda, hem
sosyal giivenlik sistemi hem de
makroekonomik acidan énemli bir
katk1 saglayacagi distnilmektedir.
Bu dogrultuda Bireysel Emeklilik
Sisteminde;

D Geng niifusun sisteme erken
yaslarda katiliminin 6zendirilmesi
amactyla, bu segmente mahsus ol-
mak Uzere devlet katkisi tesvikinin
artirtlmasi ve sisteme giris yasinin
distrilmesi,

D Sistemde hali hazirda ortalama
aylik 200 TLler seviyesinde olan
katk1 payi tutarlarinin Kisinin yas,
emeklilige kalan stire, gelir seviye-
si ve emeklilik donemi gelir bek-

“ Bireysel Emeklilik Sistermimize
kurumsal katlimn sadece %/ ler
seviyesinde kaldit da dikkate alindiginda,
tamamlaytct emeklilik gelirt finansmantnda
[sveren katlimunin artirtmast i dunyaca
pasariyla Lygulanmaya baslanan, otomatik
katilim esasina dayalt isyert bazlt emeklilik
programlarinin yirorlige alinmastna htiyag
oulundudu gorulmekiedir. ¢y

lentisi ile uyumlu olacak sekilde
ve anlamlt bir ek emeklilik geliri
saglayacak tutarlara yikseltilmesi
amactyla, sektorel bazda yogun
bilgilendirme ve egitim faaliyetleri
yuritilerek finansal okuryazarli-
gin artirilmast,

D Emeklilik yatirim fonlarinin
farkli konjonktirlerde katilim-
cilarin degisen risk/getiri bek-
lentilerini karsilayacak mevcut
cesitliliginin gayrimenkul, altya-
pt yatirimlari ve risk sermayesi
gibi uzun vadede yuksek getiri
potansiyeli arz eden secenekleri
de icerecek sekilde artirilmasi, fon
unvan ve isletme adlarinin yatirim
yapilan varlik ve stratejiyi yansita-
cak sekilde belirlenmesine olanak
taninmasi, emeklilik fon tiirlerinin
yatirim fonlarinda oldugu gibi
yatirim yapilan fon varlik ttrlerine
bagli olarak siniflandirilmast,

D Sistemin biriktirme asamasinin
sonunda ulasilan fonun duzenli
emeklilik gelirine donustirilmesi

amactyla, sunulan emeklilik gelir
plani ve 1 Ekim 2015 itibartyla ge-
listirilmesine imkan taninan, 6mir
boyu duzenli gelir olanag: saglayan
emeklilik irad1 Grtinlerine yonelik
farkindaligin artirilmasi,

yoninde gerekli diizenlemelerin
yapilmasi ve aksiyonlarin alinma-
sinin faydali olacagi degerlendiril-
mektedir. Buna ek olarak, tamam-
layict 6zel emeklilik sistemlerinin
katilimci tabaninin genisletilmesi
icin tlkemizde eksik olan ikinci
basamak isyeri bazli emeklilik
programlarinin otomatik kati-

lim uygulamasi ile desteklenerek
stratle devreye alinmasi gerektigi
dustinilmektedir.

Bu yonde yapilacak dizenlemeler,
ozel emeklilik sistemlerinin daha
genis bir tabana yayilmasini ve
emeklilik fonlarinin biiytimesini
de destekleyerek kronik yurt ici
tasarruf sorununun ¢éziilmesi ve
sermaye piyasalarinin derinlesmesi
anlaminda son derece pozitif etki-
leri olmast beklenmektedir.
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ni Sermaye Pi-
yasast Kanunuy-
la 2013 yilindan
itibaren portfoy
yonetim sirket-
leri de Turkiye
Sermaye Piyasalar Birligi tiyeleri
arasinda yer aldi. Kurulusundan
itibaren aract kurumlarin faaliyet-
lerine ve finansal tablolarina ilis-
kin detayl: veriler toplayan Birlik,
portfoy yonetim sirketlerinden de
cesitli veriler derlemeye basladi.
2013 y1l sonundan itibaren ticer
aylik déonemlerle portféy yonetim
sirketlerinden toplanan faaliyet ve
finansal verilerine Birligin www.
tspb.org.tr adresindeki internet
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2015’in ik Yarisinda
42 Milyon TL Kar Etti

Portfdy Yonetim Sirketlerinde Portféy Yonetimi
Fon Grubu 2014/06 |  2015/06 |  Degisim
Yatirimci Sayisi 2,419 2,608 7.8%
Yatirim Fonlari 364 360 -1.1%
Emeklilik Yatirim Fonlari 239 264 10.5%
Ozel Portfoy Yonetimi 1,816 1,984 9.3%
Bireysel 1,490 1,660 11.4%
Tuizel 326 324 -0.6%
Yonetilen Portfdy Bliytkltgti (Mn TL) 71,559 91,201 27.4%
Yatirim Fonlari 32,124 38,277 19.2%
Emeklilik Yatinm Fonlari 31,742 42,530 34.0%
Ozel Portféy Yonetimi 7,694 10,394 35.1%
Bireysel 1,762 2,399 36.2%
Tuizel 5,932 7,995 34.8%
224

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi



Gokben Altas
Mudur Yardimaisi / Arastirma ve
istatistik BoIUmU
Turkiye Sermaye Piyasalan Birligi (TSPB)

sitesinden ulasilabiliyor. Gegtigimiz
gunlerde, 2015 yilinin ilk yarisina
iliskin portfoy yonetim sirketleri-
nin verileri yayinlanirken, sektore
yonelik detaylt bir analiz Birligin t¢
aylik yayin organi Gosterge’nin 2015
Gz sayisinda yer aldi. Asagida soz
konusu verileri degerlendirecegiz.

Calisan Sayisi

Fon Grubu 2014/06 2015/06

Erkek 366 392
Kadin 221 238
Toplam 587 630

Kaynak: Ttirkiye Sermaye Piyasalari Birligi

Yonetilen Portfoy
Buliyukligu 100 Milyar TLye
Yaklasti

Haziran 2015 itibariyle 36 portféy
yonetim sirketinin yonettigi port-
foy buyukligi son bir yilda %27
artarak 91 milyar TL'ye cikti. Artista
emeklilik yatirim fonlarindaki yiik-
selis etkili oldu. Yonetilen portfoy
buytkligiinde yogunlasma ytiksek
olup, en ylksek portfoye sahip ilk

sirket toplam portféyiin beste birine sahip. lk 4 sirkette bu oran
%065’e, ilk 10 sirkette de %10’a ¢ikiyor.

2015/06 itibariyle verisi derlenen 36 sirketten 32’si yatirrm fonu
yonetiyor. Yonetilen 360 yatirim fonunun portféy biyikligi 38
milyar TLyi asti. Yeni diizenlemeler geregi bazt aract kurumlarin
yonettikleri yatirim fonlarint portfoy yonetim sirketlerine devrettigi
g6riildi.

Incelenen sirketlerden 20’si emeklilik yatirim fonu yénetiyor. Bu
fonlarda toplam portféy buytikligi devlet tesvikinin de etkisiyle,
2014/06'da 32 milyar TLden 43 milyar TLye yiikselirken, yonetilen
emeklilik yatirim fonu buyukligu, yatirim fonlari buytkligiinin
uzerine cikt1.

2015 Haziran sonu itibariyle, 31 portféy yonetim sirketi 1.660 birey-
sel ile 324 tuizel yatirimciya 6zel portfoy yonetim hizmeti sunuyor.
Bu kisilerin 10 milyar TLnin tizerinde yatirimi yonetiliyor.

Portfoy Yonetim Sirketlerinde 2015/06 itibariyle
630 Kisi Istihdam Ediliyor

Verisi derlenen 38 kurumda 2015 Haziran sonu itibariyle 630 ¢ali-
san bulunmakta. Calisanlarin %38’ kadin. Bu calisanlarin %29’unu
portfoy yoneticileri, %12’sini yurtici satis departmanindaki ¢alisan-
lar, %9’unu arastirma ve risk yonetimindeki c¢alisanlar olusturuyor.
Egitim duzeyi genel is glictine gore yiiksek olan sektorde, her 10
calisandan 9’u en az lisans egitimine sahip. Calisanlarin tcte biri
de lisanstistti diploma sahibi.

Portféy Yonetim Sirketleri 2015 Yilinin ilk Yarisinda
42 Milyon TL Kar Etti

Portféy yonetim sirketlerinin toplam varliklart Haziran 2015 sonunda
415 milyon TLyi gecti. Sektortin 6zsermayesi 380 milyon TLye c¢ikti.

Portféy Yoénetim Sirketlerinin Ozet Bilancosu (Bin TL)

Fon Grubu 2014/06 |  2015/06

Donen Varliklar 308,211 382,538 24.1%
Duran Varliklar 28,691 32,568 13.5%
Toplam Varliklar 336,903 415,106

Kisa Vadeli Yukumlultkler 26,785 30,681 14.5%
Uzun Vadeli Yukumlultikler 5,939 5,568 -6.2%
Ozkaynaklar 304,178 378,857 24.6%
Toplam Kaynaklar 336,903 415,106

Degisim

23.20%

23.20%

Kaynak: Tlirkiye Sermaye Piyasalari Birligi
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Sektor gelirlerinin neredeyse tamami portfoy yonetiminden elde ediliyor.
Yilin ilk yarisinda sektoriin portfoy yonetim faaliyetlerinden elde ettigi
gelirleri bir 6nceki yilin aynt dénemine goére %33 artarak 137 milyon
TLye c¢ikti. Yatirim danismanligindan 1 milyon TLlik gelir yaratildi.

Ayni donemde yatirim fonu yonetiminden sektor 85 milyon TL gelir
kaydederken, daha yiiksek portfoy buytkligiine sahip emeklilik yatirim
fonu yénetiminden elde edilen gelir 39 milyon TL civart.

Yonetim tcretlerinin ortalama portfoy buylikligiine boliinmesiyle hesap-
lanan ortalama y6netim tcreti orani yatirim fonlarinda %0,45 (onbinde
45) olarak hesaplanirken, bu oran emeklilik yatirim fonlarinda %0,21%e
(onbinde 21) iniyor. Ancak bu oranin yatirimcilardan tahsil edilen degil,
portfoy yonetim sirketlerine kalan pay olarak degerlendirilmesi gerek. Bu
kapsamda, mevcut durumda yatirim fonlarinda ortalama fon yonetim tic-
retinin %1-3 arasinda oldugu goéz 6ntinde bulunduruldugunda, misterile-
re yansitilan fon yonetim Ucretlerinin disiik bir payinin portféy yonetim
sirketlerine kaldig: gortiltyor.

Portféy Yonetim Sirketlerinin Faaliyet Gelirleri (Bin TL)
2014/06 2015/06 | Degisim
Portfdy Y6netim Komisyon Gelirleri 102,832 | 136,607 32.8%
Yatirim Fonlari 60,324 85,452 41.7%
Emeklilik Yatirnm Fonlari 30,324 39,217 29.3%
Ozel Portfoy Yonetimi 12,185 11,939 -2.0%
Bireysel 4,942 5,776 16.9%
Tuzel 7,243 6,162 -14.9%
Yatinim Danismanhgi Gelirleri 653 1,224 87.5%
Yatirim Fonlar Pazar. ve Satis Aracilik Gelirleri 0 0.2 AD.
Toplam 103,485 137,831 | 33.20%
274

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi

Portfdy Yonetim Sirketlerinin Kar Dagihimi

2014/06 | 2015/06 | Degisim
Kar Eden Kurum Sayisi 21 20 -5%
Zarar Eden Kurum Sayisl 19 18 -5%
Toplam Kurum Sayisl 40 38 -5%
Kar Toplami (Bin TL) 36,141 48,995 36%
Zarar Toplami (Bin TL) -9,079 -6,997 -23%
Net D6nem Kari 27,062 41,998 55%
Karllk* 27% 31% AD.

274

Kaynak: Ttirkiye Sermaye Piyasalari Birligi
Net Kdr/Brtit Kar
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“ Yatirim fonu

yGnetiminden sektor
85 milyon TL gelir
kaydederken, daha
Viksek portfoy
buyikligine sahip
ermekllik yatirim fonu
\Vonetiminden elde
edilen gelir 39 milyon 1L

clvar't. »

2015 yilinin ilk alt1 ayinda,
genel yonetim giderleri ge-
cen yila gére %22 oraninda
artarak 100 milyon TLye
ytkseldi. Giderlerin %60’ 1n1
personel giderleri olustur-
du. Personel giderlerinin
ortalama personel sayisina
boliinmesiyle hesaplanan
“bir ¢alisanin aylik ortalama
maliyeti” 2014 yilinin ilk
yarisinda 14.724 TL iken,
enflasyon artisina paralel
olarak 2015 yilinin ilk yari-
sinda 15.738 TLye cikti. Bu
giderlere tcretlerin yani sira
servis, yemek, 6zel saglik
sigortasi gibi yan 6deme ve
giderler de dahil.

Sektdriin net kirt 2015/06
doneminde artan gelirlerin
etkisiyle, bir 6nceki yila
gore %55 artarak 42 milyon
TLye yikseldi. Bu donemde
20 portféy yonetim sirketi
kar ederken, 18’ zarar etti.
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Onceligimiz ratingin
bilinirliginin artmasi

DERECELENDIRME
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Ludens Fon Rating olarak Kullandigimiz yontem, fon yoneticisinin
aktif yonetim performansina odaklanmistir. Boylelikle yatirimciya
piyasadaki konjonkturun etKisi arindirildiktan sonra, fon
yonetiminin performansa olan katkisi sunulmaktadir. Yatirimcinin
birikimlerinin nasil yonetildigini anlayabilmesi icin bir Kilavuz
niteliginde oldugumuzu dusunmekteyiz.

agimsiz fon
derecelendirme

derecelendirmesi oldukca yaygin ve rica, dinyadaki fon portallart incelen-

(rating) kurulusla-
rinin fon piyasa-
larindaki yerini/
konumunu nasil
goruyorsunuz? Dlinya’daki du-

rum ve Tlirkiye'deki derecelen-

dirme kuruluslarinin mevcut
yapidaki yeri nedir?
ABD ve Avrupa’da yatirim fonu

popiilerdir. Ozellikle yatirimcilarin
fonlar hakkinda ¢ok yonli ve karsi-
lastirmali inceleme yapmasina olanak
saglayan analiz araclari sunmak
konusunda, oldukea etkin ¢alisan fon
platformlarinda ratingler mutlaka yer
almaktadir. Cogu fon platformu bir-
den fazla bagimsiz rating kurulusu-
nun verilerini sunmakta ve boylelikle
kiyaslama imkani saglamaktadir. Ay-

diginde de, benzer bir tablo gérmek
mumkiindiir. Fon yonetim sirketle-
rinin sitelerinde yer alan tanitict ve
bilgilendirici doktiimanlarda siklikla,
bir ya da daha fazla fon ratingine yer
verildigi goriilmektedir. Tabi burada
yatirim aract olarak fonlarin kullani-
minin yayginliginin ve buna bagl bi-
cimde piyasadaki rekabetin etkisinin
altint ¢cizmekte fayda vardir.
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DERECELENDIRME
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Bu motive edici unsurlar yatirimetla-
ra verilen hizmetin cesitliligini ve ni-
teligini artirmaktadir. Ulkemizde ise
fon piyasast bu goriiniime oldukc¢a
uzaktir. Ttrk yatirimey, birikimlerinin
oldukga diisiik bir kismint yatirim
fonlarinda degerlendirmektedir.
Ayrica, fon yatirimcilarinin halen
onemli bir kismi yatirim fonlarini,
mevduata muadil bir finansal arag¢
gibi algilamakta ve dusutk riskli
fonlara yonelmektedir. Bunun so-
nucunda fon piyasasindaki cesitlilik
de kasithi kalmaktadir. Bu noktada,
oldukca kisa bir stire dncesine kadar
fon piyasasinin seffafliktan uzak

ve bittinliik icermeyen bir yapida
oldugunu da g6z ardi etmemek
gerekmektedir. Sadece musterisi ol-
dugunuz bankanin fonlarina erisebil-
diginiz bir dénemden bahsediyoruz.
Elbette boyle bir yapida etkin fon
platformlarindan, geliskin ve cesitli
fon portallarindan, etkili bir rekabet
halindeki portfoy yonetim sirketle-
rinden bahsetmek miimkiin degildir.
Ancak, kisa bir stire 6nce devreye
giren dizenlemelerin neticesinde fon
piyasasi yeniden sekillenmektedir.
Bu degisimin zaman icerisinde fon
piyasamizi kiiresel fon piyasalart-
nin standartlarina yaklastiracagini
distinmekteyiz. Bunun anlami,
piyasadaki trtin ve hizmetlerin de
cesitliliginin ve kalitesinin artmasidir.
Piyasanin yeni yuzi olusturulurken
bu cesitlenmeyi 6ngoren diizenleyici
otorite tarafindan, fon derecelendir-
meye de yer verilmistir. Fon rating
kuruluslarinin yeni yapida saglikls
bicimde yer almasinin 6ngorildi-
gt bu diizenlemelere gore, rating
hizmetini verecek kuruluslarin

yetki belgesi almast gerekmektedir.
Ulkemizde halen bu belgeye sahip
u¢ rating kurulusu bulunmaktadir.
Ontimiizdeki stirecte tilkemiz icin
bir yenilik olan fon platformlarinin
islerlik kazanmasi, fon portallarinin

I KURUMSAL YATIRIMCI
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zenginlesmesi ve artik yonettikleri
fonlarin ayni zamanda kurucusu da
olan fon yonetim sirketlerinin piyasa
rekabetinde yer almalart s6z konu-
sudur. Elbette fon rating kuruluslari
hem yatirimciya hem de yatirimet-
ya ulasmak icin kullanilan tim bu
kanallara hizmet vermek tizere bu
tabloda yerini alacaktir.

Fonlarin derecelendirilmesi
neden gereklidir?
Derecelendirme, portfoy
yonetim sirketleri acisindan
nasil bir oneme sahiptir?
Ratinginin ytliksek olmasi bir
fon icin ne ifade eder?

Fon ratingi 6z itibariyle bir port-
foylin performansinin analiz edil-
mesini ve bu analiz sonucunun
kolay anlasilir bicimde ilgili taraflara
ifade edilmesini icerir. Dolayistyla
esasta hem fonun performansindan
etkilenenler, hem de performansi
sergileyenler icin rating 6nem arz
etmektedir. Yatirim fonu kullanarak
birikimlerini degerlendiren bir yati-
rimct goziiyle bakildiginda rating, bu
kisinin yatirim tercihlerinin sonu-

cunu gosterir. Buradaki kastimizin
sadece elde edilen getiri olmadigi
aciktir. Zira genel olarak tiim rating
yontemleri, yatirimeinin géze aldigt
risk diizeyini dikkate alarak, yatirim
yaptg: fonun benzer risk diizeyine
sahip fonlar arasindaki yerini ortaya
cikarir. Ludens Fon Rating olarak
kullandigimiz yontem ise fon yoneti-
cisinin aktif yonetim performansina
odaklanmistir. Boylelikle yatirimciya
piyasadaki konjonktiiriin etkisi arin-
dirildiktan sonra, fon yonetiminin
performansa olan katkist sunulmak-
tadir. Boylelikle yatirimcinin birikim-
lerinin nasil yonetildigini anlaya-
bilmesi icin bir kilavuz niteliginde
oldugumuzu distinmekteyiz.
Uygulamada ratinglerin yatirimcilar
tarafindan mevcut durum degerlen-
dirmesinin yant sira, karar almaya
destek bir arac olarak da siklikla
kullanildigt gorilmektedir. Gelismis
piyasalar Gizerinde yapilan incele-
melerin verdigi sonuclar 1s1ginda
denilebilir ki, bir fonun ratingi yati-
rimcinin satin alma/satma kararinda
dikkate aldigt bir unsurdur. Her ne
kadar gecmis verilerin analizine



dayanmakta oldugu ve gelecek icin
baglayict bir yant olmadigt bilini-
yorsa da, yatirimcilar fonun meveut
ratingini gelecege dair bir ipucu
olarak kullanmaktan yanadir. Bunun
anlamui ytiksek ratingin hem mevcut
yatirimciyi elde tutmak, hem de yeni
yatirimetlarin katilimini daha kolay
kilmak gibi bir avantaj saglamasidur.
Bagimsiz ve tarafsiz bir kurulusun
objektif bicimde yaptig: ratingin fon
yonetimi agisindan da 6énemli bir
hizmet oldugunu diistiniiyoruz. Fon
rating kuruluslari fon piyasasint mo-
nitérize etmektedir. Sunulan bu hiz-
met sayesinde fonlar: yoneten portfoy
yonetim sirketleri hem kendi basarila-
rint gorebilme hem de kiyaslayabilme
imkanina kavusmaktadir.

Sektérden fon derecelendirme-
ye iliskin ne tiir beklentileriniz
var?

Sektor icin yeni bir hizmet olan
ratingin bilinirfliginin artmast su an
bizim icin dncelik tasimaktadir. Bu
noktada sektorde fon kurucu ve
yonetici roliinti Gistlenen portfoy yo-
netim sirketlerinin, fon alim satimina
aract konumundaki aract kurumlarin,
fon piyasast hakkinda bilgi veren
portallarin veya yayin araglarinin bu
tanitimin parcast oldugunu duisii-
niiyoruz. Dolayistyla yatirimctya
ulasmak icin tim bu kanallarda yer
almak gayretindeyiz. Portfoy yonetim
sirketlerinin yatirimery: bilgilendir-
dikleri periyodik fon biltenleri, fon
brostirleri, fonlar hakkinda yatirimer-
y1 bilgilendirdikleri internet sayfalari
bize yer verebilecekleri mecralar.
Benzer bicimde emeklilik sirketleri
de kurucusu olduklar: fonlara dair
ratinglere katilimci biltenlerinde ya
da internet ortaminda yer verebilir.
Aract kurumlar icin de tabi ki bunlar
gecerlidir. Bu kurumlar musterilerine
verdikleri hizmet kapsaminda yap-
tiklari bilgilendirmelerde ratingden
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yilinda kurulmustur. Konusunda uzman akademisyenler tarafin-

dan yonetilen ve Istanbul Teknokent’te faaliyet gosteren Ludens’in

misyonu, finans alanindaki bilimsel yontemleri pratik uygulamalara

dontstirerek hem piyasa profesyonelleri hem de bireysel yatirim-

cilar icin kullanisl araglar olusturmak ve yatirim kararlarina destek

vermektir. Ludens’in ilk tiriint olarak nitelendirebilecegimiz “Ludens

Fon Rating”, emeklilik ve yatirim fonlarinin performanslarinin dikka-

S

te alinarak notlandirilmasi hizmetidir. SPK’dan fon derecelendirmesi

icin yetki belgesi alan ilk kurulus olan Ludens, fon ratinglerini Mayis

ayindan itibaren kurulusun web sitesi olan www.ludens.com.tr’de

yayinlamaya baslamistir.

Ludens Fon Rating, fonlarin performansini belirlerken ¢ok boyutlu

bilimsel bir yontem kullanmaktadir. Burada fonlarin ge¢cmis getirile-

ri, riskleri, yonetim Ucretleri ve benzeri sayisal degerleri kullanilarak

bir analiz yapilmaktadir. Analiz sonucunda elde edilen bulgular,

fonun basarisinin kolaylikla anlasilabilmesi ve diger fonlarla kiyasla-

nabilmesi i¢in yildizla ifade edilen notlara dontstirtilmektedir. Her

fonun notu 1 ile 5 arasinda degisen yildizlarla ifade edilmektedir. Bu

derecelendirmede 5 yildiz en bas

sizlara verilmektedir.

yararlanabilirler. Bu kurumlarin satis
kanallarinda yer verecekleri fonlarin
belirlenmesinde de rating bir ara¢
olarak yer alabilir. Rating hizmeti kul-
lanimint, musterilerine birikimlerini
degerlendirdikleri fonlarin basarisini
takip edebilmeleri icin 6nerebilirler.

Oniimiizdeki siirecte fon pi-
yasasindaki gelismelere bagh
olarak Uirtin ve hizmet cesitlili-
ginin yasanacagini soylediniz.
Peki Ludens, bu piyasada hangi
hizmet ya da Urtinlerle yer
almay1 planliyor? Hedefleriniz
nelerdir?

Fon ratingi, Ludens i¢in bireysel
emeklilik ve yatirim fonu piyasasina
sunulmus bir ilk hizmet niteliginde-
dir. Fon piyasasi gelisiminin yonii ve
sektordeki talepler, beklentiler bizim
sunacagimiz hizmetlere sekil vermek-

arili fonlara, 1 yildiz ise en basari-

tedir. Ludens Fon Rating’i olusturur-
ken de bu sekilde dustinerek yola
cikmistik. Yine ontimiizdeki stirecte
tlkemizde de 6nem kazanacagini
dustindiigiimiz ve gelismis fon piya-
salarinda hem piyasa profesyonelleri
hem de yatirimeilarin kullandiklari,
fon performansinin daha derinlikli
olarak incelendigi attribution analiz-
lerini simdiden gliindemimize almis
durumday1z. Bir diger calismamiz da
model portfoyler olusturmak tizerine.
Yatirim danismanligt veren piyasa
aktorlerine kullanish ve giivenilir

bir ara¢ sunabilmek icin calistyoruz.
Ayrica bireysel emeklilik sistemine de
bazi hizmetler vermeyi amacliyoruz.
Bunlar arasinda emeklilik fonlariy-
la ilgili detayli analiz ve raporlama
hizmetleri ve bireysel emeklilik
sistemiyle ilgili egitim hizmetleri yer
almaktadir.
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Zayiflayan politik ve ondan
etkilenen ekonomik algi duzeltilmeli

Yatirimcinin ongormesi gereken secim sonrasi icinde
bulundugumuz ortamin ve/veya en azindan beklentilerin
duzelip dizelmeyeceqi.



tresel piyasalardaki
oynakligin zirve
yaptigt bugtinlerde,
Turkiye sermaye
piyasalart da negatif
seyrini stirdiiriyor.
Uzun vadeli tahvil faizinin son bir
yilin zirvelerini goriirken, Turk Lirast
da doviz sepetine karsi her giin yeni
rekorlar kirarak zayiflamakta ve sene
basindan beri ytizde 19 deger kaybet-
mis durumdadir. Gelismekte olan l-
keler arasinda Turk Liras'ndan daha
fazla deger kaybetmis tek para birimi
olan Brezilya Real''inin ABD Dolarrna
karst deger kayb: yiizde yiizde 33
dizeyindedir. Turk Lirasrnin ayni
para birimine karst deger kaybt ise
ytizde 20'dir.
BIST-100 endeksine baktigimizda,
ylzde 15 deger kaybeden endeksin
dolar bazinda kaybi bu satirlari yazdi-
gimiz siralarda yiizde 34 mertebesine
gelmisti ve diinyadaki en fazla kayip
getiren piyasalar arasinda en 6n
stralardaydi.
FED, ECB, Cin, veri akist, secimler,
teror, ikinci yari kar beklentileri ve
ekonomi bilesenlerindeki bilinmezler
derken, kiresel ve yurtici ortam ger-
cekten i¢ karartict. Ancak, gecmisin
bize 6grettigi, bu ic karartict ortam
ayni zamanda tam da firsatlarin orta-
ya ¢iktigi donem.

Peki yatirimcilar ne yapmalt ve piya-
salardan neler beklemeliyiz?
Oncelikle sunu belirtmekte fayda
var. Kisa vadeli islem seven yatirim-
cilara, icinde bulundugumuz ortam
basarty1 yakalamayt hemen hemen
imkansiz hale getiriyor. Zira, dovizin
gln icerisinde ylzde 1-2 araliginda
degisim gosterdigi bir ortamda, diger
para piyasalarinin hareketlerini,
ozellikle borsay1 6ngoérmek cok guc.
Zaman para kazanma zamant degil,
paray1 koruma zamani. Belirsizligin

Ali Kerim Akkoyunlu
Uluslararasi Piyasalar Arastirma Muduru
Gedik Yatinm Menkul Degerler AS.

bas gosterdigi zamanlarda paramizi
koruyalim ki, kara bulutlar dagil-
diginda para kazanabilelim. Ancak
yine de kisa vadeli islem yapmak
icin 1srarlt yatirimcilara ya ¢cok emin
olduklari hisselerde ya da pozisyon-
larint ‘hedge’ ederek islem yapma-
larint tavsiye ederiz. Hedge ederek
kazanclar daha az olacaktir ancak en
azindan bugtinlerde siklikla gordi-
glimiiz negatif haber soklarina ve
kazanabileceklerinden daha fazla
kayiplara karst kendilerini korumus
olacaklardir.

Gelelim uzun vadeli yatirimcilara:
Yukarida da bahsedildigi tizere,

ortamin karamsarligi, normal za-
manlarda olmayan firsatlart berabe-
rinde getiriyor ve kademeli olarak
déviz bozdurup BIST endeksine
yatirim yapmak, secimler akabinde
alternatif yatirim araglarindan ¢cok
daha yiiksek getiriler saglayabilir.
Zira, her ne kadar kiresel piyasalar
FED faiz kararina odaklanmis olsa
da, Tirkiye’nin icinde bulundugu
karmasa oldukca fazla 6geyi ve risk
primini fiyatlara yansitmis durumda.
Bunlarin basinda da Turkiye'deki
politik ortam, ekonominin stirdiiri-
lebilir biytimesi ve reform ortaminin
devam etmesi geliyor. Dolayisiyla,
Tiirkiye piyasalart hakkinda bir
yorum yapmak icin finansal uzman
olmaya gerek olmadigi kanisinda-
yiz. Yatirimeinin 6ngormesi gereken
secim sonrast icinde bulundugumuz
ortamin ve/veya en azindan beklen-
tilerin duzelip diizelmeyecegi. Bizim
gorisimiiz olasiliklara baktigimizda,
en azindan beklentilerin bir nebze
dizelme egiliminde olma sansinin
oldugu, zira hemen herkesin bildigi
gibi secimden yine ¢ikacak iki olasi-
lik var: Birincisi, Ak Parti kontroliin-
de bir hiikiimet. Ikincisi ise su ana
kadar aciklanan anketlerde de go-
riinen, Ak Parti ve CHP arasinda bir
koalisyon. Salt bir Ak Parti hiikiimeti,
ilk asamada beklentileri iyilestirme

“ Her ne kadar kiresel piyasalar FED faiz
karartna odaklanmig olsa da, Tarkiye'nin iginde
bulundugu karmasa oldukga fazla ogeyi ve risk
primini fiyatlara vansttmtg durumda. Buniarin
pasinda da lurkiye deki politik ortam, ekonominir
surdirdleotlir biyumest ve reform ortaminin devam

stmest gellyor. 9y
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“ QU anda, hemen

herkesin segim sonrast
(Gin bir beklentisivar. Bu
beklentt gergeklegmez
(se Turkive'nin iginde
bulundugu durum, narika
oir 4 senedensonra |
senellk bir sekme olarak
gorinmeyecek ve risk
orimi daha da yuksek
Konumlara gegecekilr. gy

egilimine girecektir. Ancak bu senar-
yodaki temel konu, Ak Parti’nin eko-
nomik politika acisindan Gezi 6ncesi
ilerici politikalarina geri dontip don-
meyecegi ve baskanlik sistemi icin
bir referanduma gidip gitmeyecegine
bagli. Zira, bu konuda referandum
demek, Turkiye'nin yine alti ay secim
atmosferinden ¢ikmamasi anlamina
gelir ve piyasalardaki olumlu trend
cok kisa vadeli olur. Bu da giniimiiz
kosullarindan daha da kétilesme
riski demektir. Diger ve bugtin daha
ylksek ihtimalli goriinen AK Parti-
CHP koalisyonu ise, cok daha sert bir
toparlanma ve sene sonu rallisi sag-
layacaktir. 7 Haziran sonrast her iki
partinin yaptigi goriismelerde olusan
algi, yuriitme organlarinin makro po-
litikalara bakis acisinin ¢ok da farkls
olmadigi yoniinde. Bu koalisyon tabii
ki Gezi 6ncesi Ak Parti performan-
sint yakalayabilecek yapida olama-
yacaktir, ancak yine de ekonomik,
sosyal politikalar ve 6zellikle Merkez
Bankasrnin manevra kabiliyetini
rahatlatmak algist a¢isindan olumlu
bir baslangi¢ yapacaktir.
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Haliyle yerli ve yabanci tiim
yatirimetlarin ortak sorusu: “7
Haziran’da kurulamayan bu koalis-
yon kurulabilir mi?”

Bizce kurulabilir, zira bu sefer

de koalisyon kurulamamast hem
ekonomik, hem politik intihar
anlamina gelir ve partiler sami-
mi olmasalar dahi, ilk asamada
ekonomiye bir nefes aldirmak
amactyla bir araya geleceklerdir.
Ttim bunlarin yaninda BIST-100'un
temel ve teknik diger goreceli
bilgilerini analiz edelim.

Sene basindan bugtine kadar ya-
banct pozisyonlarina baktigimizda,
ilging bir veri ile karst karstyay1z.
Fon satislarinin toplami sadece 1
milyar dolar mertebesinde. Yakla-
stk 45 milyar dolarlik bir hisse sto-
gu ve icinde bulundugumuz ortam
ele alindiginda bu satislar oldukca
ctizi. Temel acidan bu rakamin
bize soyledigi, yabanct portfoy-

ler TLnin deger kaybi ile ‘dogal
underweight’ pozisyonuna gecmis
gozukuyorlar. Nitekim sene
basindaki dolar bazindaki hisse
stogu 62 milyar dolar idi, yani stok
diististi hemen hemen TLnin dolar
karsisindaki deger kaybina esit.
BIST’in bir sanst da, 90'larin aksi-
ne, sadece bizde isler karisik degil.
Her yerde, yani Turkiye'ye rakip
piyasalarda politik ve ekonomik
sorun var. Dolayistyla, yabancilar
bu degerlerden satmanin ¢cok da
anlamlt olmadigint dustintiyorlar.
Ancak, su cok 6nemli: Su anda,
hemen herkesin secim sonrasi icin
bir beklentisi var. Bu beklenti ger-
ceklesmez ise Turkiye’nin icinde
bulundugu durum, harika bir 14
seneden sonra 1 senelik bir sekme
olarak goriinmeyecek ve risk
primi daha da ytksek konumlara
gececektir. Zira, devam edecek bir
politik belirsizlik, zaten yavaslayan
kar artis ivmesinin negatife gec-

mesi anlamina gelecektir. Degerle-
melere baktimizda, gelismekte olan
piyasalar 115 fiyat kazang oraninda
islem goriirken, Tirkiye 9.6 fiyat
kazang¢ oraninda islem goriyor.
Ancak su da bir gercek, Turkiyenin
kar beklentileri; tictincti ¢eyrek ve
ozellikle dordiincti ¢ceyrek beklenti-
leri olusmaya basladiginda duse-
cektir. Yani fiyat kazan¢ oranimiz
yikselecek ve rakip piyasalardan
alisik oldugumuz iskontolarda islem
gormeyecek. Tekrarlamakta fayda
var: Buradaki diisis, sayet politik
belirsizlik giderilirse bir sekme ola-
rak algilanir ancak giderilemez ise
tam tersi etki yapar.

Sonug: Cogu yatirimet FED ve
diinyadaki olast faiz artisi konusuna
odaklanmis durumda. Bu konudaki
farkli gorusler, piyasalarda yiiksek
miktarda oynakliga sebep olu-

yor. Bu da normal bir durum, zira
diinyada cok fazla likidite var, ancak
ayni miktarda yatirim araci yok.
Dolayistyla para yon degistirdikce
oynakligin olmasi dogal. Ancak,
biraz daha temel acidan dustinir-
sek, yukselen faiz; ekonomilerin
genislemesi, karlarin ve temettilerin
artmast demek. Dolayistyla bu; hisse
senedi piyasalart acisindan olumlu
bir gelisme.

Burada asil takip edilmesi gere-
ken Cin. Buradaki olasi artan bir
ekonomik yavaglamanin ve krizin
etkisi piyasalar acisindan ¢ok daha
o6nemli. Ancak hepsinden ¢nemlisi,
su anda piyasalarimizin Gizerinde
fiyatlanan en biiytk risk primi
Turkiye’nin kendisi. Turkiye zayif-
layan politik ve ondan etkilenen
ekonomik algisini diizeltmek zorun-
da. Secimlerin akabinde Turkiye'de
olumlu gelismeler, en azindan
beklentiler, yasanma ihtimali var.
Dolayistyla piyasalarin zayifliklarin-
dan faydalanip, maliyet olusturmak
anlamli bir strateji olabilir.
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UBAM Turklye Hisse Senedi Fonu

“Fonumuz, kuruldugundan beri gecen bes seneyi askin
surede yurt disinda kurulu Turkiye hisse senedi fonlari icinde
en yuksek getiriyi saglayan fon oldu. Buradaki basarimizin
tamamen arastirma ve temel analize dayali hisse secim
stratejimizden kaynaklandigini disunuyoruz.”

BAM Tirkiye Hisse
Senedi Fonu, Nisan
2010’da Union Bancaire
Privée (UBP) tarafindan
yurt disinda yerlesik bireysel ve
kurumsal yatirimcilara Turkiye his-
se senedi piyasasina yatirim firsatt
vermek amaciyla kuruldu.
Fonumuz, kuruldugundan beri
gecen bes seneyi askin stirede
yurt disinda kurulu Turkiye hisse
senedi fonlar1 icinde en yuiksek
getiriyi saglayan fon oldu. Burada-
ki basarimizin tamamen arastirma
ve temel analize dayali hisse secim
stratejimizden kaynaklandigini
distuniiyoruz.
Yatirim felsefemizin temeli, bizim
finansal analizimize gore degerinin
altinda islem gordugiini disundi-
gumiiz hisseleri bulmaya ve bunlara
uzun dénemli yatirim yapmaya da-
yantyor. Yatirim siremiz en az iki
sene, ama bircok yatirimimiz fon
kuruldugu giinden beri portféydeki
agirliklart zaman zaman artsa ya da
azalsa da kesintisiz devam ediyor.
Hisse seciminde en dnem ver-
digimiz nokta, dogru degerleme
yapabilmek. Bunun icin de hisse
senedi piyasasinin giinliik haber
akist ve oynakligindan kendimizi
miimkin oldugunca uzaklastirarak,
sirketlerin bilancolarina ve finansal
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Eli Koen
Fon Yoneticisi
Union Bancaire Privée

verilerine odaklanmak gerektigine
inantyoruz.

Sirketlerin tiim finansal verilerini en
az bir, tercihen iki tam ekonomik
donglyt icine alacak bir zaman
aralig1 icinde inceliyoruz. Ortalama
bir ekonomik déngtiniin 5-7 sene
araliginda oldugu distnuldiginde,
analiz yaptigimiz donemin uzun-
lugu ortaya cikiyor. Degisik makro
ekonomik kosullarin sirketlerin
satislarini, kar marjlarini, bilanco
yapilarini, nakit yaratma gticleri-
ni, yatirim harcamalarini, biiytime
potansiyellerini nasil etkiledigini
arastirtyoruz. Bu donemdeki faa-
livet dist veya olaganusti finansal

etkileri ayiklayarak, sirketlerin ger-
cek islerinden nasil bir getiri elde
ettiklerine baktyoruz. Bu finansal
verilere dayanarak yaptigimiz
degerleme modelleri, inceledigimiz
her sirket icin bize getiri potansiye-
linin ne kadar oldugunu gosteriyor.
Bu sekilde bakildiginda karsimiza
pivasanin giinlik hareketlerinden
cok daha farkls bir resim ¢ikiyor.
Ornegin bitylime hizinin, kar marj-
larinin, piyasadaki iyimserligin cok
yuksek oldugu donemlerde, hisse
fiyatlar1 bizim degerlemelerimizin
cok ustiine cikip bize satis firsatlari
verirken, tam tersi olan donemlerde
de alis tarafinda oluyoruz.

Ucuz hisse arayisina dayal: strate-
jilerin en 6nemli riski, yapisal bir
sorunla karsilastigi icin ucuzlayan
ve surekli olarak bilanco yapist bo-
zulmaya, sermaye karlilig1 dismeye
devam eden sirketlere yatirim yap-
mak. Boyle bir hataya dismemek
icin, sirketlerin karliliginin distigi
donemlerde bunun sebebinin yapi-
sal m1 yoksa dongtisel mi oldugunu
anlayabilmek buytik 6énem tasiyor.
Bu konuda yurt disindan yonetilen
diger Turkiye fonlarina gore dnemli
bir avantajimiz, Turkiye'deki aras-
tirma ekibimiz. Bu ekip strekli
olarak sirketlerin yonetimleri,
yatirimet iliskileri birimleri, sektor



kuruluslart ve uzmanlari, rakipler,
tedarikciler, musteriler ve dizenle-
yici kurumlarla goérusiip gelismeleri
yakindan takip ediyor. Sirketlerdeki
ve sektordeki gelismeleri cok ya-
kindan izleyerek, sirketlerin icinde
bulundugu durumun kalict yapisal
sebeplerden mi yoksa gecici don-
guisel sebeplerden mi kaynaklan-
digini dogru analiz edebiliyoruz.
Bu sekilde fiyatt diisen, ama uzun
vadede buiytik yapisal sorunlarla
bogusmak zorunda kalacak olan
sirketlerden uzak durmayi basara-
biliyoruz.

Turkiye’deki arastirma ekibimizin
yaninda, UBP’nin uluslararasi hisse
senedi ve bono piyasalarindaki
uzmanligi da fonumuza destek
oluyor. UBP’nin Londra, New York,
Paris, Cenevre, Zirih, Hong Kong
Sangay gibi gelismis ve gelismekte
olan belli basl: finansal merkez-
lerdeki fon yoneticileri, diizenli
araliklarla bir araya gelip finansal
piyasalardaki gelismeleri deger-
lendiriyor ve fikir alis verisinde
bulunuyor. Bu toplantilarda ortaya
cikan goruslerin Turkiye ve BIST
sirketleri Gizerindeki olast etkilert,
Londra’daki fon yoneticilerimiz
tarafindan Turkiye fonunun yoneti-
minde dikkate alintyor.

BIST’de dolasimdaki hisselerin
yaklasik %60-%70’inin yabanct
fonlar tarafindan tutuldugu goz
ontine alindiginda bir Tirk hisse
senedi fonu icin uluslararasi fi-
nansal gelismeleri yakindan takip
edebilmenin ve dogru okuyabil-
menin 6nemi kolayca anlasilabilir.
Ornegin Cin'deki yavaslamanin
emtia fiyatlarindaki domino etki-
siyle Turkiye’deki celik fiyatlarina
nasil yanstyacagi, Ortadogu’da ya-
pilan rafineri kapasite artislarinin
bolgedeki rafineri marjlarini nasil
etkileyecegi veya son teknolojik
gelismelerin telekom sirketlerinin
yatirim harcamalarini nasil etkile-
yecegi, Fed’in faiz degisimlerinin
kiiresel hisse senedi fonlarinda na-
sil bir harekete sebep olacag: gibi
ylzlerce degisken, her biri ayr1
konuda uzmanlasmis fon yonetici-
lerinin ve arastirmacilarin birlikte
calismasiyla degerlendiriliyor.

Bu sekilde Turkiye ve uluslarara-
st piyasalardaki kaynaklarimizin
ortak calismastyla olusturulan
portfoytimiizde yaklasik 40 hisse
bulunuyor. Fon yoneticileri ve
arastirma ekibimiz, piyasa kosul-
lar1 ve uzun vadedeki beklentile-
rimize gore gerektigi zamanlarda
portfoyde degisiklik yaparak, risk

UBAM Turkish Equity fonu‘nun kurulusundan beri él¢lit endeks
MSCI Turkey IMI 10/40 endeksine gore karsilastirmasi (USD bazinda)

ve getiri kombinasyonunu en etkin

sekilde yonetmeye calistyor.
Portfoyun belirlenen risk, per-
formans ve likidite kriterlerine

uygunlugu Cenevre’de fon yoneti-

minden bagimsiz bir risk kontrol
takimi tarafindan gtinlik olarak
takip edilip, haftalik olarak ilgili

birimlere raporlaniyor. Béylece bu
kriterlerden olasi bir sapma hemen

tespit edilip gerekli diizenlemeye
gidiliyor.

UBAM Tiirkiye Hisse

senedi Fonu

Fon Adi

UBAM Turkish Equity

Legal form

Luksemburg kanunlarina gore SICAV
kurallar ¢ercevesinde kurulu UBAM
UCITS IV Semsiye Fonu

Halka Arz Tarihi

16/04/2010

Risk skalasi

7 (1: en dusuk risk, 7: en yuksek risk)
Karsilagtirma Olgiti

MSCI Turkey IMI 10/40

Tavsiye edilen Yatirim Stiresi

En az uc sene

Para birimi

USsD

Fonun Yoénetciisi

Eli Koen

Yonetim Komisyonu

1.75% (Klasik A-share)

1.25% (Kurumsal, I-share)

Giris Komisyonu/ Cikis Komisyonu
Yok

Toplam Gider Oarni

(15/04/15 itibari ile yillik)

2.40% (Klasik, A-share) (tahmini)
1.62% (Kurumsal, I-share) (tahmini)
Fon Yénetcisi (Kurum)

Union Bancaire Privée Luxembourg
Fon Yoénetcisi

(Delege edilmis Kurum)

Union Bancaire Privée, UBP SA, London
Branch

ISIN Kodlari

Klasik : LU0500236210

Kurumsal : LU0500236640
Bloomberg Kodu

UBATUAC LX (Klasik A-share)
UBATUIC LX (Kurumsal, [-share)
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s PortfGy Py Eurobond Bor¢lanma
Araclari Ozel Fonu
Emeklilik ve yatirim fonlari birlikte degerlendirildiginde, Turkiye’'de

eurobond fonlarinin tguncu ¢ceyrek sonu itibari ile 3 milyar TL sinirina
dayanarak, yilbasindan bu yana %80,7 buyudugu hesaplanmaktadir.

urobond fonlari, tilkemizde yil-
basindan bu yana gerek Bireysel
Emeklilik Sistemi gerek serbest
tasarruf sahipleri tarafindan
yogun ilgi ve katilim gordi. Emeklilik
ve yatirim fonlart birlikte degerlendiril-
diginde, Ttrkiye’de eurobond fonlarinin
tictincl ¢eyrek sonu itibart ile ti¢ milyar
TL sinirina dayanarak, yilbasindan bu
yana %80,7 buytdigi hesaplanmaktadir.
Bu biiytime rakamu icerisinden, fonlarin
pay fiyatlarinin kur artist ve eurobondla-
rin faiz getirisi ile degerlenmesinin etkisi
arindirildiginda, biyiimenin yaklasik
%50’sinin katilimcilarin bu fonlara yoénlen-
dirdikleri tasarruflardan kaynaklandigini
soyleyebiliriz. Bu da net giris olarak 800
milyon TLyi askin bir kaynagin 2015'in ilk
¢ ¢ceyreginde eurobond fonlarina yonel-
digini gostermektedir.
Soz konusu artislara paralel sekilde
emeklilik ve yatirim fonlart pazarinda, bu
fonlar nezdinde birikimi bulunan bireysel
sozlesme sayist da %2611k bir artigla
738,400’ ulasmistir. Bu da eurobondlara
yonelen kaynak artisinda, mevcut katilim-
cilarin tasarruflarint sisteme yonlendir-
meye devam etmeleri ve bu fon grubuna
yonelen 150.000' askin yeni katilimcinin
benzer olctide etki ettigini gostermektedir.
Buna mukabil, eurobond fonlarinin sayi-
sinda son ¢ ceyrek icerisinde bir degisim
olmamustir.
Eurobond fonlarinin agirlikl ortalama ge-
tirisi ise yilbasindan bu yana %20,6 olarak
gerceklesmistir. Yilbasindan bu yana fon
getirilerini belirleyen unsurlarin basinda,
esit agurliklt kur sepetinin %24,3, euro-
bond evreni icinde agilig1 olusturan ABD
dolarinin ise %29,7 artmis olmast bulun-
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Caner Ozhan
Kidemli Portfdy Ydéneticisi
Alternatif Yatinm Urdinleri Bolimii
is Portfdy Yonetimi A.S.

maktadir. Sistemdeki fonlarin neredeyse
tamaminin bu getirilerin gerisinde kalma-
sinda ise, Turkiye'de TL cinsi tahvillere
benzer sekilde doviz cinsi kiymetlerde
de yukselen faiz hadleri neticesinde tim
eurobondlarin vade uzunluklarina gére
cesitli oranlarda deger kaybetmesi etkili
olmustur. Tirkiye'de yilbasindan bu
yana devlet ve 6zel sektor ihracli euro-
bondlardan beklenen getirilerin yiiksel-
mesinde bir dizi faktor etkili olmustur.
Baslica nedenler olarak, siyasi karisiklik
ve ekonomik biiylimenin yavaslamasi ne-
ticesinde kredi riskinin artmast, jeopolitik
sorunlar ve kiiresel ticaretteki zayiflama
ile ihracatin negatif performans goster-
mesi, bunlarla baglantili sekilde TLdeki
deger kaybinin, GSYH’sine gore ylksek
miktarda actk doviz pozisyonu bulunan
ulkemizde ¢zel sektor bilancolarinda
bozulmaya yol agmis olmast sayilabilir.
Buna ragmen doviz cinsinden deger kay-
beden eurobondlar, dayandiklari yabanci

para biriminin TLye karst yiiksek oranda
deger kazanci nedeni ile tG¢lincti ceyrek
sonu itibari ile TL bazinda yatirimcilarina
yuksek bir getiri saglamay1 basarmislardir.
Is Portfoy A.S. olarak yonettigimiz Is Port-
foy Py Eurobond Borclanma Araclart Ozel
Fonu'nun 2015 yilina dair yatirim stratejisini
belirlerken, TU'nin ABD dolari karsisinda
deger kaybindan azami sekilde faydalanir-
ken, Turkiye gibi gelismekte olan tlkeleri
negatif etkilemesini 6ngordigiimiiz fon
cikislarindan asgari olctide etkilenecek bir
eurobond portfoyt olusturmayt hedefledik.
Bu baglamda, efektif vadesi (durasyonu)
alt1 yilt gecmeyen, bilancosu ve karliligt
saglam sirketlere ait eurobondlari bulun-
durmaya oncelik verdik. S6z konusu euro-
bondlarin temiz fiyatlarindaki deger kaybi,
yarattiklart yliksek kupon faizi ile birlikte
dustntldigiinde nette cok sinirlt bir deger
dustst ortaya cikardu.

Bu durum neticesinde fonun portfoy,
sirketlerin kredi ve likidite risk primle-
rinden pozitif etkilenirken, daha uzun
vadeli Turkiye Cumhuriyeti Hazinesi ihracli
eurobondlarin maruz kaldigi olumsuz riiz-
gardan minimum sekilde etkilenmislerdir.
Ayrica, fonda likidite amactyla tasinan ABD
hazine tahvilleri ve kisa vadeli Hazine eu-
robondlart da faiz seviyesindeki yiikselisten
kayda deger bicimde zarar gbrmemistir.
Kisa ve orta vadede fonun yatirim strateji-
sinde 6nemli bir degisiklik 6ngorilmemek-
tedir. TPE fonu kredi ve likidite primin-
den faydalanmak amaciyla kisa ve orta
vadeli 6zel sektor Euro tahvillerine agirlik
verirken, sadece likidite amaci ile ABD ve
Turkiye'de kamu tarafindan ihrac edilmis
kisa vadeli kiymetleri belirli bir dl¢tide
bulundurmaya devam edecektir.
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Portfoy Yonetimi Sirketlerinde
Risk Yonetimi

Risk Yonetimi Birimi, portfoy yoneticilerinin Karar alma
sureclerinde etkin rol oynamali, riske maruz deger, stres
testi ve senaryo analizleri sonuclari portfoy yoneticileri ile
duzenli olarak paylasilarak, risk getiri dengesini en uygun
duzeyde tutacak portfoylerin olusturulmasi desteklenmelidir.

ermaye Piyasast risk yonetim sistemini kurarak, Risk y6netimi biriminin

Kurulu dizenlemeleri risk kontrollerine iliskin islemleri sorumluluklari ve

ile portfoy yonetim yerine getirebilecek bilgi ve tec- raporlama standartlari

sirketlerinde risk riibe diizeyine sahip risk yoneti- Portféy yonetim sirketlerinin faa-

yonetim sistemi UCITS cisi ile bu ihtiyaca cevap verecek liyetlerine iliskin teblig ve Yatirim

standartlarina uyumlu risk yonetimi yazilimlart portfoy Fonlar1 Rehberi'ndeki risk yone-
hale gelirken, risk yoneticileri- yonetim sirketlerinin en 6énemli tim sistemine iliskin esaslar, risk
nin de sorumluluklart ve 6nemi ihtiyaclari arasinda yer almaya yonetimi biriminin sorumluluk-
artmustir. Oniimiizdeki dénemde devam edecektir. larint ve raporlama standartlarini
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belirlemistir. Fonlarin kurulusu,
yonetimi, raporlamasi, tasfiyesi gibi
tim slreclerinde risk yonetiminin
devrede olmast, risk yonetimi tara-
findan hazirlanan risk raporlart ile
ust yonetimin riskler ve olast sonuc-
lart hakkinda bilgilendirilmesi ve
hazirlanan stres testlerinin portfoy
yoneticilerinin karar alma siirec-
lerine dahil olmast nedeniyle, risk
yonetimi birimi portfoy yonetim
sirketlerinde en 6nemli birimlerden
biri olmustur.

Oncelikle sirket biinyesinde risk
yonetim hizmetini saglayan birim,
portfoéylin yonetiminden sorumlu
birimden bagimsiz olmalidir. Risk
yonetimini gerceklestirecek biri-
min personelinin risk kontroliine
iliskin islemleri yerine getirebilecek
bilgi ve tecriibe diizeyi ile Sermaye
Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi
ve Tirev Araclar Lisansina sahip
olmasi gerekmektedir.

Sirketin faaliyetleri ile yonetiminde-
ki portfoyler icin bir risk yonetim
sisteminin olusturulmasi ve buna
iliskin prosedirlerin yazili hale
getirilmesi zorunludur.

Portfoy yonetim sirketlerinin faali-
yetlerine iliskin tebligde, yonetilen
portfoylerin maruz kalabilecegi
risklerin tespit edilmesi ve Slctilmesi
sorumluluguna, sirketin faaliyetleri-
nin de ilave edilmesi, olusturulacak
risk yonetim sisteminde operas-
yonel risklerin de takip edilmesi
gerekliligini ifade etmektedir.
Sirket’'in mali durumu acisindan
olagandist sonuglar doguracak
herhangi bir durumun varliginin
tespit edilmesi halinde hazirlanacak
raporun en kisa zamanda yonetim
kuruluna sunulmasi gerekliligi,

risk yonetimi prosediriinde de yer
almalidir.

Fonlarin yatirim stratejileri ile
yatirim yapilan varliklarin yapisi-
na ve risk diizeyine uygun bir risk
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Gokc¢en Yumurtaci
Risk Yoneticisi, Risk Yonetimi BolUmuU
Ak Portf0y Yonetimi A.S.

yonetim sistemi olusturulmalr ve
risk yonetim sisteminin i¢ kontrol
sistemi ile buttinlik arz etmesi esas
olmalidir. Risk yonetim sisteminde
kaldira¢ yaratan islemlere iliskin
Yonetim Kurulunca belirlenen risk
limitlerine uyulup uyulmadigi ve
acik pozisyon tutarlari, giinlik
olarak izlenmelidir. Ayrica kaldirag
yaratan islemler de dahil edilerek
rehbere uygun netlestirme esaslart
ile ihraggt riskinin hesaplanmast,
risk yonetim sistemi ¢ercevesinde
yapilacak kontroller ve raporlama
kapsamina dahil edilmelidir.

Risk yonetim prosediiriinde her
fon icin kaldira¢ ve riske maruz
degerleri icin bir limit belirlenme-
si gerekmektedir. RMD icin risk
yonetim prosediiriinde belirlenen
limit, fonun risk profiline uygun
olmalidir. Fonun yatirim stratejisi ve
risk profili dikkate alinarak “Goreli
RMD” ve ¢ Mutlak RMD” yontemleri
arasindan bir secim yapilmalidir.
Mutlak RMD, bir fonun riske maruz
degerinin fon toplam degerinin
belirli bir orant ile sinirlandirilma-
st yontemidir. Goreli RMD ise fon
portfoyltiniin RMD’sinin, refarans
alinan portfoéytin RMD’sinin iki kati
ile sinirlandirilmasidir. Prosedtirler-
de 6nceden belirlenen erken uyari

ve Onlem prosedurleri ile bu limit-
lerin asilmasinin 6niline gecilmesi
mimkuindir.

Ayrica her fon icin ayri bir stres testi
prosediirti hazirlanmasi ve bu pro-
sedurin fon icin uygun olduguna
iliskin aciklamalara prosediirde yer
verilmesi zorunludur. Risk yonetimi
prosediriiniin ekinde fonlarin yati-
rum stratejisi ve risk profili dikkate
alinarak, fon toplam degeri tizerin-
de etkili olabilecek hangi senaryo-
nun olusturuldugu ve s6z konusu
senaryoya iliskin erken uyari ve
oOnlem prosediirleri risk yonetimi
prosediiriinii tamamlamaktadir.
Fonlar tarafindan, kullanilan risk
olcim modelinin dogrulugunu ve
performansini 6lgmek amact ile
geriye doniik test uygulanmalidir.
Geriye dontk test, risk 6l¢im mo-
delinin riske maruz deger hesapla-
malarinda etkinligini 6l¢cmekte ve
Kurul tarafindan belirlenen asim
sayist limitine uygunlugunu goster-
mektedir. Asim sayisina bagli olarak
kullanilan riske maruz deger mo-
delinde gerekli dizeltmelerin yant
stra Yatirim Fonlart Rehberi'nde yer
alan zorunlu bilgilendirilmeler de
yaptlmalidir.

“ Fonlarin yatirim

stratejilert ile yatirim
vaptlan varliklarin
\apistna ve risk diizeyine
uygun bir risk yonetim
sistemi olusturulmalt ve
risk yonetim sisteminin
(Ckontrol sistemtile
outinluk arz etmest esas
olmalidr. ¢y



Fonlarin riske maruz deger so-
nuclart ve kaldira¢ yaratan islem-
lere iliskin riskler haftalik olarak
Yonetim Kurulu'na raporlanirken,
stres test sonuglari ve geriye dontk
test sonuclart aylik olarak Yonetim
Kurulu'na raporlanmalidir.

Borsa disinda taraf olunan tiirev
arac ve swap sOzlesmeleri nedeniyle
maruz kalinan karsi taraf riski,
Rehbere uygun olarak hesaplanma-
It ve karst taraf riskinin fon top-
lam degerine orani giinlik olarak
izlenmelidir. Borsa dist tiirev arag
ve swap sozlesmelerinin degerleme
esaslart belirlenmeli ve borsa dist
tirev ara¢ sozlesmelerinin “adil

bir fiyat” icerip icermedigi Risk
Yonetimi Birimi tarafindan kontrol
edilmelidir.

Ayrica kaldirag yaratan islemlere
iliskin genel ilkeler cercevesinde
fon, sozlesmelerden kaynaklanan
odeme ve teslim yukumluliuklerini
yerine getirebilecek durumda ol-
malidir. Bu hususun takibine iliskin
kontroller risk yonetim stirecinin
ayrilmaz bir parcasidur.

Risk Yonetimi Birimi, portféy yone-
ticilerinin karar alma stireclerinde
etkin rol oynamali, riske maruz
deger, stres testi ve senaryo ana-
lizleri sonuglart portfoy yoneticileri
ile dizenli olarak paylasilarak risk
getiri dengesini en uygun dizeyde
tutacak portfoylerin olusturulmast
desteklenmelidir.

Ozel sektor tahvili ihraclarinin port-
foyler icinde 6nemli bir buyutklige
ulasmasi, bu tahvillerin likidite ve
karst kurum riski hesaplamalarinin
risk dl¢tim sistemine dahil olmasi
gerekliligini dogurmustur. Thrag tu-
tarlart dikkate alinarak yogunlasma
riski, tahvillerin alim satim spread-
leri ve ortalama islem hacimleri bu
risklerin ol¢tlmesi icin genel kabul
gormiis metodolojilerdir.

Fonlarin getiri volatiliteleri kullani-
larak hesaplanan “Risk Degerleri”

ile fon yatirimcilarinin standart hale
getirilmis “Yatirimet Bilgi Formlart”
ile bilgilendirilmesi yeni diizenle-
meler ile 6nem kazanmuistir. Risk
degerlerinin hesaplanmasina iliskin
olarak fonun risk yonetim sistemin-
de belirlenen prosedirlerin dikkate
alinmast ve devaml: olarak takibi-
nin yapilmast gerekmektedir.

Kurul performans sunum standart-
larina gore hazirlanan performans
raporu ile, yonetilen portfoylerin
performanslarinin karsilastirma
olcutl ile mukayese edilmesi ve
karsilastirma Ol¢titiine gore alinan
risk karsiliginda yaratilan katma
degeri ifade eden “bilgi rasyosu-
nun” yatirrmelara sunulmast ,risk
yonetimi biriminin sorumluluguna
eklenmistir.

Risk Yonetim Sisteminin Asgari
Unsurlari:

1- Riskleri tanimlamak ve 6nemli
gelismelere paralel glincellemek,
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2- Risklerin 6lcim yontemlerini
ve bu kapsamda kullanilacak risk
olctim modelini Yonetim Kurulu'na
sunmak,

3- Yonetim Kurulunca onaylanan
risk 6lcim modelini uygulamaya
koymalk,

4- Yonetim Kurulunca belirlenen
risk limitlerine uyulup uyulmadig:-
n1 gunlik olarak izlemek ve limit
asimlarini ayni guin icinde bagli
oldugu yoneticiye raporlamak,

5- SOz konusu risklerin sonuglari
ve alinmasi gereken onlemlere ilis-
kin olarak haftalik olarak yonetim
kuruluna yazili rapor sunmak,

6- En az ayda bir kez olmak tize-
re stres testlerini diizenli olarak
gerceklestirmek ve st yonetime
sunmak,

7- Geriye donuk testi en az aylik
donemler itibariyla, s6z konusu
aydaki her isgiinii icin ayri ayri uy-
gulamak ve gerekli olmast halinde
diizeltme ve iyilestirmeler yapmak.

Yatirim Fonlarina iliskin Rehber Cercevesinde
Ornek Risk Raporlamalar::
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L.~ - inE

—
fanus|_origios e pumengy | () deil | uen .
i 0, L WERATT, BT 135 T 17 L ] i 517 e
A AL LY L ERLSEL 14 Ll 1 i LM EM’n

L1 7T e LMt PNl 1.5 4 21 & o 150 B e

Geriye Dinlk Test Apm | Geriye DEnk Test Agim Sayrm
Geripe Dbndk Test | Sayws Limitl [Model ghaden | Limiti il v Bisk Kowmites
Fom Ads Fon Toplam Deferi Agim Sayisi gegirme) bilgiendirme) il Saryisa
i 2262 129 o 3 3 252
E 92,006,339 1 5 3 3 sl
1, 720008 | ] ] 5 52

2015 KURUMSAL YATIRIMCI W 39



J/77777777777/77777

BYF'ler dunyada rekora doymazken
ulkemizde kiuctluyor

Hisse senedi islem kolayhigi ile yatirim fonlarinin
avantajini birlestiren Borsa Yatirim Fonlari dunya
piyasalarinda gordugu yogun ilgi ile rekor buyuklige
ulasirken, ulkemizde ayni gelisimi saglayamadi.

lk olarak 1990’1 yillarin
basinda Kanada'da piyasaya
sunulan Borsa Yatirim Fonlart
(BYF), sundugu avantajlar ve
yatirimctlardan gordigi ilgi
sonucunda bircok kitaya yay1-
larak toplam portfdy buyukligt, 2015
Agustos sonu itibariyla 2,849 milyar
dolara ulasmistir
Diinya Borsalar Birliginin (WFE) veri-
lerine gore, toplam islem hacmi 2015
Agustos itibartyla 2003 yilinin yaklagik
yuz katt diizeyine ¢cikmis bulunmak-
tadir. Borsa yatirim fonlarinin 25 yillik
gelisimine baktigimiz zaman, biytik
bir basart elde ettiklerini gérmekte-
yiz. Bu fonlar pasif yonetilen ve hisse
senedinin islem kolaylig: ile yatirim
fonlarinin avantajlarint birlestiren, ka-
tima belgeleri borsalarda islem goren
fonlardir. Bu basarty: elde etmelerinde
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dustik yonetim Ucreti, vergi avantajt,
yuksek likidite, seffaflik, islem kolay-
lig: (tek bir islemle endekse yatirim)
ozelliklerini sayabiliriz. Bir endeksi
baz alan BYF’ler etkin cesitlendirme
ozelligi ile yatirimcilara, maliyet-

ler ve diger teknik nedenlerle yer
alamadigt veya az oldugu piyasalara
yatirim imkani sunmaktadir. Diinya-
da istenilen bolgeye, belli sektorlere
veya bilinen piyasa endekslerine
yatirim yapmak hizli, kolay ve diisiik
maliyetle gerceklestirilebilmektedir.
Bu 6zelliklerinden dolay1 yatirim fonu
ticareti kolaylasmis, yatirim fonla-
rinin alim-satim etkinligi artmistir.
Ik baslarda hedeflenen amac hisse
senedi endekslerinin performanslari-
nin takip edilmesiyken, bugtin sabit
getirili menkul kiymetler, emtia, para
birimleri, aktif yonetilen, alternatif,

kaldiracli ve inverse (endekse ters po-
zisyon alan) BYF’ler piyasalarda islem
gormektedir.

Amerika ytizde 71 pazar pay: ile BYF
pazarinda diinya liderligini elinde
tutmaktadir. Toplam BYF varliklarinin
ylizde 82'si hisse senedinden olusmak-
tadir. Tkinci sirada ise tahvil ve bono
takip etmektedir. Amerika'da BYF’lerin
buyuk basari elde etmesinden son-

ra Avrupada ilk BYF, 2000 yilinda
Almanya'da islem gérmeye baslamuistir.
Bugtin Avrupa borsalarinda 2320 adet
BYF islem gormektedir. Avrupada
toplam varlik dagiliminda dinya sirala-
mast degismemekle beraber, tahvil ve
bono ile emtianin toplam icerisindeki
payinin diinya ortalamasindan daha
yuksek oranda gerceklestigini gormek-
teyiz. Avrupada islem goren BYF sayist



Pinar inan6z
Borsa Yatirim Fonlari
PortfGy Yoneticisi

Amerika’dan fazla olsa da, WFE verile-
rine gore 2015 Agustos sonu itibartyla
islem hacminin yiizde 84’ Amerika
bolgesinde gerceklesmistir

Bugiin 63 borsada 5709 adet BYF iglem
gormektedir. Bu BYFlerin 2,237 milyar
dolari hisse senetlerine, 475 milyar
dolar1 tahvil ve bono endekslerine, 117,5
milyar dolart emtia endekslerine yatirim
yapmaktadir. BYFlerin bolgesel dagili-
mi ise 2,033 milyar dolar Amerika, 498
milyar dolar Avrupa, 224 milyar dolar
Asya-Pasifik bolgesinde, 63,5 milyar do-
lart ise Kanada seklindedir. Orta Dogu-
Afrika ve Latin Amerikanin pazar
paylart oldukga geride, 20,1 milyar dolar
ile ylizde 1'in altinda gerceklesmistir.

Yilbasindan bu yana kiresel piyasa-
larda BYFlere 219,682 milyon dolar
para girisi olmustur (ETFGI Raporu).
Blackrock’in tahminlerine gore, 2019 so-
nuna kadar BYF toplam varlik btytik-
ligiiniin 5,976 milyar dolara ulasmast
beklenmektedir.

BYFler lilkemizde neden ayni
ilgiyi gérmiiyor?

Tiirkiye'de Sermaye Piyasast Kurulu'nun
(SPK) 13 Nisan 2004 tarihinde “Bor-

sa Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar
Tebligi” yurtrlige girmis, ardindan 1

Yillar itibariyla BYF Adet ve Bliytikltikleri
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Kaynak: Blackrock BYF Raporu
*31/08/2015 itibariyla

Kasim 2004 tarihinde Borsa Istanbul
Borsa Yatirim Fonlari Pazari kurul-
mustur. Tlk BYF 2005 yilinda islem
gormeye baslamustir. 2015 Agustos
itibartyla Borsa Istanbul'da 13 adet
BYF, toplamda 148,354 milyon Turk
Lirast buytklige ulasmistir (Tablo 3).
Hisse senedi endekslerini takip eden
BYFlerin sayisi ve buiytikliikleri, sabit
getirili ve kiymetli madenlere dayali B
tipi BYFlerden fazla olmasina ragmen,
B Tipi fonlarin 2007 yilindan itibaren
portfoy buytkliklerinin daha yiiksek
gerceklestigi goriilmektedir. B Tipi
fonlar icerisindeki en buiytik pay: ise
altin fonlari almaktadir. 2012 yilinda
BYF varliklar zirve yaparken, 2013
yilinda ise en buytk azalist gercekles-
tirmistir. Ayrica 2012 yilina kadar 17’ye
kadar ylkselen BYF sayisi, bu tarihten
sonra azalmaya baslamis ve 2015 yilin-
da 13'e dismuistr.

Diinyada hizla buiytiyen ve cesitlenen
borsa yatirim fonlari pazarina ragmen,
Turk Sermaye Piyasalarinda aynt
gelisimi ve ilgiyi gbrmemistir. Bunun
nedenlerini inceledigimiz zaman
Turkiye'de tasarruf oraninin disuk ol-
masi, sermaye piyasasi araglarinin yur-
tici tasarruflart icindeki payinin 2014
sonu itibartyla ytizde 33 seviyesinde
gerceklesmesi gosterilebilir. EFAMA
verilerine gore, Turkiye'de yatirim fon-
larinin GSYH orant ytizde 1,8 ile diin-
yada 31. sirada yer almaktadir. Yatirim
fonlarina, dolayisiyla BYFlere olan
ilginin dustk olmast, fon kuruculari-
nin bu fonlari tasfiye etmesine ve/veya

yeni fon kurulusuna engel olmakta-
dir. BYF’ler yapist geregi takip ettigi
endekslere ve bu endeksleri olusturan
endeks yapicilara 6dedikleri lisans
Ucretleri, piyasa yapiciligi islem gider-
leri, piyasa yapicilarin elinde bulunan
fon paylarint fonlama maliyetleri, veri
yanint ve data saglayicilara 6denen
ucretler nedeniyle cazibesini yitirmek-
tedir. Pasif yonetilen fonlar olmast
sebebiyle diger yatirim fonlaria gore
dusuk seviyelerde olan yonetim ticreti
de, fon kurucularinin tercih etmeme
nedenlerinden biri olmaktadir. 2013
yilinda yeni SPK Kanunu ¢ercevesin-
de Borsa Yatirim Fonlart Tebliginde
de degisiklige gidilmistir. Yeni Teblig
esaslarina gore fon kuruculart sadece
Portfoy Yonetim Sirketleri olabilmek-
tedir. Fona konulacak olan avans veya
halka arz tutarinin asgari 6 milyon TL
olmast, islem gérmeye basladiktan
sonra fon toplam degerinin 3 milyon
TTLnin altina inemiyor olmasi da ek
yukler getirmistir. 2015 yilinda yeni
teblig esaslarina uyum ve kurucu
degisikligi stirecinde bazt BYFlerin
tasfiye karari aldigi goriilmektedir.

BYF islem Hacmi (USD Milyar)

Amerika 9.757,1 | 8.768.916
Asya-Pasifik 26.711,6 = 1.300.104
Avrupa-Afrika-Orta Dogu | 69.015,9 372.401
Toplam 105.484,6 | 10.441.421
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siirdiiriilebilirlik Risklerini
En Aza Indirme Talebi

Surdurulebilirlik performansinin derinlemesine incelemesi,
kurumlar icin bilinen risklerle beraber yatirimci
portfoylerine iliskin finansal riskleri de en aza indirebilir.

urdirdlebilirlik/

CTY yatirimlarinda

bliyliime

Sorumlu Yatirim icin

Birlesmis Milletler

Prensiplerine (PRD imza
veren finansal kurumlarin sayist 2015
yilinda kiiresel olarak 1,300 gecti.
Bu kurumlar, 59 trilyon ABD dolart
bir varlig: veya kiiresel varlik biytkli-
giiniin ylizde 63’linii yonetiyorlar. Bu
yatirimeilar, PRIt imzalayarak cevresel,
toplumsal ve yonetisimsel (CTY) kri-
terleri yatirim stratejilerine dahil etme
konusunda taahhititte bulundular.

PRIt imzalayanlarin varliklarinin
tamaminin CTY veya stirdiirtlebilirlik
stratejilerinin icinde yer almadigi acik-
ken, 2014 Global Sustainable Invest-
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ment Review, ‘stirdurtilebilir’ yatirim
varliklarinin iki yillik bir stirede ytizde
61 buytiyerek, 2014 yili baslangicinda
21.4 trilyon ABD dolarina ulastigini
ortaya koydu.

Strdirtlebilir yatirim ya da CTY
sirketlerinin tam olarak nasil hareket
etmeleri gerektigini sarta baglayan bir
tanim bulunmuyor ancak, bu kriterleri
g0z 6niline alan yatirimcilarin ytksek
sayist yatirim karart almada énemli bir
degisim anlamina gelmektedir.

Yatirimcl motivasyonlari
CTY kriterlerini yatirim kararlarina
dahil etme konusunda yatirimetyt
motive eden faktorler, deger bazlidan
risk-getiriyi gézonitinde tutmaya kadar
degisiklik gostermektedir. Sorumlu

yatirim sektoriintin, sirketlerin alkol
ve tiitlin tiretimi veya insan haklar:
ihlallerine karisma gibi “etik olma-
yan” faaliyetlerde bulunmasina karst
cikan yatirimcilar arasinda dogmasina
ragmen, deger bazli dislayict stratejiler
bugtin bir cok CTY yaklasimindan
sadece bir tanesini olusturmaktadir.

Yatirimeilar, artan 6lctide hem itibari
hem de operasyonel riskleri goz
ontine alarak yatirimlarinin stirdiirtile-
bilitlik (veya CTY) performansint, riski
azaltma yolu olarak iyice incelemek-
tedirler. Buytik yatirimcilar, faaliyette
olduklar: cevresel ve toplumsal sartlari
20z ardi eden sirketlere yatirtmda pay-
das elestirisi riskini yonetiyorlar.

Ayrica yatirimetlar arasinda, stirdi-



+ A '}
LE ]

Y

1l

-
I

Cecilia Barsk
Muddr, Danismanlik Hizmetleri
Sustainalytics

rilebilirlik konularinin sirketlerin ve
hissedarlarinin kar/zararini dogrudan
etkiledigi artan 6l¢tide kabul gori-
yor. Ornegin, Volkswagen’in yakin
zamanda ABD’de ara¢ emisyon testi
manipuilasyonuna baglantiyr gérme-
yen ¢ok az yatirimct oldu ve hisse
fiyatinda ytizde 30 diistis yasandi.

Buna benzer sekilde, yatirimcilar
finansal getirilerinde etki yapabilecek
potansiyel is risklerini tanimak icin
CTY performansina iliskin kavra-
malarini gliclendiriyorlar. Ornegin,
kot saglik ve giivenlik standartlarina
sahip sirketler veya ytiksek isci limii
sayisina sahip olanlar grevler, ylksek
calisan sirktilasyonu oranlari veya
kanuni cezalar nedeniyle daha buyik
operasyonel risklere maruz kalabilir.
Tlm senaryolar 6ngoriilemese bile,
surdurtlebilirlik performansinin
derinlemesine incelemesi, yatirimet
portfoylerindeki finansal risklerin
yani sira kurumlarina yonelik itibari
riskleri de en aza indirebilir.

Getiri perspektifinden bakildiginda,
yatirtmcilar ortaya ¢ikan ekonomik ve
strdurtlebilirlik konusundaki zorluk-
lara hitap edecek sekilde, iyi konum-
lanmuis yenilikei sirketleri tanimak
icin de CTY performansini degerlen-

diriyorlar. Bunu yaparak, yatirimeilar
su ve karbon yonetimi gibi konulara
gelindiginde diizenleme egrisinin
ontinde kalacak sirketleri artyor, ve
ilgili coztimleri gelistirecek yenilikgi-
leri belirliyorlar. Ornegin yatirimcilar,
koémuir gibi karbon varliklarina yogun
yatirim yapan elektrik sirketleri ile
yenilenebilir enerji ve akilli sebeke
teknolojilerine dogru gecisi tesvik
edenler arasinda ayrim yapmak iste-
yebilirler.

Gelismis ve Gelismekte olan
Piyasalardaki Itici Glicler

Bir ¢ok yatirimet CTY kriterlerini yati-
rim analizine dahil etmenin degerini
gorse de, bunu yapmak icin cogun-
lukla bir yetkilendirme istiyorlar.
Hem diizenleyiciler hem de sektorel
otoriteler varlik sahiplerini stirdiirtle-
bilirlik faktorlerini yatirim hedeflerine
dahil etmeleri icin zorluyor, ve sonug
olarak da yoneticilerini CTY nin

nasil dahil edilecegini gdstermeleri
icin yetkilendiriyorlar. Bazi yiksek
profilli Avrupa ve Kuzey Amerika
kamu emeklilik fonlari bu gindeme
geleneksel olarak onciiliik etmekteler.
Yakin zamanda buytyen bir kiiresel
varlik sahipleri bazindan da destek
aldilar. Yatirim yoneticileri de genis
bir strdirtlebilirlik ¢coziimleri ve
urlnleri yelpazesi ile cevap verdiler.

Yatirimeti talebi ve yonetici arzi ara-
sindaki, bu olumlu goriis alisverisi
halkasint gticlendirmek icin diizenle-
yiciler de, varlik sahiplerini gliclendir-
mek ve CTY stratejilerinde seffafligi
tesvik etmek icin yavasca ise adim
atiyorlar. Yakin zamanda ¢ikan ‘Fidu-
ciary Duty in the 21st century’ adlt bir
PRI yayinina gore, yatirimctlart hem
CTY kriterlerini dahil etmeleri hem
de raporlamalari icin tesvik edecek
yumusak kanun ve kamuya acikla-
ma kurallarinda bir artis var. Bir cok
diizenleyici itici glic bugline kadar
Avrupa ve Kuzey Amerika'da odak-
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lanmis olmasina ragmen, gelismekte
olan piyasalarda Brezilya ve Gliney
Afrika buna 6nderlik ediyor.

Soz konusu PRI yayinina gore, go6-
nullt kodlar formundaki yumusak
dizenleme ktresel bir trend olarak
ortaya ¢cikmakta. Imzalayicilarin
yatirim yaptiklar sirketler arasinda
surdirtlebilirlik performansi ve ka-
muya aciklama citasini yikseltmekte
olduklari Ingiltere, Japonya ve Giiney
Afrika’da kodlar halihazirda yurtrlik-
te bulunuyor.

Duzenlemenin sorumlu yatirimi bir
kolaylastirma sekli de, yatirim zinci-
rinde yani varlik sahipleri ve yatirim
yoneticileri arasinda daha gelistirilmis
kamuya aciklama yoluyla gercekle-
siyor. Bu tiir aciklama kurallari, Kana-
da, Almanya ve Brezilyada yetki-
lendirildigi gibi, emeklilik fonlarinin
CTY yaklasimlarina iliskin raporla-
malarina odaklanma egiliminde.

Emeklilik fonlart icin CTY strate-
jilerini hem formitile etme hem de
kamuya ag¢itklamalarina yonelik bu
zorlama, yatirim yoneticileri icin be-
lirlenen beklentilerde de yer bulacak.
Boylelikle yatirim yoneticilerini CTY
yaklasimlarini gliclendirmeye tesvik
edecek, ve CTY performanst icin
citanin daha genis bir sekilde ytiksel-
tilmesini saglayacak.

Buna karsilik, CTY performansi ve
kamuya ac¢iklama icin genel yatirim-
c1 talebi gelismekte olan tlkelerde
halen sinirli. Gliney Afrika ve Bre-
zilya gibi tlkeler bu konuya liderlik
ediyorlar. Diinyanin bir ¢cok bolge-
sinde sorumlu yatirim sektoriinin
nasil hizli bir sekilde buyudigiinin
1s51g1nda, diger gelismekte olan
piyasalarin da hizla takip edecegine
dair ¢ok az stiiphe var. Bu ara, gele-
cegi goren yatirimcilarin 6n saflarda
pozisyon almalari icin degerli bir
firsat sunuyor.
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merikan Merkez Ban-
kasi (FED) heyecanla
beklenen faiz kararini
Eylil ortasinda acikla-
di... Agiklama 6ncesi
azi piyasa oyunculart
ve yorumcular FED'in faiz arttirmasint
bekliyordu. Ancak beklenen olmadi.
FED, bir sonraki para kurulu toplanti-
sina kadar politika faizini degistirme-
me karari ald1.
Peki FED neden faiz arttirmadi? Bu
soruyu yanitlamadan evvel, FED'in
temel politika hedefinin enflasyonu
makul bir seviyede tutarken, biiyt-
meyi arttirmak ve issizlik oranint
dusirmek oldugunu hatirlatalim. Bu
hedefe ulasmak icin merkez bankalari
tarafindan kullanilan araclardan en
onemlisi politika faizi... Bliytme ve
issizlik olumlu seyrettiginde, ekonomi-
nin fazla 1sitnmasint (yani enflasyonu)
onlemek icin faizler arttirtlirken, eko-
nominin sogudugu ve issizligin arttigi
donemlerde faizler distrtliyor.
Simdi sorumuza geri donelim. Eylul
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2015 itibari ile ABD'de FED'in faiz
arttirmastni gerektirecek bir enflasyon
artist ya da enflasyon beklentisi

var mrydr?..

FED, temel enflasyon gostergesi
olarak gida ve eneriji fiyatlarindan
arindirdmus bir fiyat endeksi kulla-
ntyor. Bu endekse gore yilin ikinci
ceyregi itibari ile ABD'de yillik enflas-
yon orant %1,30 civarindayd:. Bu oran
FED'in %27lik enflasyon hedefinin
oldukea altinda... Ayrica, s6z konusu
fiyat endeksine dayali enflasyonun
2012nin ilk ¢eyreginden beri hafif de
olsa bir diistis trendinde oldugunu
vurgulamakta da fayda var.

Gecmise dontik enflasyon verileri
yerine gelecege donuik enflasyon
beklentisi verilerine baktigimizda da,
benzer bir resimle karsilasiyoruz. Esit
vadeli nominal faizli hazine bono-

lart ile enflasyon korumlalt hazine
bonolarinin faiz farkint inceledigimiz-
de, Agustos 2015 itibari ile, ABD'de
yillik ortalama enflasyon beklentisinin
onumiizdeki bes yil icin %1,23, 6ni-

FED'In faiz arttiracagi
soylentileri neden
glindemden hic
dismuyor?

Enflasyon yukselmeyecek olsa dahi,
FED’In faiz arttirmasi gerektigini
savunan bir kesim var. Bu Kesimin
savundugu temel gorus, faizlerin
uzun sure dusuk seyretmesinin
varlik fiyatlarinda balon olusturarak
finansal istikrari tehdit ettigi...

miuzdeki 10 yil icin ise %1,59 oldugunu
gorlyoruz. Uzun vadeli enflasyon
beklentilerinin enflasyon hedefinin
altinda seyretmesi, buglin gézlemledi-
gimiz dustk enflasyon oraninin gecici
olmadigina isaret ediyor. En azindan
yatirimcilarin beklentileri bu yonde
diyebiliriz...

Ozetle, enflasyon oranlarinda FED'in
faiz artirmasint gerektirecek bir yiik-
selme ya da yiikselme beklentisi su an
icin s6z konusu degil. Buna ragmen,
issizlik oranlarinda gozlenen istikrarli
dustis, ekonomik buytimenin kriz
yillarina gore daha makul bir noktaya
gelmesi, ve politika faizinin tarihi orta-
lamalara nispetle cok dustik seviyeler-
de olmast belli kesimlerde FED’in 2015
yili icinde faiz arttiracagi beklentisinin
devam etmesine neden oluyor.

Ben FED'in iki sebepten otirt faiz
dustrmesi gerektigi gortistine katil-
miyorum... Birincisi, son gtinlerde
Cin'de ciddi ekonomik belirsizlikler
yasandigini, ABD'de emtia ve hisse
senedi fiyatlariin disttigind, ve bono
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piyasalarinda risk primlerinin arttigint
gozlemliyoruz. Ben bu veriler 1s1ginda
ABD ekonomisinin éntimtizdeki
aylarda daha yavas bulylyecegini

ve dolayistyla enflasyonun tizerinde
kisa vadede yukari dogru bir baski1
olusmayacagini tahmin ediyorum.
Ikincisi, faizlerin bazi yorumcular
tarafindan iddia edildigi gibi “olmast
gerekenden daha diisik” oldugu
gorisiine katilmryorum. “Olma-

st gerekenden daha dusuk” faiz,
enflasyona neden olan faiz demek-
tir. Ancak, yukarida da bahsettigim
gibi, enflasyonda ya da enflasyon
beklentilerinde herhangi bir yikselis
gormiyoruz... Bu da “faizin olmast
gerekenden daha diisik” olmadigina
isaret ediyor.

Yanlis anlasilmamast icin buraya not
dismek isterim... Bu yazida, “FED
2015 yili icinde faiz arttirmayacak,”
seklinde bir iddiada bulunmuyorum.
Sadece, “bu yazinin yazildig: tarih
itibari ile elimizde olan veriler goz
ontine alindiginda faiz arttirmamast
daha uygun olur,” diyorum.

Bu noktada, enflasyon yiikselme-
yecek olsa dahi, FED'in faiz arttir-
masi gerektigini savunan bir kesim
oldugunu not etmekte fayda var. Bu
kesimin savundugu temel goris, faiz-
lerin uzun stire diistik seyretmesinin
varlik fiyatlarinda balon olusturarak

finansal istikrart tehdit ettigi... Finansal
istikrarsizlik konusundaki kaygty1
hakli buluyorum. Ancak yukarida da
bahsettigim gibi, piyasa fiyatlarinda ve
faizlerde son haftalarda bir diizeltme
s6z konusu ve FED’in miidahelesi
olmadan da piyasalar kendi kendine
dengeye oturabilecek gibi gortintiyor.
Simdi baska bir soru soralim: Faiz arti-
sin1 gerektirecek kosullar olusmadigi
halde neden FED'in faiz arttiracagi
soylentileri glindemden hi¢ diismiiyor?
Onciiliigiinii Nobel 6diillii ekonomist
Paul Krugman'in yaptigi Amerikali
bazi meslektaslarim, ABD'de faiz ar-
tisint stirekli glindemde tutarak FED’i
baski altina almaya calisan bir “faiz
lobisi’nin var olduguna inaniyor. Faiz
lobisi ile kastettikleri, birebir iliskiler,
medya, ve manipulatif piyasa hareket-
leri yoluyla sistematik olarak FED'i faiz
arttirmaya zorlayan bir grup...

Peki “faiz lobisi” kimlerden olusuyor?
Ilk akla gelen parasini faize yatiran

ve yuksek reel faizden para kazanan
zengin bireysel yatirimeilar... Olast bir
faiz artistnin bu kesimin bor¢ piyasast
yatirimlarindan elde edecegi getirileri
arttiracagt ortada. Ancak, yiksek faiz
ortaminda aynt kesimin sahip oldugu
reel varliklarin deger kaybedecegi

de unutulmamali. Dolaysiyla, faiz
artisinin zengin bireysel yatirimeilarin
servetine ne etki yapacagt pek net
degil.

Akla gelen diger bir grup ise bankalar.
Dustk faiz ortaminda ticari bankala-
rin krediden kazandiklari faizle mev-
duata 6dedikleri faiz arasindaki fark
azalyor. Bir diger deyisle, bankalarin
faizden para kazanmast zorlastyor.
FED'in faiz kararinin, banka hissele-
rinde yarattigi sert diistislere bakarak,
bankacilarin faizlerin bir an evvel
yukseltilmesinden memnun olacakla-
rint 6ngorebiliriz.

“Faiz lobisinin” varligina inanan
meslaktaslarim, bankacilar icin iyi
olanin her zaman tlkenin geri kalani
icin iyi olmayabilecegini ileri stirtiyor-

/7777777777777

lar. Ornegin, sartlar uygun olmadig:
halde “faiz lobisi’nin baskistyla faizleri
yukseltmek, borclanma maliyetlerini
yukseltip, reel yatirimi ve hane halk:
harcamalarini distrebilir... Ekonomik
bliytimeyi yavaslatip, issizlige neden
olabilir...

Her grubun kendi ekonomik c¢ikarlart
icin en uygun olan faiz oranini talep
etmesi ve bu talebini mesru kanallar
yoluyla duyurmasi en dogal hakkidir.
Onemli olan, politika yapicilarin, bu
taleplerin etkisi altinda kalmadan,
ekonominin rasyonel kurallari 1s181n-
da faiz oranlarint belirlemeleridir.

Son olarak FED'in faiz kararinin
Turkiye'ye etkileri tizerinde duralim...
FED'in faiz arttirmasi tilkemizden ve
(diger gelismekte olan tlkelerden)
sicak para cikisina, TLnin dolara
karst bir miktar deger kaybetmesine,
sermaye piyasast varliklarinin fiyat-
larinin diismesine, ve cari acigimizi
biraz daha yiksek maliyetle finanse
etmemize neden olacaktir.

Ancak ben olasi bir faiz artisinin
Ttrkiye icin yikict olacagini distin-
muyorum. FED'in faiz artisint uzun
zamandir konusuyoruz. Finansal piya-
salar 6ntimutizdeki donemde yapilacak
bir artist bitytik oranda fiyatladilar.
Doviz ile is yapan sirketler miimkiin
oldugunca acik pozisyonlarini ka-
pattilar. Enerji fiyatlarinin diismesiyle
birlikte cari acigimiz da gecmise gore
daha iyi durumda. Ayrica, faiz artist
2015'te baslasa bile temkinli bir sekil-
de, asama asama yapilacaktir...
Bundan sonra yapilmas: gereken

en Onemli is, 1 Kasim secimlerinin
ardindan politik istikrar: tekrar sag-
lamak, giiclii bir ekonomi yonetimi
ile yola devam etmek, uzun zaman-
dir ertelenen mikro reformlari bir

an 6nce yapmak, gelismekte olan
ulkelerle ticareti yerel para birimleri
uzerinde yapmaya calismak, ve doviz
acik pozisyonu ile is yapan sirketlerin
kirilganliklarini azaltmak icin dovize
dayali tiirev triinleri yayginlastirmaya
calismak olacaktir...
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Bes milyonluk Norvec'in kﬁrmsal
€200 milyar
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Norvec Fon ve Portfoy Yonetimi Dernegi (Norwegian
Fund and Asset Management Association - VFF) CEO’su
Bernt Zakariassen ulkesinde Kurumsal yatirimcilarin

gelisimi ve calismalari konusunda Kurumsal

Yatirimcrnin sorularini cevaplandirdi.

urumsal yatirim-
cilarin Norvecg
ekonomisi i¢in
6nemi ve rollinu
aciklar misiniz?
Mevcut buyuk-

liikleri nedir?

Ozellikle emeklilik fonlar1 ve hayat

sigortasi sirketleri mesleki emeklilik
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sistemi icinde 6nemli bir rol oyna-
diklari icin, kurumsal yatirimeilarin
Norvec finans sektorii icindeki yeri
olduk¢a 6nemlidir. Bu oyuncularin
toplam varlik buytkligu yakla-

stk 200 milyar Euro diizeyindedir.
Norvec¢’in sadece bes milyon olan
nifusu géz 6ntine alindiginda, bu
oldukc¢a 6nemli bir buiytikltktiir.

Fonlara yatirim Kuilttird nasil
gelisti? Norvec yatirim fonlari
sektorlintin kisa tarihcesin-
den bahseder misiniz?

Norvec fon sektorii, 60’larin ortalari-
na kadar giden bir tarihe sahiptir an-
cak sektoriin gergek piyasa yayilimi
90’larin ortasina kadar gerceklesme-
mistir. Perakende tarafinda 90’larin




Bernt S. Zakariassen
CEO

The Norwegian Fund and Asset Management

Association (VFF)

son yarisinda bir miktar basari elde
ettik, ancak 2002-2003’te dot.com ba-
lonunun patlamasindan sonra Norveg
fon sektoriiniin basarist kurumsal
miisterilerde saglandi. Bazt Norvecli
fon yoneticileri, UCITS konseptine
bagli olarak yabanct musterilerle
gercekten basarilt bir biiylime yasadt.
Son dénemde de yerel peraken-

de musterilerden tekrar artan para
girisi gordik. Bu temel olarak dustk

“ Fon sektdrunin 90°(arn ortalarindaki
buyimest temel olarak perakende segmentinden
gelen para girisine bagli olarak gergeklesmistt. Villik
0lr mebladin hisse fonlarda tasarruf edimesin
fesvik eden vergt kurallary, bu gelismeyt agiklayan
onemli parametre olmustur. 9y

banka mevduat faizlerinin etkisi ile
gerceklesti.

Sizce yatirim fonlar sekt6-
riindeki gelismenin arkasin-
daki ana etkenler nelerdir?
Yasal dlizenlemelerde, 6zel-
likle vergilerde, degisiklikler
yapildi mr?

Fon sektoriiniin 907larin ortalarindaki
buiytimesi temel olarak perakende
segmentinden gelen para girisine
bagli olarak gerceklesmisti. Yillik bir
meblagin hisse fonlarda tasarruf edil-
mesini tesvik eden vergi kurallari, bu
gelismeyi aciklayan 6nemli para-
metre olmustur. 1997 yilina kadar
stiren bu kurallar ayrica insanlarin
hisse fonlarin farkina varmalarini da
sagladi, ve bu ylzden fayda getiren
bu vergi kurallart sona erdikten
sonra da 6nemli miktarda para akist
bir kag¢ yil daha devam etti. Yerli
kurumsal musterilerden devam eden

para akist, yiksek dizeyde dizen-
lenmis yatirimer korumast ve yatirim
fonlarinda cesitlendirme kabiliyetinin
daha fazla profesyonel yatirimeryi
cezbetmesinden kaynaklandi.

Yabanci yatirimcilardan gelen biyu-
me ise temel olarak, secilmis yiiksek
performansli fonlarda oldu.

Yatirim ve emeklilik fonlarinin
roliinii gelistirmek icin VFF
neler yapmaktadir? Finansal
okuryazarlik ve egitim alanin-
daki faaliyetleri nelerdir?

Biz temel olarak toplumu basinda
makaleler yazarak, dogru yatirimet
davranist olduguna inandiklarimiz
hakkinda yorum yapan basin bilten-
leri yayinlayarak ve basina roportajlar
vererek egitme c¢abasindayiz. Bunun
egitici mesajlarimizi aktarmada olduk-
ca etkin ve de diistik maliyetli bir yol
oldugu goruldu.
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Ulkemizin Genel Egitim Diizeyi
ve Finansal Egitimlere Iliskin

Politika Onerileri

ilindigi tizere,
tlkelerin milli
gelirlerindeki bii-
yime s6z konusu
tilkelerin ekono-
mik faaliyetlerinin
kantitatif artisint gosterir. Milli gelir
artislarinin ilgili tilkelerin vatandas-
larina ¢ok pozitif yansidig: hic tar-
tismasizdir, ama politika yapicilara
veya kullanicilara sadece rakamsal
bazda ve tek yonlu fikir vermek-
tedir. Milli gelir artislari ile birlikte
ekonomik faaliyetler artmaktadir
ama s6z konusu faaliyetler eglen-
ce harcamalari, savas harcamalari
vb. gibi pek arzu edilmeyen, buna
karsilik enerji veya egitim gibi arzu
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edilen faaliyetlere de donusturtle-
bilir. Dolayistyla, milli gelir tlkele-
rin refahi hakkinda sadece bir 6n
bilgi saglamaktadir. Bu kapsamda
milli gelir artislarini tek bir diizlem-
de ele alip, belli sonuglara varmak
pek saglikli olmayabilir.

Nitekim tlkemiz gayri safi yurt ici
gelir siralamasinda diinyada ilk

20 en iyi ulke icine girerken, yine
gelir ile iliskilendirilebilecek bircok
kisisel istatistik maalesef tGlkemizin
potansiyel glicline yansimamak-
tadir. Ornegin, Birlesmis Milletler
Kalkinma Programi tarafindan acik-
lanan insani Gelisme Endeksi (HDI)
kapsamindaki bircok parametrede
basarisiz sayilacak sonuclar tretil-

B ,-

Serkan Karabacak
Yonetim Kurulu Uyesi
Suryapi SPV




mistir. HDI endeksinin okurya-
zarlik, uzun ve saglikli yasam ve
egitim gibi kistaslart dikkate aldigi
dusunildiugiinde, tilkemizin iste-
nilen yerde olmadig: kolayca tespit
edilebilir.

Asagidaki Tablo’da milli gelir ile
insani gelismislik duzeylerine ilis-
kin stralama verilmistir. HDI sira-
lamasi 2014 Yili Birlesmis Milletler
HDI Raporu'ndan uretilmistir.

7777777777 777777.

“ Bizim I7 katimwzdan daha buyik bir nifusa
sahip olan Gin'in insani geligmiglik duzeyini

dikkate almazsak, bu durumda mitgelirtile insant
gelismislik duzeyi paralel olmayan birkag tlkeden
olristoldugumuz gortimektedie. . gy

Tablo: Milli Gelir ve HDI Siralamalari

Milli Gelir Siralamasi HDI Siralamasi

1) Amerika Birlesik Devletleri 5
2) Gin 91
3) Japonya 17
4) Almanya 6
5) Fransa 20
6) Ingiltere 14
7) Brezilya 79
8) Italya 26

18) Tlrkiye 69

274

Tablo’dan da anlasildigi Gizere, l-
kemiz HDI siralamasinda oldukca
dustk bir dereceyi haizdir. Buna

karsilik, Cin disindaki tim tlkele-
rin goreceli Ustiinliklerini koru-

mayt basarmis olduklari, diger bir
deyisle gerceklestirdikleri tGretim-

den kazandiklari gelirleri, dogru
alanlara yapmis olduklari yatirimlar
neticesinde insani gelismislik di-
zeylerini artirdiklart anlasilmakta-
dir. Bir nevi milli gelirleri ile insani
gelismislikleri aynt dogrultuda
ilerlemistir. Diger taraftan Cin’in

Tablo: Ulkelerin Oortalama Egitim Siireleri

Ulkeler ortalama Egitim Siiresi

1) Amerika Birlesik Devletleri 12,9
2) Almanya 12,9
3) Avusturya 12,8
4) Norveg 12,6
5) Yeni Zelanda 12,5
6) Israil 12,5
7) Kanada 12,3
8) Isvec 12,2
9) Danimarka 12,1
106) Tlrkiye 7,6
224

Kaynak: HDI Report, men years of schooling.

devasa niifusunu dikkate alma-
dan yapilacak bir karsilastirmali
analiz eksik sonuglar verecektir.
Cin ile tlkemizi ayni klasmanda
degerlendirmemek gerekir. Neti-
cede bizim 17 katimizdan daha
buytk bir niifusa sahip olan Cin’in
insani gelismislik diizeyini dikkate
almazsak, bu durumda mili geliri
ile insani gelismislik dizeyi paralel
olmayan birkac tilkeden birisi oldu-
gumuz gorilmektedir. Sonug¢ olarak
milli gelir artisina odaklanilmali
ama daha buyuk bir cabanin insani
gelismislik diizeyinin artirilmasina
verilmesi, dogru bir politika tercihi
olarak ele alinmalidir.

Insani gelismislik diizeyinin hemen
en 6nemli parametresi egitim kri-
teridir. Yaziya konu edilen egitim
politikalari ile iliskili istatistiklere
kisaca bir goz atildiginda, durum
olagan acikligtyla ortaya citkmakta-
dir. Ornek olarak yandaki Tablo'da
tlkelerin ortalama egitim siirelerine
iliskin siralama verilmektedir.

Tablo’'dan da gortldigt tizere, Gl-
kemizin mevcut durumda ortalama
egitim alma stiresi 7,6 yil gibi cok
dustk bir seviyede gerceklesmis

ve stralamada 106'nc1 olabilmistir.
Bu noktada tilkemiz vatandaslari-
nin genel olarak ortaokul mezunu
olarak nitelendirilmesi gerekmekte-
dir. HDI endeksinde 69'uncu sirada
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olmasina ragmen, ortalama egitim
gorme yili siralamasinda ¢ok daha
kot bir durumda olmasi egitim
konusunu daha da énemli bir hale
getirmektedir.

Egitimin kalitatif durumu analiz
edildiginde de ayn1 sonuclar ortaya
ctkmaktadir. OECD tarafindan
diizenlenen Uluslararast Ogrenci
Degerleme Programi (PISA) kapsa-
minda yapilan aragtirmalar dahilin-
de, ergen 6grencilerin modern bir
toplumda is tretebilmeleri acisin-
dan gerekli temel bilgi altyapisina
ne Olctide sahip oldugu dl¢ctimlen-
mektedir. Bir nevi ilgili tilkelerin
egitim sistemlerinin nitelikli insan
gliclinl yetistirme potansiyeli test
edilmektedir. En son PISA arastir-
masi kapsaminda tilkemiz matema-
tik alaninda 65 tilke arasinda 44,
fen alaninda ise 43'ncti sirada ken-
dine yer bulabilmistir. Ttrkiye’'nin
ustinde yer alan ulkeler arasinda
her iki siralamada da ilk sirada yer
alan Cin ile Sirbistan ve Yunanis-
tan vb., tilkemizin geride biraktig:
tilkeler arasinda ise Endonezya, Ur-
diin, Tunus gibi tilkelerin yer aldig1
dusunildiginde egitim sistemimi-
zin pek basarili olamadig: gercegi
ortaya ¢citkmaktadir.

PISA arastirmalart genellikle pek
uzerinde dusinilmeyen, ama
aslinda cok 6nemli olan diger bir
faktorti de analiz etmektedir. S6z
konusu faktor basart puanlart var-
yansidir. Varyans ile kastedilen ilgili
ulkedeki cesitli okullar arasindaki
egitim kalitesi farkidir. Dolayisty-
la basart puanlari varyanst yuk-
sek ise ulkedeki okullarin egitim
kalitesinde bir standart olmadig,
bazilarinin iyi bazilarinin ise kot
dizeyde egitim verdigi anlasilmak-
tadir. Calismada tilkemizin varyans
derecesi %70 olarak tespit edilmis-
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“ Bir Gtkenin finansal alandaki editim dizeyi
gerek tasarruflarin arttirdmast ve millt gelir
bhylmest, gerek niteltkll iggictndn olugturulmast,
gerekse de tilkentn bir finansal merkez olmast gibt
pek gok alana dogrudan ve dolayl etki edebilen
gnemli bir husustur. Bu noktada, finansal alandaki
editim duzeyi o tlkenin muhendislik ve/veya temel
olimler alanindaki gelismisligl kadar dederti saylip

politika tretimelicir. yy

tir. Finlandiya’'daki varyans diizeyi
ytizde 10’'dur. Yani Finlandiya'da
bir velinin ¢ocugunu herhangi iki
liseden birisine kaydetmesi arasin-
da cok buytk bir fark olmayacagt,
diger bir deyisle en kot karar
verilmesi durumunda bile alinacak
egitim kalitesinde sadece ylzde
10’luk bir fark olusacak olmasi, fen
ve matematik 6greniminin tim
ulkede standart kalitede verildigini
de ortaya koymaktadir.

Yukarida kisaca verilen istatistikler-
den bile, genel egitim politikalari-
mizin acilen ve ¢ok ciddi anlamda
gozden gecirilmesi gerektigi anla-
stlmaktadir. Diger taraftan finansal
alanlardaki egitim politikalarinin
genel egitim politikalarimizdan
pozitif ayrismadig: da bir gercektir.
Bir tilkenin finansal alandaki egitim
diizeyi gerek tasarruflarin arttiril-
mast ve milli gelir buytimesi, gerek
nitelikli isglicintin olusturulmast,
gerekse de tilkenin bir finansal
merkez olmasi gibi pek cok alana
dogrudan ve dolayli etki edebilen
onemli bir husustur. Bu noktada,
finansal alandaki egitim diizeyi o
ulkenin mithendislik ve/veya temel

bilimler alanindaki gelismisligi
kadar degerli sayilip politika tire-
tilmelidir. Bu kapsamda detayl:t bir
analiz bu yazinin konusunu hayli
asmakta oldugundan, bu asamada
sadece parasal bazli olmayan

ve hemen uygulamaya alinabile-
cek bazi politika onerileri gelisti-
rilmistir.

Oncelikle iilkemizde finansal
alanda faaliyet gosteren tiim ka-
musal kuruluslar, finansal egitim-
lere iliskin calisma yapmakta ve
caba sarf etmektedirler. Tim bu
calismalarin tamamiyla koordine
olmus sekilde, kurumlarin kendi
iclerinde yaptiklart calismalardan
diger kurumlarin haberdar olmasi-
n1 saglayacak bir tstyapt kurulmus
olmasi, gosterilen ¢abalarin daha
etkili sonuclar vermesini saglaya-
caktr.

Finansal okuryazarlik konusunun
da tilkemizin glindeminde ciddi
anlamda yer almasi gerekmektedir.
Yine yukarida verilen gereklilikten
hareketle, konu ilgili tim kurum-
larin glindeminde yer almakla bir-
likte, yapilan calismalardan ilgili
tim kurumlarin hizli bir sekilde



haber almast saglanmalidir. Ayrica
yapilan toplantilarin devamliligt
olmast hususunun dikkate alinma-
st gerekmektedir. Yapilan toplanti-
lara mutlaka konuyu c¢alismis ilgi-
lilerin katiliminin saglanmast her
bir ilgili kurumun amact olmalidir.
Ayni sekilde calismanin bir defalik
olmadigi ve sureklilik arz ettigi
toplantilara katilacak Kkisilerin,
mimkin mertebe degismemesi de
onemli bir husustur. Aksi takdirde
onceki toplantilarda konusulmus
konularin tekrari yapilabilecek ve
ilerleme sekteye ugrayacaktir.
Istanbul’un uluslararas: diizeyde
bir finans merkezi olmasi hedefi
kapsaminda yapilmasi gereken

en Oonemli calisma, tlkemizde
genis tabanli nitelikli bir finansal
isgticiiniin olusturulmasi olacaktir.
Bu kapsamda yapilan calismalar
sonucunda iki temel politika belir-
lenmistir.

a) Finans alaninda uluslararasi
gecerliligi olan sertifikaya ve ileri
dizey yabanci dile sahip kisi sayi-
sinin artirtlmasi,

b) Finans sektortiinin ihtiyagclar
dogrultusunda lisans ve lisanstisti
mifredatin gelistirilmesi.

Bu kapsamda s6z konusu politi-
kalarin gerceklesme oranlarinin

ve hizinin stirekli olarak kontrol
edilmesi gerekmektedir. Bu nokta-
da yukarida sayilan koordinasyon
ile alakali gereklilikler cok daha
onemli hale gelmektedir.

Nitelikli finansal isgticti politikalari-
nin 6nemli bir boyutu olan strekli
egitimin kalitesinin gelismis Ulkeler
diizeyine getirilmesi icin yapilan
calismalarin, mutlaka uzun do-
nemli bir perspektifte ele alinmasi
gerekmektedir. Bu noktada, yapilan
hukuki diizenlemelerin sik sik ve
radikal olarak degistirilmemesi
o6nemlidir.

Nitelikli finansal isgtictiniin ikinci
ayagi, verilen egitimlerin strekli
olarak kontrol edilip bireylerin
yetkinliklerinin 6l¢imlenmesidir.
Finansal piyasalarda calisan kisi-
lerin yeterliliklerinin 6lcimlendigi
sinavlarin mevcut kalitesinin arti-
rilmast gerekmektedir. Bu konuda
adil bir sistem olusturulmali ve
ucrete tabi uygulamalara kesinlikle
yer verilmemelidir. Regtilasyonlarin
bu sayilan kriterleri dikkate almasi
saglanmalidir. Bu kapsamda, finan-
sal egitim politikalarinin 6énemli
bir ayagt olan regilasyon kalitesi-
nin de degerlemeye tabi tutulmasi
gerekmektedir. Aksi takdirde
nitelikli finansal isglicii bacagt

“ [stanbul’un

uluslararast diizeyde bir
finans merkezt olmast
hedefl kapsaminda
vaplmast oereken
en onemli cal Sma,
\J/\errm £ genis fabanll
nitelikll birfinansal
‘ggurumﬂ olusturulmast
olacaktr, ),

e

eksik kalacaktir.

Buna ek olarak, tilkemiz finansal
isglictiniin daha fazla rekabet etme-
sini saglayacak sekilde isgticii hu-
kuki altyapisinin liberallestirilmesi
gereklidir. Yurtdisindan gittikce
artan oranda kaliteli finansal isgi-
ciiniin istanbul'da istihdam edilmesi
tilkemiz icin sans olacak ve finansal
hizmet sektoriintin daha da buiyt-
mesini saglayacaktir. Bu konudaki
en 6nemli 6rnekler Londra ve New
York’tur.

Sonug olarak milli gelir siralama-
sinda goreceli olarak daha iyi bir
durumda olan ulkemizin, 6zellikle
egitim konusunda yeterli basarty1
gdsterememis olmasi inovasyon
bazli gelecek trend ve gercekli-
likleri g6zden kagirmasina sebep
olabilecektir. Gerek genel egitim,
gerekse de mikro bazda finansal
egitim politikasinin tlkemizin en
stratejik hedefleri arasinda yer
almasi, uzun vadede milli gelir bu-
yumesini hizlandiracaktir ve bunun
tiirevi sayilabilecek bircok diger
sorun ¢ozilecektir.
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Derleyen: Halim Cun
Genel Mudur, Gedik Portfoy Yonetimi AS.

Bono krali Bill Gross'tan
PIMCO'’ya $200 milyon'lik dava

ono krali Bill Gross eski
sirketi PIMCO’ya 200 milyon
dolarlik dava acti. Yetmigbir
yasindaki Gross, kendisinin
bir komplo ile sirket disina itildigini
ve prim havuzundan % 20 olan payl-
nin verilmedigini ileri suruyor. Dava
dilekgesindeki iddialara gore, s0z
konusu meblag 1,3 milyar dolarlik
“prim havuzu”na goére 250 milyon
dolar etmekte.
Gross, kendisine karsi yapilan bu
planin daha sonra sirketin basina
gecen Daniel Ivacyn tarafindan gizli-
ce tezgahlandigini ileri surdu. Gross,
dava dilekgesinde, sirketten ayrilir-
ken kendisine haksizlik edildigini ve
Pimco’nun iktidar hirsi i¢inde, kariyer
intirasi ve kendi c¢ikarlarindan baska-
sint duistinmeyen acgozlu dalavereci
bir Ust yonetim tarafindan yonetil-
mekte oldugu yonunde suclamalara
yer verildi.
Gross’un Pimco’dan ayrilmasi sonra-
sinda, yatinmcilar onun yonettigi ve
performansinda son yillarda gerile-
me gordukleri bono fonundan 100
milyar dolar cekmislerdi. Nisan 2013
tarihinde 293 milyar dolar buyuklige
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ulasan PIMCO Total Return Fonu, daha
sonra 100 milyar dolarin altina kadar
geriledi. Ancak son zamanlarda bu ¢I-
kisin yavasladigl ve fon performansinin
toparlandigl kaydediliyor. Diger yan-
dan, fondan bu kadar ¢ikis olmasina
karsin Gross, yeni sirketi Janus Capital
Group’ta kurdugu yeni bono fonuna
ancak 1 milyar dolar toplayabildi.
Gross’un sirketten ayrilmasina neden
olan olaylar yumagina iliskin tartisma-
larda, kendisinin otoriter ve tutarsiz
mizacinin, bir ara halefi olarak goster-
digi El-Erian’in 2014’te sirketten ayril-
masinda da rolu oldugu sdyleniyor.
Gross’un El-Erian’la olan anlasmazligina

DUNYASINDAN
HABERLER

da yer verilen dava dilek¢esine gore,
Gross sirketi basarlili oldugu gelenek-
sel bono ve sabit getirili Urlinlerde
tutmak isterken, El-Erian hisse senedi,
alternatif yatirmlar gibi Urtin cesitlen-
dirmesine gidilmesini savunmus.
Bdylece, Gross’'un 1971 yilinda kurdu-
gu ve iki trilyon dolarlik bir buyukIik-
le zirveye tasidigl sirketinden 40 yil
sonra, gecen yil 26 Eylil'de ayriimak
zorunda kalmasinin yankilari bir stire
daha devam edecege benziyor. For-
bes tarafindan 2,3 milyar dolar serveti
oldugu soylenen Gross, yeni sirketi
Janus Capital’da simdilerde 1,4 milyar
dolarlik bono fonunu yonetmekte.
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Hedge fonlarin performansinda dusus suruyor

Uresel hisse senetleri, emtia
ve yuksek getirili krediler
buyUk kayiplar yasarken,

ye hassas gelismelere bagl stratejilerin
onderliginde gerceklesti. HFRI Equity
Hedge Index yuzde 1.7 geriledi.

l [ F“ www._hedgefundresearch.com

Eylil ayinda hedge fon
performansi da artarda dorduncu kez
geriledi. Buna karsilik HFl Fund We-
ighted Composite Index’i hesaplayan
HFI verilerine gore, hedge fonlar yine
de S&P 500 endeksini 500 baz puan,
Dow Jones Industrial Average’i 700
baz puan gecti.

Eylul ayindaki %1.1'lik duisus art arda
dorduncu gerilemeyi gosterirken,
2008 finansal krizinden bu yana
hedge fon performansindaki en uzun
sureli duiguse de isaret ediyor. Hazi-
ran-Eylul sonu arasinda performans
905.5 geriledi ve yilbasindan bu yana
kayip %1.3 olarak gerceklesti.

Eylul dususleri, hisse senedi ve kredi-

Korelasyonu olmayan makro stra-
tejilere acik fonlar, dususleri kismen
karsiladilar. HFRI Macro Index ytizde
0.4 arttl. Ancak bu diger hedge fon
stratejilerindeki kayiplari karsilamaya
yetmedi.

HFR Baskani Kenneth Heinz'a gore,
makroekonomik belirsizlik ve piyasa
volatilitesine gore pozisyon alan fon-
larin, 6niimuzdeki donemde alterna-
tif hisse ve krediye acik stratejilere
erismek isteyen yatinmcilardan ilgi
gormesi bekleniyor.

Diger taraftan hedge fon kurulus ve
likiditasyonlari bes yildir en dustik se-
viyelerine inmis durumda. 2015 yilinin
ilk alti ayinda 516 fon kurulurken, bu

2010 yilindan beri en dusuk seviyelere
dogru gidiyor. 417 adet likiditasyon da
2011 yilindan beri yillik en dusuk sayiy!
gosteriyor. Hedge fon veri sirketi HFR'ye
gore, bu gelismenin nedeni finansal
piyasadaki volatilitenin artmasi.

ikinci ceyrekte kurulan hedge fon sayisi
252 ile onceki ceyrekte yasanan 264’e
gore hafif bir daralma yasadi. Ancak
hedge fon likiditasyonlari da ikinci
ceyrekte geriledi. Tahminen 200 fon ka-
patilirken, énceki ¢ceyrekte yasanan 217
kapatmaya gore dusus, gecen yil ikind
ceyregine gore hafif bir artis gosterdi.
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Dunyada emeklilik fonlari gelisiminde
Guney Amerika lider

ssociation of the Luxembo-
urg Fund Industry (ALFI) ta-
rafindan yayinlanan Kuresel
Emeklilik Fonlari raporuna
gore, dlinya capinda emeklilik fonlari
yatinm ihtiyaclarina hitap etmek Uzere
artan ol¢uide sinir 6tesine bakuyorlar.
“Beyond their borders: evolution of
foreign investment by pension funds,”
adli raporun 6nsozunde PwC Liksem-
burg Piyasa Arastirma Merkezi'nden
Dariush Yazdaninin belirttigi gibi,
“Bugtin 10 yil 6ncesinden daha fazla
insan emekli oluyor ve sayi onimuz-
deki yillarda daha da artis goste-
recek. Bu, emeklilik fonlarr yatirm
stratejileri lizerinde baski yaratiyor
ve risk tahminlerini sorgulamalarina
neden oluyor. Ustline Gstlik mevcut
ekonomik senaryo dusuk faiz oranlari
ile karakterize ediliyor. Bu da yatirim
fonlarini, uzun vadeli zorunluluklarini
karsllayabilmek icin gereken en sur-
durdlebilir formultin bilesimini tekrar
dustinmeye zorluyor”.
Emeklilik fonlar su an duinyada en
buyuk kurumsal yatinma grubunu
olusturuyor. 2014 yilinda yonetimleri
altindaki toplam portfoy buyukItgu
37.6 trilyon ABD dolari dlizeyindeydi.
Hem gelismis hem de gelismekte
olan Ulkeler, emeklilik sistemine dahil
edilen ntifus oranlarini ytkseltmek
icin calistigindan, bu fonlarin satislari-
nin da 2020 yilina kadar 56.5 tn2 ABD
dolarina ulasacagl tahmin ediliyor.
Bazi llkelerde emeklilik varliklari
buyUKIUgu GSYIH'nin ylzde 100’Unu
astyor. Ornegin Hollanda'da emekli-
lik varliklan ulusal GSYIH'nin ylzde
197’sine tekabll ediyor. ABD'de ylizde
146, Kanada'da ylizde 142 ve Isvicre’de
ylzde 117 dlizeyinde.
Emeklilik fonlarinin kiresel olarak ge-
lisimi, bolgesel bazda varlik dagilimlari
ve yurtdisl yatinmlarini inceleyen aras-
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tirmanin sonuglarina gore, fon varlik-
larinda kuresel olarak en hizli btiytime
GUney Amerika’da gerceklesti.
2008-2014 yillan arasinda, Gliney Ame-
rika’daki emeklilik fonlar varliklari bir-
lesik yillik bliyime bazinda yuzde 19.2
artarak, 184 milyar dolardan 528 milyar
dolara ¢iktl. Ayni dénemde Kuzey
Amerika’nin emeklilik fonlari varliklari
ise 2008'deki 15.8 trilyon dolardan,
2014'te 27.2 trilyon dolara yukseldi.
Rapor, Glney Amerika emeklilik
fonlarinin uluslararasi varlik dagilimilar
agisindan da en yuksek seviyelere
sahip oldugunu ortaya koydu. Gliney
Amerika emeklilik planlan tarafin-

dan yapilan denizasiri yatirima iliskin
kumulatif bir bliytime orani verilmez-
ken, 2014 yilinda Sili fonlarinin toplam
varliklarnin ytizde 44’inin yabanci
piyasalarda oldugu ve Peru fonlarinin
denizasiri varliklarinin yuzde 41 dize-
yinde oldugu bilgisi raporda yer aldi.
Ancak Brezilya, siki diizenleme sinirla-
malari nedeniyle 2014 yilinda yabanci
piyasalara yuzde 1‘den daha az yatinm
yapti.

Kuzey Amerika'da ABD planlarinin
denizasir yatirimlari icin bir rakam
raporda yer almadi, ancak Meksika
emeklilik fonlarn yabana yatinmlarinin
oranini 2008'deki yluzde 6'dan 2014’te
ylzde 12'ye yukseltti. Asya Pasifik
emeklilik fonlari denizasiri yatirimlarini
2008 yilindaki ylzde 19 dlzeyinden
2014’te ylizde 31’e artirdi. Hong Kong
ve Japonya, Asya'da yabanc yatinmilar-
da en agresif yatinmcilar oldular.
Yazdani, bircok OECD lUilkesi ve
Avrupa’da kaydedilen denizasir
yatirimlarin buyumesinin ytiksek
emeklilik maliyetlerinin getirdigi artan
zorluklarla paralel gittigine isaret etti.
Ancak Yazdani'ye gore, emeklilik fonu
yoneticileri icin gelecek, firsatlari da
beraberinde getiriyor ¢linkud uzun

By tharir Boeders
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vadeli yatinmlara odaklanma ve onlari
cesitlendirme yetenegine sahipler.
ABD disindaki bircok OECD tilkesinden
emeklilik fonlarinin denizasir yatirm-
lari, 2008 yilindaki ortalama yUzde

25 duzeyinden, 2014 yilinda yaklasik
ylizde 31'e qIktl.

Avrupa emeklilik fonlar denizasin ya-
tirimlarini 2008 yilindaki yuzde 32 du-
zeyinden, 2014'te ylzde 34’e yukseltti.
Hollanda, Finlandiya ve Portekiz en
buyUk uluslararasi alokasyon payina
sahip lkeler oldu.

Daha az gelismis emeklilik piyasalari
icin ise gelecek yillarda yatirim fonu
Kullanimi oraninin daha yukselece-

gi bekleniyor. Raporda, gelismekte
olan ulkelerin, Sili emeklilik fonlarinin
hareketini takip edebilecekleri belirti-
liyor. Sili emeklilik fonlart UCIT fonlari
kullanarak daha ytksek cesitlendirme
bagarisini gostermis durumdalar.
Rapor ayrica, emeklilik fonlar tarafin-
dan kuresel olarak alternatif varliklara
yatinmin 2008 yilina gore ytizde 117
artarak 2014 yilinda 9.7 trilyon dolara
cktigini ortaya koyuyor.

Raporun tamamina http://www alfi.
lu//sites/alfi.lu/files/files/Publicati-
ons_Statements/Surveys/Beyond-
their-borders-Evolution-of-foreign-
investment-by-pension-funds-final.pdf
adresinden ulasilabilir.
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Robot endustrisine yatirim yapan ilk fon ¢ikti

emall yatinm fonlarinda dun-
yada oncu sirketlerden olan
Pictet Asset Management,
Pictet-Robotics isimli robot
ve yapay zeka teknolojilerine yatirim
yapan turunun ilk 6rnegi yatinm
fonunu EKim ayinda kurdu.
Luksemburg'da Sicav olarak kuru-
lan fon, gelecek 10 yilda kuresel
ekonomiden dort kat daha hizli bu-
ylyecegi tahminleri yapilan endust-
rinin blyUtmesini sermayelestirme
hedefinde.
Bulut bilisim ve yeni gli¢li mikrois-
lemciler gibi teknolojik gelismeler,
robot endustrisi ve otomasyon tek-
nolojilerinde devrim yapiyor. Modern

robot araclar artik dikkate deger bir
kapasiteye sahip. Bilgiyi hissedip,
biraraya getirip, isleyip, harekete
gecebiliyor. YUz ifadelerindeki ve ses
tonundaki degisimleri ayirtedebilen
robotlar, hizmet ve glivenlik sektorle-
rinde kullaniliyor. Ulasimda akilli alg
teknolojisi surticisuz araclarda kulla-
nilirken, saglik ve bakim sektoriinde
gelismis robotlar karisik islemlerde
cerrahlara yardima oluyor.

Pictet'in robot endustrisi fonu disinda
dijital iletisim, glivenlik, saglik ve su
alanina yonelik uzmanlasmis fon-

lari var. Temali fonlar, yatinmcilarin
dunyamizi sekillendiren uzun vadeli
sosyo-ekonomik trendleri sermaye-

lestirmesini sagliyor.

Robot fonu, Avusturya, Belcika,
Guney Kibris, Danimarka, Finlandiya,
Fransa, Almanya, Yunanistan, Lihtens-
tayn, LUksemburg, Hollanda, Portekiz,
ispanya, isvec ve ingiltere’de kayda
alinmis durumda. Diger lilkelerde de
kisa zamanda kayit edilecek.

Yildiz portfOy yoneticisi ayrildiginda...

er portfy yonetimi
sirketinin bir yildiz portfoy
yoneticisi veya en azindan
rol model olarak alinan
bir yoneticisi vardir. Bu genellikle,
uzun yillara dayanan deneyim ve
sektdrde ¢ok iyi taninan bir itiba-
ra sahip bir portfoy yoneticisidir.
Ornegin Franklin Templeton'da Mark
Mobius ve Michael Hasenstab veya
Matthews Asia’da Andy Rothman,
BlackRock’tan bahsediyorsak Russ
Koesterich veya Allianz GI'dan Greg
Saichin’i unutmamaliyiz.
iyi sonuclara sahip ekiplere lider-
lik ederler ve blyuk yatinm fonu
sirketlerinde yer alirlar. Yillardir,
yonetimleri musterileri cezbeder ve
bu ylizden de sermaye akisini artirir.
Sorun ise yeni projeler baslatmak,
sirketleri degistirmek veya daha faz-
la patirti cikarmadan emekli olmak
istediklerinde ortaya ¢ikar.
Bu durumun en son ornegi Bill
Gross oldu. Kurulusuna yardim ettigi
PIMCO’da bir yildiz yonetici olarak

yillardir calistiktan sonra, hava degi-
simine karar vererek Janus Capital'e
katildi. Bu PIMCO icin gercek bir fela-
ket oldu. 2014 yilinda $176 milyar’hk
para cikisl yasarken, Gross'un
yonettigi PIMCO Total Return fonunun
kayiplari sadece bes ay icinde $96
milyar'a cikti.

[spanya’da da, Francisco Garcia
Paramés’in Acciona Group sirketi
Bestinverden 25 yillik calisma hayati
sonrasl ayrilmasiyla benzer bir du-
rum yasanmistl. “Avrupa’nin Warren
Buffett” olarak bilinen Paramés,
sirketin yatinm fonlarinin siniflarinin
en tepesinde yer almasini saglamisti.
Yeni bir proje baslatmaya karar ver-
diginde, fon cikisi da baslad1. Yone-
timdeki portfoy, ozellikle kurumsal
yatirimailarin ¢ikislariyla, yuzde 30
dusus yasadl.

Sermaye cikislari, sirketlerin en
uygun yerine atamay! bulabilmek
icin hizli hareket etmelerini gerektir-
mektedir. Ancak durum boyle olsa
da, ayni itibara sahip benzer yoneti-

cileri se¢gmeyi tercih ederler. Sirkete
verilen zarar iki katina cikar. Sadece
gitmezler, rekabete katilmak icin de
boyle yaparlar.

Yakin zamanda Morningstar, lan
McVeigh'in ayriimasindan sonra Jupi-
ter UK Growth fonunu Steve Davies'in
ellerine teslim ederek, sirkette dusuk
etki yaratacak kurall bir gecis 6rnegi
ortaya koyup umutlanmak icin kapiyi
acik biraktl. Bundan cikartilacak ders,
yildiz yonetici veya onun yerine
gececek yonetici ne kadar uzun sure
birlikte calisirlarsa, sirkete etkinin de
o0 kadar az olacagidrr.
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Yatirim fonlarinda buyume
para piyasasl fonlarindan geldi
*Yatirim fonlari pazari 38,9 milyar TL'ye ulastl. Yilbasindan

beri Para Piyasalari fonlarinin btiyumeye Katkisi %73 ile
toplam 2,5 milyar TL oldu.

* Sirket bazl buytmelere baktigimizda, para piyasasi
fonlarindaki 2,464 milyar TL buyumenin 1,670 milyar TLsInin
yani %70’inin kamu bankalarindan geldigi gorulmekte.

1lin ikinci ¢eyregini yurtigi
piyasalarda koalisyon hu-
kimeti ve erken secimle

ilgili gelismeleri takip ede-

rek bitirmisken, tguncl
¢eyrek sonunda da benzer resim
devam ediyor. Piyasalarin takip ettigi
konularin basinda, yurti¢inde dogu
ve glineydogu bolgelerinde yasanan
¢atismalar ve erken sec¢im karari son-
rasi gelismeler geldi. Yurtdisi piyasa-
larda FED faiz artiginin zamanlamasl,
Avrupada bliylimeye dayall beklenti-
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ler ile Cin'den gelen olumsuz haberler
gundemdeydi. Turkiye olarak negatif
ayristigimiz bir U¢ ay gecirirken, onu-
muzdeki aylarda da gtindemde bu
konular olmaya devam edecek.

Uclincli ceyrekte TL, diger para
birimlerine gore negatif ayrisarak
yuksek deger kayiplarina ugradi.
Yilbasinda 2,5812 olan ddviz sepeti, 1.
Ceyrekte 2,6982 seviyesine, 2. Ceyrek
sonu itibariyle ise 2,8377 seviyesi-

ne yukseldikten sonra 3. Ceyrekte

de yukselise devam ederek 3,2678
seviyesine ulastl. USD/TL 3. Ceyrekte
rekor seviyeye ylikselerek 3,0744
seviyesini gordu. BIiST 100 endeksi son
bir yilin en dusuk seviyesini gordu ve
69,797 seviyesine dustuikten sonra 3.
Ceyregi 74,205 seviyesinden kapatir-
ken, gosterge tahvil de son zaman-
larin en yuksek degeri olan %11,20
seviyelerine kadar yukseldi.

Yatinim fonlari pazar 1. Ceyrekte 2
milyar TL'nin Uzerinde, 2. Ceyrek'te
piyasalardaki belirsizlikler nedeniyle
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370 milyon TL olarak sinirli biytrken,
3. Ceyrek’te 988 milyon TL ile yilba-
sindan beri %10 blyume ile toplam
3,385 milyar TL artti. Yatirim fonlari
pazari 38,9 milyar TL'ye ulastl. Yilba-
sindan beri Para Piyasalari fonlarinin
buyumeye katkisi %73 ile toplam 2,5
milyar TL oldu. ikinci siray1 784 milyon
TL ile B tipi valorlu fonlar aldi fakat

3. Ceyrekte bu fonlarin yaklasik 320
milyon TL kuc¢ulmesi dikkat ¢ekici
oldu. A tipi fonlarda 3. Ceyrekte %2,3
klictilme gozlemlenirken BIST 100
endeksinin %9,8 deger kaybettigi de
unutulmamalidir. Diger iki kalem olan
Anapara Garantili/Korumali fonlar

ve Altin fonlarda ise 3. Ceyrekte 50
milyon TL, yilbasindan beri ise toplam
74 milyon TL daralma gerceklesti. Ser-
best fonlarda ise ilk yarida 150 milyon
TL buiyume gozlenirken 3. Ceyrekte
de 116 milyon TL giris gerceklesti ve
toplam 2015 blyumesi 262 milyon
TLye ulasti.

B tipi valorlu fonlarin alt kirithimlarini
inceledigimizde yilbasindan beri tah-
vil ve bono fonlarindan c¢ikiglarin oldu-
gu, Ozel Sektor Tahvil ve Bono (OST)
fonlari ile icerisinde belirli oranlarla
hisse senedi iceren degisken fonlara
girisler oldugu dikkat cekici idi. Bu
durum Uglincl ceyrekte degisti ve
OST ve degisken fonlarda ilk kez bu
ceyrekte, siraslyla 47 ve 62 milyon TL
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cikis gordldu. Tahvil ve bono fonlarinda
cikislar devam etti ve toplam yilbasin-
dan beri 254 milyon TL azaldi. Degisken
fonlarda yilbasindan beri giris 447
milyon TLye geriledi. Bu iki fon turtnun
yani sira USD/TLdeki yUkselisle beraber
Eurobond fonlarina yilbasindan beri 314
milyon TL giris gerceklesti ve bu fon
tlrd 640 milyon TL lizerinde buykIlige
ulasti.

Pazardaki blylmenin kaynagi, para
piyasalari fonlari olarak gozukmektedir.

Bu analizde kullanilan finansal veriler Reuters, yatirim ve emeklilik pazari ile ilgili veriler ise
Rasyonet data saglayicilar tarafindan saglanmustir.

Sirket bazli bliylimelere baktigimiz-
da, para piyasasl fonlarindaki 2,464
milyar TL buyimenin 1,670 milyar
TLsinin yani %70'inin kamu banka-
larindan geldigi gortilmekte. Bu ku-
rumlar toplam pazardaki 3,385 milyar
TLIK blyumenin %49’unu olustur-
maktadir. Sadece para piyasalar fon-
larinda buylyen kamu kurumlarinin
belirli bir noktadan sonra pazardaki
etkisinin limitlenip limitlenmeyecegi-
ni ilerleyen aylar gosterecek.
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TURKIYE YATIRIM FONLARI PiYASASI
—

BIREYSEL EMEKLILIK
FONLARI PAZARI

* Yilbasindan beri toplam pazarin buyumesi
%16,8 olarak gerceklesti.

* Fon tdrlerine gore, buyumeye en yuksek katki
ucuncu ceyrekte de Esnek ve Karma fonlardan olusan
Dengeli Fonlardan geliyor ve bu fon turleri 1,9 milyar TL
buyukIuk ile toplam buytmenin %30’unu olusturuyor.

Yilbasindan beri 6,3 milyar TL girislerin 560 milyon TL ile bu Yilbasindan beri blylimeye buy ik
buylyerek toplam 44,2 milyar TL'ye ¢eyrek yilbasindan beri en y k- katki saglayan diger fon turleri ise,
ulasan emeklilik fonlari pazari ilk sek seviyeye ciktigi ve toplam siraslyla toplam 4,2 milyar TL ve
iki ceyrekte gerceklesen %6’lk bu- buytimedeki payinin da arttigl 3,4 milyar TL ile Katki ve Standart
yumenin ardindan 3. Ceyrekte %4'e dikkat ¢ekici. Yilbasindan beri bu fonlar oldu. Katilim bankalarinin
geriledi. Bu gerilemenin, emeklilik fon tdrinin toplam buyumesi yatinmcilarini hedefleyen katihm
pazarindaki net girislere baktigi- 1,3 milyar TL oldu. 3. Ceyrekte fonlari da blylmeye devam etti
mizda, sirastyla ¢eyrek bazinda 524 milyon TL giris gordugu- ve yilbasindan beri %45 artarak
2,1 milyar TL, 2,4 milyar TL ve 2,2 muz Likit fonlara piyasadaki toplam 1,7 milyar TL'ye ulasti.
milyar TL olmasi nedeniyle fonlarin dalgalanmalardan rahatsiz olan Diger yandan bu senenin en dusuk
fiyat kaybindan kaynaklandigini ve pozisyon almak i¢in bekle- blylmesini gerceklestiren fon turu
soyleyebiliriz. Yilbasindan beri yen yatirimcilarin yoneldigini hisse senedi fonlari oldu. Bu fon
toplam pazarin buyumesi ise %16,8 soyleyebiliriz. Likit fonlarin 2015 turd yilbasindan beri %4 buyudu
olarak gerceklesti. yilinda toplam 1 milyar TL'nin ve 2,7 milyar Tl'ye ulasti, buytme-
lizerinde buyumesi dikkat cekici. ye katkisi ise %2 ile sinirli kald.

Fon tlrlerine gore, bluylmeye en
yuksek katki 3. Ceyrekte de Esnek
ve Karma fonlardan olusan Dengeli 2014 ve Eyliil 2015 Endeks Bazinda Dagilimlar
Fonlardan geliyor ve bu fon turleri
1,9 milyar TL buyukluk ile toplam
buyumenin %30’unu olusturuyor.
Bu fon turtinde ilk iki ceyrege gore
daha dusuk buytme gozlemle-
nirken, bunun nedeninin de yine
fiyat hareketinden kaynaklandigini
soylemek dogru olacaktir. Diger
yandan USD'deki artisin da etkisiyle
Kamu Dis Bor¢lanma Araclarindaki

Kanmi i 2014 Eyliil 2015
B e
i 1
Dijur

%
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Ssstt... Okuyorum!

her kitap
baska bir
yolculuk...

Sorularimizi
cevaplayin,
kitap kazanin!

Kurumsal Yatinmer'nin 30. Sayisinda Fon
Dunyas: sayfalarinda yayimnlanmis bilgilerden
olusan sorularin dogru cevaplarini

4 Ocak 2016 tarihine kadar info@kyd.com.tr
adresine génderen 10 okuyucumuza Scala
Yayincilik ton kitap hediye ediyoruz.

1- Avrupamnin ilk hidroelektrik
fonunu kuran Aquila Capital'in

~ yonetimindeki toplam portféy
buyuklugu nedir?

2- JP Morgan'in Luksemburg'da
~ kurulu Sicav fonlarinin varlik
buyuklagu nedir?
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Charlie Munger’in yatirim icin deneyimlerle orilmus akilli modelleri

CHARLIE
MUNGER

c

Charlie Munger:
The Complete
Investor

Tren Griffin

Columbia

Business School
Publishing
Eylul 2015,
224 sayfa.

Berkshire Hathaway’in vizyoner
baskan yardimcist ve Warren Buffett’in
finans sektortindeki vazgecilmez
ortagi olan Charlie Munger, borsa
endekslerinin tekrar tekrar Gizerinde
getiri sagladi ve siradan yatirimeinin
da benzerini yapabilecegine inantyor.
Munger'in “temel ve tecriibeyle sabit”
anlayist -ekonomi, is diinyasi, psikolo-
ji, etik, yonetimi iceren disiplinler arast
akill modeller dizisinden- olusuyor

ve bu kavramsal inanct, duygularint
yatirimlarindan uzakta tutmast ve koti
yargilarin siradan tuzaklarina dismeyi

onlemesini de sagliyor.
Munger’in sistemi yatirimlarini
40 yil boyunca yonetti ve ne-
siller boyunca basarili yatirim-
cilara rehberlik etti. “Charlie
Munger: Mitkemmel Yatirimet”
(Charlie Munger: The Complete
Investor) basliklt bu kitapta,
roportajlar, konusmalar, yazilar
ve hissedarlara mektuplardan
yogunlastirilmus bir sekilde ve
fon yoneticileri, deger yatirim-
cilart ve is vakasi tarihcilerinin
de yorumlarinin eslik ettigi
Munger’in yatirim stratejisinin
temel adimlar yer aliyor.

Ben Graham’in deger yatirimi
sisteminden tiiretilmis olan
Munger'in yaklasimi, siradan bir
yatirimeinin kendi portfdytine
rahatlikla uygulayabilecegi dere-
cede anlasilabilirdir. Bu kitap
sadece yatinm hakkinda degil-
dir. Basta yatirimlariniz olmak
lizere tim yasaminiza uygula-
yabileceginiz gelistirici mental
modeller de icermektedir.

“The Warren Buffett Way and
Investing” adli kitabin yazari
Robert Hagstrom, Charlie
Munger'in muhtemelen dinya-
nin en iyi yatrimeist oldugunu,
farkli disiplinleri kavrayan ve
nakis gibi 6rtilmiis stratejisinin,
olaganuistli yatirim sonug-

lart saglamak icin glicli bir

yol sundugunu ifade ediyor.
“Berkshire Beyond Bulffett”
adli kitabin yazari Lawrence
Cunningham ise, kitabt kaleme
alan Tren Griffin’in, Munger'in
yillar boyunca cesitli vesile-
lerle dile getirdigi goriislerini
ve Munger'in teorisini zengin
orneklerle, kolay anlasilir bir
cercevede bir araya getirdigini
vurguluyor. Cunningham, “zeki,
dustinceli, yardimct ve keyifli
bir okuma” diye de ekliyor.
Ritholtz Wealth Management’in
CEO’su Joshua M. Brown,
“Diinyanin en biytk yasayan
yatrimeisinin, ayrica yatirmm
konusunda en Uretken yazar

ve dustntrlerden biri oldugunu soy-
lesem... Ayrica, tek bir kitapta onun
yararlt yorumlarinin, basartya giden
yolda ¢ikardigi ders, anekdot ve
direktiflerinin yer aldigint sdylesem...
iste bu kitap Tren Griffin’in Charlie
Munger'i, sonunda yayimland:” diyor.
“A Wealth of Common Sense” adlt
kitabin yazari Ben Carlson, Warren
Buffett'in ortagindan eksiksiz bir
kitap ile karst karstya oldugumuzu
belirterek, Griffin’in is ve yatirim ha-
yatindaki en iyi ve en parlak fikirleri
herkesten ¢ok daha iyi ve okuyucu-
larin kolaylikla anlayacag bir sekilde
anlatugint dile getirdi.

Kitabin yazari Tren Griffin,
Microsoft'ta calisiyor. Daha 6nce de
menkul deger firmasi Eagle River'in
ortag idi. “25iq.com” adlt blogunda
yatirim ve diger konular hakkinda
yaztyor. Daha 6nce yayimlanan “Ku-
resel Miizakereci” adli kitabinda da
diinyanin ¢esitli bolgelerinde gticli
is iligkilerinin nasil kurulacagint anla-
tryor. Ayrica, Gliney Kore ve Tayvan
ekonomisi hakkinda da kitaplar var.

Finansallasma ve 2008 krizinin hasar raporu...

Other People’s
Money: The
Real Business
of Finance

John Kay

PublicAffairs
Eyldl, 2015
352 sayfa.

Batili ekonomilerdeki finans
sektort cok buytk ve her yil en
basarili tniversite Ggrencilerini ¢e-
kiyor. Finansallasma son 30 yilda
hata esnekligi olmayan bir yapi
yaratirken, mantiksiz denilebilecek
islem hacmiyle dikkat cekiyor.
Diunya ekonomisinin biytikli-

gii 77.6 trilyon dolar, ABD'nin
gayrisafi yurtici hasilasi 17.4 trilyon
dolar, Cin'in 10.4 trilyon dolar. Kii-
resel hisse senedi piyasalarinda ise
yilda 64, tahvil piyasalarmda 100
trilyon dolar doniiyor. Diinyadaki
halka acik sirketlerin hisse senet-
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lerinin degeri 50 trilyon dolarin
tizerinde. Diinyadaki bankalarin
toplam aktifleri 120 trilyon dolar
ve tiirev piyasalarda yilda 700
trilyon dolarlik islem yapiliyor.
Doviz piyasalarinda ise sadece
bir giinde 5.3 trilyon dolar...
John Kay'in kaleme aldig,
“Diger Insanlarmn Parast: Finans
Sektoriintin Gergek Is Hayat”
(Other People’s Money: The
Real Business of Finance) adli
kitap, finans sektoriiniin nasil
isledigini anlatan en iyi calisma-
lardan biri... Finansin ne ise yara-
diginy, kiiresel finans konusunda
mesleki ve akademik deneyimi
olan ve sektorti herkesten daha
iyi bilen John Kay'in tanikligs ile
anliyoruz.

Kitabinda finansallasmanin tani-
munt kapsamlt bir sekilde yapan
John Kay, glintimtizde finansal
ekonominin, reel ekonomiye
kaynak saglamadigini, servetin
yerine borcun gectigini, ban-
kalarin ve halka acik sirketlerin
batik tahviller ve karisik tiirev

araglarla bor¢larint sakladigini
ifade ediyor.

Kay, iyi bankalarn ve etkili
fon yoneticilerinin varligina
inaniyor ancak finans sektort
sadece bu kadar degil. Kitapta,
finans diinyasinda sasirtict ve
aciga vurucu bir tur yapilirken,
2008 krizinin hasar raporu
aliniyor. Elestirilerinde gézini
budaktan sakinmayan John
Kay, baz1 islerin Citigroup ve
Goldman Sachs'in yapug: gibi
yapilmast gerektigini, ancak bir
¢ok seyin de onlarin yaptig
gibi yapilmamast gerektigini
vurguluyor.

John Kay; finans sektoriiniin
temel ilkesinin yeniden hatir-
lanmasi gerektigini ve bunun;
“baskalarinin parasint is diinya-
sinin ve hane halkinin ¢ikarlart
dogrultusunda yonetmek” ol-
dugunu vurguluyor. Kay, finans
sektoriinde reform gerekliligine
dikkat cekerek, yasalarin-yasa
koyucularin bu sektore de diger
sektorler gibi yaklasmasi gerek-

tigini ifade ediyor.

The Economist dergisi, John Kay
icin, “Britanya’nin 6nde gelen eko-
nomistlerinden biri” diye yazarken,
Financial Times ise, “Birinci stnuf
ekonomist ve mitkemmel bir yazar”
diyor.

San Diego Universitesi hukuk ve
finans profesorti Frank Partnoy, ki-
tabt yazdigs icin John Kay’e tesekkir
ediyor ve “Bunu ancak John Kay
yapabilirdi, bu kitap klasik olacak”
diye ekliyor.

Siyah Kugu'nun yazart Nassim
Nicholas Taleb ise, Kay'in mitller ve
yanlis inanuslar karsisinda gercegi
ortaya ¢ikardigini, baskalarinin
gormedigi cok 6nemli konulari ele
aldigint yaziyor.

John Kay, London School of
Economics’te misafir ekonomi pro-
fesorti olarak gorev yapiyor. Bazt
halka acik sirketlerin de yonetici-
danismant olan John Kay, Financial
Times gazetesinde, haftalik yazilar
yaziyor. Daha 6nce dokuz kitap
yaymladi. Kendisini “johnkay.com”
adli sitesinden takip edebilirsiniz.



Derleyen: Levent Gurses
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Wall Street cehenneminde esprili bir hayatta kalma rehberi

The Devil's
Financial
Dictionary

Jason Zweig

PublicAffairs
EKim 2015,
256 sayfa.

“Seytanin Finansal Sozlugu” (The
Devil’s Financial Dictionary); finans
gazetecisi ve yazari Jason Zweig'in
mizahi bir dille kaleme aldigi ancak
icinde yatirim konusunda sikici olma-
yan akademik notlar da bulacaginiz
bir ¢alisma...

Finans sektérinde ABD lilerin elle-
rinde “patlayan” mortgage kredilerini
veren yoneticiler ve buirokratlarla, ga-
rip risklerle, batmak icin ¢ok buyiik

bankalarla dalga gecen Jason
Zweig, kitabin tanitiminda
yer alan ibare ile “Wall Street
cehenneminde hayatta kalma
rehberi” hazirladi.

Nobel ekonomi odalli Gnli
finans profesorii Robert J.
Shiller kitap hakkinda, “Finan-
sin ilkeleri hakkinda simdiye
dek gordiigim en eglenceli
sunum” derken, Pninceton
Universitesi profesorii ve
“Borsada Rastgele Seyir”

adl kitabin yazart Burton G.
Malkiel ise, finans piyasala-
1 hakkinda bu nefis esprili
kitabin, Wall Street’in hicivli
bir elestirisi oldugunu ve her
ciddi yatirimeinin kattiphane-
sinde bulunmasi gerektigini
vurguluyor.

Vanguard Group’un kurucusu
John C. Bogle de, birisinin
Wall Street’in beyaz yalanlart

ve masallar1 hakkinda etkili
bir taslama yazmasi gerektigi-
ni ve bu kisinin Jason Zweig
oldugunu belirterek, Seytanin
Finansal S6zligi'nt okuyan-
larin hem eglenecegini hem
de 6grenecegini ifade ediyor.
Zweig ise, “jasonzweig.

com” adli internet sitesinde,
yatirimcilarin bilmesi gereken
ancak hi¢ bir zaman anla-
madigi finansal terimlerden
bir sdzlik olusturdugunu,
her maddeyi yazarken, o
konu hakkinda tim bildik-
lerini buytik bir stizgecten
gecirdigini ve ¢ok az kelime
ile egiten ve ayni zamanda
eglendiren tanimlar yazdigint
ifade ediyor.

Yatirimetlar icin paranin ve
Wall Street’in jargonunu ter-
clime etmeye calistigini ifade
eden Zweig, kitabt yazarken,

her maddede ayri ayn giil-
digint ve kariyeri boyunca
yazdigt en eglenceli metin
oldugunu soyluyor.

Money dergisinin yazarlar
arasinda olan Jason Zweig,
The Wall Street Journal
gazetesine kisisel finans ya-
zilart yazdi ve halen Time ve
Cnn.com’da konuk yazarlik
yapiyor. Warren Buffett'in,
“yatirim konusunda simdiye
dek yazilmis en iyi kitap”
olarak degerlendirdigi,
Benjamin Graham’m “Akilli
Yatirimer” kitabmin gozden
gecirilmis yeni baskisimnin
editori olan Zweig, Time
dergisinin ekonomi bolimu
icin muhabir-arastirmaci ola-
rak da calisti. Zweig, ayrica
cesitli televizyon ve radyo
kanallarindaki konusmalarty-
la da tanintyor.

Kristal kiirenin icinde isabetli tahminler yapmak icin...

Inside the
Crystal Ball:
How to Make
and Use
Forecasts

Maury Harris

Wiley
Publishing
Aralik 2014,
400 sayfa.

Ekonomik tahminleri anlama konu-
sunda pratik bir rehber ile karst karsi-
yayiz. Yatirim bankast UBS'in Amerika
kitast yoneticisi ve kidemli ekonomisti
olan Maury Harris'in; “Kristal Kiire'nin
icinde: Tahminler Nasil Yapilir ve Kul-
lanilir” (Inside the Crystal Ball: How to
Make and Use Forecasts) kitabt oku-
yucuya kendi tahmin yeteneklerini
gelistirme konusunda yardimet oluyor.
Bunu yaparken, incelenecek unsurlart
tanittyor ve basarili-basarisiz tahmin

orneklerinden yararlaniyor.
Maury Harris'in “Kristal Kiire'nin
icinde” adli kitab1 okuyuculara
ana basliklarla sunlari sunuyor:

- Bloomberg'in “Kiiresel Finansta
En Etkili 50 insan” arasinda
gosterdigi Maury Harris'in yatirim
anlayisint... - Tahminlerin bir
araya getirilmesi ve degerlendi-
rilmesinde “en iyi uygulamalar”
gosterir. Harris, kendisinin ve
diger basarili tahmincilerin pro-
jeksiyonlarinin hazirlanmasinda
gercek hayattan aldigt 6rnekleri
bu kez okuyucular ile payla-
styor. Bu degerli uygulamalar
tahmincilerin sonuglart degerlen-
dirmesinde ve kendi is ve yatirim
kararlarinda verileri kullanmasin-
da son derece yardimct olacaktir.
- Tamamen istatistiksel yontemler
ile turetilen projeksiyonlarin ka-
rar verme stireclerinin gelistiril-
mesindeki kritik roltine de vurgu

yapiliyor. Harris, gticlti bir tahmin
yapabilmek i¢in, 6n kosullarn,
iyi bir tarih duygusunun, cagdas
teorik ¢ercevenin iyi anlasilma-
sinin ve aydinlatict detaylarn
onemine vurgu yapiyor.

- Resmi istatistiklerin kredibilitesi,
tiketicilerin ve is diinyasimnin oy-
naklig: gibi giinliik tahmin konu-
larina da deginiyor. Harris ayrica,
dogal afetler, tertrist tehditler,
oynak petrol ve hisse senedi
fiyatlar1 ve uluslararast ekonomik
krizler gibi 6zel durumlar icin

de kendine 6zgt kurallar ortaya
koyuyor.

- Harris profesyonel bir eko-
nomist ve tahminci olarak

gorev yaptg yaklasik kirk yil
boyunca, yasamindan stiziilen
kendi deneyimlerini de sunuyor
ve ticari basari icin uzun vadeli
guvenilirlik ve gelecek hakkinda
tavsiyelere ihtiyaci olan herkese

kendi kisisel tariflerini sunuyor.
Wells Fargo'nun kidemli ekono-
misti John E. Silvia, Maury’nin
okuyucularina ¢cok énemli bir
madalyonun iki ytizint de gos-
terdigini belirterek, kitabmn tahmin
gelistirmek i¢in kullanict dostu ve
gercekei bir kilavuz oldugunu,
aynt zamanda tahmin kullanicilart
icin de ilgin¢ ve ihtiya¢ duyulan
bir perspektif sundugunu vurgu-
luyor.

UBS'in Amerika kitast yoneticisi
ve kidemli ekonomisti olan Maury
Harris, ABD’de ekibiyle birlikte
son 10 yilin en isabetli tahminleri-
ni yapmast, ¢esitli defalar “yilin en
iyi ekonomik arastirma ekibinin
lideri” olmastyla tanintyor. Daha
once, New York FED ve Uluslara-
rast Odemeler Bankasrnda calisan
Harris, Columbia Universitesi'nden
ekonomi konusunda doktora
derecesine sahip.
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Avrupa yatlrlm fonlarl IKinci
ceyrekte %0,8 kuculd

Avrupa UCITS ve yeni suniflandirmaya gére AlFlerin toplam
varliklar: ikinci ceyrekte 12.63 trilyon Euro diizeyine geriledi.

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfdy Yonetimi Birligi'nin
(EFAMA) acikladigl donemsel istatistiklere gore, Avrupa'da
toplam yatirim fonu varliklar yilin ikinci ¢eyregi itibariyle
yuzde 0,8 kayipla 12,63 trilyon Euro duizeyinde gerceklesti.
EFAMA istatistiklerinde UCITS, transfer edilebilir menkullere
ve para piyasasl enstrimanlarina yatirim yapabilen acik
uclu fonlar olarak tanimlanirken, Alternative Investment
Managers Directive (AIFMD) yururltige girmesi ile bu direk-
tifteki kurallar baz alinarak kurulan yatirim fonlari icin ayri
bir kategori olusturuldu. Yeni kategori (AIF), 2014 dorduncu

ceyrek istatistiklerinden itibaren degerlendiriimeye bagslandi.

AIFMD ile alternatif yatirim fonlari (AIF) AB'de profesyonel
yatirimcilara “evsahibi devlet” izni baz alinarak pazarlana-
biliyor. AB fon yoneticileri de artik pan-Avrupa dagitimi i¢in
UCITS ile sinirh degiller.

Avrupa yatirim fonu piyasasinin ytizde 65'ini olugturan

UCITS'e yatirilan varlik buyukItgu ikinci ceyrek itibariyle
ylizde 0,9 dususle 8.17 trilyon Euro olurken, ytizde 35'i olus-
turan AlFlerin buyUkKIUgu 4.46 trilyon Euro dlizeyindeydi.

NET SATISLAR

ikinci ceyrekte UCITS fonlara net para girisi 114 milyar Euro
oldu. Boylece ilk ceyrekteki 283 milyar Euro duizeyinin
altinda kaldi. Uzun vadeli fonlar 144 milyar Euro, hisse fonlar
22 milyar Euro, tahvil fonlari 32 milyar Euro net para girisi
¢ekti. Coklu varlik fonlarinda da net para girisi ilk ceyrege
gore azalarak 72 milyar Euro’ya indi. Bu dort kategoride de
ilk ceyrege gore dusse de net para girisi yasanirken, para
piyasasi fonlarindan ise 30 milyar Euro ¢ikis kaydedildi.

ik yari itibariyle UCITS net satislarl 397 milyar Euro ile
gecen yll ayni donemindeki 274 milyar Euro’nun tizerinde
bulunuyor.

Kategorilerine gére UCITS Varliklarinin Dagilimi

Kategorilerine goére AIF Varliklarinin Dagilimi

UCITS TURLERI 30 Haziran 2015 31 vlfla.lrt 2015 UCITS TURLERI 30 Haziran 2015 31 _lfli.lrt 2015
EUR m Pay % Degisim EurM EUR m Pay % Degisim Eur M
Hisse 3,119 38% -1.7% -55 Hisse 420 9% -2.5% -1
Dengeli 1,409 17% 2.0% 28 Coklu varhk 1,285 29% -0.4% -6
i [ 0

Tahvil 2,217 27% 4% 31 ;:?:ll:iyasam 7:(7) ! ;//" if; '42
Para Piyasasi 1,015 12% -3.1% -32 ° a1 -

Garantili/Korumali 59 1% -13.3% -9
Fon Sepeti @ 18 0%- 57% -1 Gayrimenkul 417 9% 3.4% 14
Diger 389 5% 55% 20 Diger 1,456 33% 1.4% 29
TOPLAM 8.167 100% 0.9% 70 Toplam 4,465 100% -0.8% -34
(Garantili Fonlar) Fon Sepeti Fonlari

Kurumsal 1,979 44% -1.6% -32
1. Haziran 2015 - Mart 2015 sonu karsilastirmasi

j 1. Haziran 2015 - Mart 2015 sonu karsilastirmasi y
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ikinci ceyrek sonu itibariyle 21 (ilke fonlarina net para gi-
risi saglandi. Bunlardan Liiksemburg ve ispanya 10 milyar
Euro’nun Uzerinde para girisi yasarken, yedi tanesinde ise
1 milyar Euro’nun (izerinde giris gerceklesti. irlanda'dan
19 milyar Euro ¢ikis yasandi.

AlFlere ikinci ceyrekte net para girisi 48 milyar Euro du-
zeyinde gerceklesti. ilk ceyrekte 18 milyar Euro olmustu.

UCITS VARLIKLARI %0,9 KUCULDU

ikinci ceyrekte UCITS net varliklari ytizde 0,9 azalisla 8,17
trilyon Euro duzeyine indi. Hisse fonlarin net varliklari
ylizde 1,7 azalarak 3.12 trilyon Euro, tahvil fonlari net
varliklari yuizde 1,4 klculerek 2.22 trilyon Euro’ya, para
piyasasi fonlarinin varliklari da ytizde 3,1 kayipla 1.02
trilyon Euro'ya indi. Coklu varlik fonlarinin varliklar ise
ylizde 2 artis yasayarak 1.41 trilyon Euro oldu.

efama

European Fund and Asset Management Association

A777777777777777.

AlFlerin net varliklari ise ikinci ceyrekte yUzde 0,8 azala-
rak 4.47 trilyon Euro duizeyinde gerceklesti.

Haziran 2015 sonu itibariyle UCITS fonlari 29,276 adet idi.
Mart sonunda 28,945 adet olmustu. AlF’lerin sayisi ise
ikinci ceyrekte 26,784 olarak kaydedildi. ilk ceyrek sonu
itibariyle 26,984 adet olarak gerceklesmisti.

Ulke bazinda UCITS varliklari

ikinci ceyrekte 19 (ilke UCITS fon varliklarinda gerileme
yasandi. En buyuk fon merkezlerinden sadece Luksem-
burg ytizde 0,2 artis kaydedebildi. irlanda ytizde 3,3,
ingiltere ytizde 0,2 kictillirken, Fransa'da kayip ylzde 1,3
oldu. Almanya ytizde 3,5 geriledi.

Fon varliklarinda artis kaydedilen Ulkelerden ispanya
ylizde 74 ve Cek Cumhuriyeti ylzde 4,9 ile

dikkat cekti.

rAvrupa Yatirim Fonu Endiistrisi Net Varlik Degerleri
Uye Ulkeler 30/06/2015 31/03/2015 31/12/2014
EUR m Pay EURmM % degisim® EUR m % degisim®
Avusturya 170,425 1.3% 173,901 -2.0% 162,522 4.9%
Belcika 120,508 1.0% 122,480 -1.6% 113,864 5.8%
Bulgaristan 438 0.0% 441 -0.7% 414 5.8%
Hirvatistan 2,417 0.0% 2,218 8.9% 2,143 12.8%
Cek Cumhuriyeti 7,174 0.1% 6,804 5.4% 6,143 16.8%
Danimarka 247,693 2.0% 250,458 1.1% 230,234 7.6%
Finlandiya 97,373 0.8% 95,468 2.0% 85,060 14.5%
Fransa 1,696,011 13.4% 1,715,112 1.1% 1,598,295 6.1%
Almanya 1,716,788 13.6% 1,757,207 -2.3% 1,584,940 8.3%
Yunanistan 7,148 0.1% 7,273 -1.7% 7,446 -4.0%
Macaristan 17,978 0.1% 18,451 -2.6% 17,509 2.7%
irlanda 1,857,941 14.7% 1,895,935 -2.0% 1,663,894 1.7%
italya 276,311 2.2% 273,849 0.9% 253,449 9.0%
Lihtenstayn 43,584 0.3% 43,766 -0.4% 38,277 13.9%
Liiksemburg 3,528,131 27.9% 3,524,793 0.1% 3,094,087 14.0%
Malta 9,961 0.1% 10,008 -0.5% 9,727 2.4%
Hollanda 71,935 0.6% 80,835 -11.0% 74,103 -2.9%
Norveg 102,522 0.8% 104,833 -2.2% 92,438 10.9%
Polonya 54,842 0.4% 53,950 1.7% 48,928 12.1%
Portekiz 22,602 0.2% 23,298 -3.0% 22,986 1.7%
Romanya 6,197 0.0% 6,168 0.5% 5718 8.4%
Slovakya 5,653 0.0% 5,603 0.9% 5,365 5.4%
Slovenya 2,404 0.0% 2,433 -1.2% 2,143 12.2%
ispanya 254,062 2.0% 251,129 1.2% 229,162 10.9%
isvec 283,533 2.2% 288,827 -1.8% 252,800 12.2%
isvicre 491,007 3.9% 491,755 -0.2% 420,487 16.8%
Tiirkiye 27,137 0.2% 28,839 -5.9% 27,659 -1.9%
ingiltere 1,509,896 12.0% 1,501,884 0.5% 1,266,016 19.3%
Tiim fonlar 12,631,672 100,0% 12,737,718 -0.8% 11,316,708 11.6%
UCITS 8,166,865 64.7% 8,238,416 0.9% 6,861,678 19.0%
AlFler 4,464,807 35.3% 4,499,301 0.8% 4,455,030 0.2% J
7

-

. Haziran 2015 sonu - Mart 2015 sonu karsilastirmasi 2. Haziran 2015 sonu - Aralik 2014 sonu karsilastirmasi
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Dunya Yatirim Fonlarina iKinci
ceyrekte €596 milyar para girisi oldu

Driinya Yatirum Fonu Varhiklar: ikinci ceyrek sonunda
Euro bazinda yiizde 1,6 azalisla 37.06 trilyon Euro oldu.
Dolar bazinda ise yiizde 2,3 artisla 41.5 trilyon dolara cikt.

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfoy Yonetimi Birligi
(EFAMA) ve ABD Investment Company Institute
(ICl) tarafindan derlenen ve 46 Ulkeyi kapsayan
Dlinya Fon istatistikleri 2015 yili 2. ceyrek so-
nuclarina gore, diinyada diizenlenmis yatirim
fonu varliklari blyukltugu ylzde 1,6 azalisla 37.06
trilyon Euro’ya indi.

Dolar bazinda ise, kuresel yatirim fonu varlik-
lari onceki ceyrege gore ylzde 2,3 artisla $41.5
trilyon oldu.

Dlinyada yatirim fonlarina yilin ikinci ¢ceyreginde
toplam 596 milyar Euro net para girisi oldu. ilk

64 M KURUMSAL YATIRIMCI 2015

ceyrekte net para girisi 564 milyar Euro duzeyin-
deydi.

Hisse fonlara ikinci ¢eyrekte 121 milyar Euro net
para girisi gelirken, bu ilk ¢eyrekteki 145 milyar
Euro’nun altinda kaldi. Tahvil fonlarina giren para
ise onceki ceyrekteki 176 milyar Euro’ya gore aza-
larak, 100 milyar Euro dlizeyine geriledi.

Para piyasasi fonlarindan 20 milyar Euro dlizeyin-
de ¢ikis yasandl. Bu ilk ¢eyrekteki 9 milyar Euro
¢ikisa gore artisi gosterdi. Dengeli/karma fonlara
girisler 342 milyar Euro diizeyinde gerceklesti. ilk
¢eyrekte 213 milyar Euro olmustu.

JII// /7777777777777 777777777777 777777777777/77777.
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Net¢t Varhiklar

ikinci ceyrekte diinya capinda hisse fonlari varliklari ylizde 2,8 oraninda azalisla 15.1 tril-
yon Euro’ya geriledi. Dengeli/karma fonlar yuizde 1,6 artisla 6.9 trilyon Euro’ya ¢ikt1. Tahvil
fonlari ylizde 2.5 kicUlerek 7.7 trilyon Euro’ya inerken, para piyasasi fonlari net varliklari
da ytzde 3,2 oraninda gerileyerek 4,1 trilyon Euro dlizeyinde gerceklesti.

ikinci ceyrek sonu itibariyle diinya yatirim fonlari varliklarinin ytizde 417 hisse fonlarda,
yuzde 21'i tahvil fonlarinda, yuzde 19'u dengeli/karma fonlarda ve ylizde 11'i para piyasasi
fonlarinda yer aldi.

Diizenlenmis Acik Uclu Fonlar Kiiresel Varhiklari Diizenlenmis Acik Uclu Fonlarin Kiiresel Net Satislari
(Trilyon Euro, ceyrek sonu) (Milyar Euro, 2¢ 2015)
12.87 17.04
300
e EEL 3 H d

o iz = |ss§ senedi
= Tahvil
= Dengeli/Karma
= Para Piyasasi
= Diger

% - % - 1t = 3

iy " ) i *  ABD Avrupa  Japonya Kanada Gelismekte

= Diizenlenmis Fonlar = Fon sepeti fonlan X
varlik toplami varliklar Olan Piyasalar
S/ y

Uluslararasi Yatirim Fonu Varliklarinda cografi Trendler
2015/2¢ (Milyar Euro, ceyrek sonu)

S8 .0 3% 7% 0% 14%
el ]
ALE ¢
Yerel para birimine gére % degisim
taoom
“‘Jl‘i_i'luli
radg
hioée
1008 1410 [FTRE [ TRRE | LR 1,90
ol 'l mEm
ABD Avrupa  Avusturalya Brezilya Kanada Japonya
= 2015:1C = 2015: 2G
w/

Not: Fon sepeti fonlari dahildir.
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SEKTOR VERILERI
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Yatirim Fonlarinda
2015 Ucuncu Ceyrek

Fonlarda Bliyiime

Haziran 15 Eyliil 15 Degisim | Haziran 15| Eyliil 15
il Portfdy Deger Son Portféy Deger (%) ilk Pazar | Son Pazar
Payi Payi
Borglanma Araglari 17.007.269.624,07 17.965.172.295,30 5,63 21,28 21,76
Fon Sepeti Fonlari 173.5692.128,42 165.227.816,27 -10,58 0,22 0,19
Hisse Senedi 1.186.841.174,33 1.170.943.883,28 -1,34 1,48 1,42
Karma & Esnek Fonlar 5.098.278.575,23 5.003.793.759,08 -1,85 6,38 6,06
Yatirnm Fonlan
Katiim Fonlari 42.043.114,42 50.024.616,59 18,98 0,05 0,06
Kiymetli Madenler 386.651.616,83 345.642.816,16 -10,61 0,48 0,42
Para Piyasasi 13.455.573.631,49 13.507.037.737,14 0,38 16,83 16,36
37.350.249.864,79 38.197.842.923,82 2,27 46,73 46,28
Emeklilik Bor¢lanma Araglar Fonlari 16.595.500.640,83 17.075.702.294,06 2,89 20,76 20,69
Fonlan Fon Sepeti Fonlar 0,00 807.013,52 - 0,00
Hisse Senedi Fonlari 2.931.683.925,41 2.926.295.846,34 -0,18 3,67 3,55
Karma ve Degisken Fon 17.782.176.485,64 18.383.259.035,04 3,38 22,25 22,27
Katiim Fonlari 875.304.147,33 939.633.962,22 7,35 1,10 1,14
Kiymetli Madenler Fonlari 432.616.554,29 532.397.422,54 23,06 0,54 0,64
Para Piyasasi Fonlari 3.962.939.464,65 4.486.453.196,19 13,21 4,96 5,44
42.580.221.218,15 44.344.548.769,91 4,14 53,27 53,72
Piyasa Piyasa 79.930.471.082,94 82.542.391.693,73 3,27
)

Yatirim Fonlarinda Buyuklik

Aralik 14 Mart 15 Haziran 15 Eyliil 15
Buyukluk Fon Buyukluk Fon Buyukluk Fon Buytkluk Fon
(Milyon TL) SEVH] (Milyon TL) Sayisi (Milyon TL) Sayisi (Milyon TL) SEVH]
Borglanma Araglari Fonlari 16.259,85 93 17.088,21 93 17.007,27 93 17.965,17 93
Fon Sepeti Fonlari 47,16 5] 110,24 5 173,59 5 155,23 5
Hisse Senedi Fonlari 1.060,84 67 1.186,44 67 1.186,84 67 1.170,94 67
Karma ve Degisken Fon 4.513,97 122 4.813,77 122 5.098,28 125 5.003,79 128
Katilim Fonlari 15,63 5 29,16 6 42 04 7 50,02 7
Kiymetli Madenler Fonlari 458,60 19 434,37 19 386,65 19 345,64 19
Para Piyasasi Fonlari 12.630,97 35 13.321,86 35 13.455,57 35 13.507,04 35
TOPLAM 34.987,01 346 36.984,04 347 37.350,25 351 38.197,84 354
2

Tablolar Finnet ve fonbul.com katkilari ile hazirlanmistir.
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Genel Degisim

ik Tarih

Son Tarih Degisim

30/06/2015 30/09/2015 (%)

Emeklilik Fonlari (BES)
Yatinm Fonlar

42.580.221.218,15
37.350.249.864,79

44.344.548.769,91
38.197.842.923,82

4,14
2,27

Tir Bazinda Buyiikliik

A777777777777777.

Degisim | ik Son
(%) Pazar | Pazar
Payi Payi
Diger Borglanma Araglar Fonlari (*) 58 58 14.553.466.017,51 | 15.507.449.638,72 6,56 18,21 | 18,79
Kamu Borglanma Araglari Fonlari 14 14 108.994.504,06 91.100.301,83 -16,42 0,14 0,11
Borclanma Kamu Dig Borglanma Araglari Fonlari 5 5 601.166.672,43 698.209.745,67 16,14 0,75 0,85
Araclari Fonlari Ozel Sektor Borglanma Araglari Fonlari 11 11 1.654.850.621,28 1.580.740.793,83 -4,48 2,07 1,92
Yabanci Borglanma Araglari Fonlari 5 5 88.791.808,79 87.671.815,25 -1,26 0,11 0,11
93 93 17.007.269.624,07 | 17.965.172.295,30 563 | 21,28 21,76
Diger Fon Sepeti Fonlar 3 3 164.579.139,64 145.696.414,85 -11,47 0,21 0,18
Fon Sepeti Emtia Fon Sepeti Fonlari 1 1 4.113.519,35 4.080.941,27 -0,79 0,01 0,00
- Fonlari Hisse Senedi Fon Sepeti Fonlari 1 1 4.899.469,43 5.450.460,15 11,25 0,01 0,01
E 5 5 173.592.128,42 155.227.816,27 -10,58 0,22 0,19
E Endeks Hisse Senedi Fonlari 24 24 597.333.541,35 597.200.963,23 -0,02 0,75 0,72
£ Hisse Senedi Hisse Senedi Fonlari 31 31 392.341.650,81 347.481.178,90 -11,43 0,49 0,42
E Fonlan Yabanci Hisse Senedi Fonlari 12 12 197.165.982,17 226.261.741,15 14,76 0,25 0,27
>'.° 67 67 1.186.841.174,33 1.170.943.883,28 -1,34 1,48 1,42
Karma & Degisken Fonlar 109 112 4.556.246.603,32 4.480.074.722,01 -1,67 5,70 5,43
Degisken Fonlar | Karma Fonlar 16 16 542.031.971,91 523.719.037,07 -3,38 0,68 0,63
125 128 5.098.278.575,23 = 5.003.793.759,08 -1,85 6,38 6,06
Kira Sertifikasi Fonlari 6 6 41.029.651,51 49.042.130,11 19,53 0,05 0,06
Katilim Fonlari Yiksek Riskli Katilim Fonlari 1 1 1.013.462,91 082.486,48 -3,06 0,00 0,00
7 7 42.043.114,42 50.024.616,59 18,98 0,05 0,06
Kiymetli Madenler Fonlari 19 19 386.651.616,83 345.642.816,16 -10,61 0,48 0,42
Para Piyasasi Fonlar 35 35 13.455.573.631,49 | 13.507.037.737,14 0,38 | 16,83 16,36
Borglanma Araglari 62 62 16.595.500.640,83 | 17.075.702.294,06 2,89 | 20,76 | 20,69
E Fon Sepeti Fonlari 0 1 0,00 807.013,52
E Hisse Senedi 30 30 2.931.683.925,41 2.926.295.846,34 -0,18 3,67 3,55
b Karma & Esnek Fonlar 104 104 17.782.176.485,64 | 18.383.259.035,04 338 | 2225 |2227
:i:‘ Kiymetli Madenler 12 12 432.616.554,29 532.397.422,54 23,06 0,54 0,64
% Para Piyasasi 23 23 3.962.939.464,65 4.486.453.196,19 13,21 4,96 5,44
j Katilim Fonlari 14 14 875.304.147,33 939.633.962,22 7,35 1,10 1,14
PIYASA 596 354 79.930.471.083 82.542.391.694 3,27
Diger Borclanma Araclar Fonlari (*) :
Diger Borclanma Araclarinin Detay alttadir;
Kisa Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 26 26 13.554.703.250,72 | 14.590.667.826,87 7,64 16,96 | 17,68
Diger Orta Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 25 25 814.713.604,27 756.460.936,43 -7,15 1,02 0,92
Borglanma Uzun Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 7 7 184.049.162,52 160.320.875,42 -12,89 0,23 0,19
Araglan Fonlar 58 | 58 | 14.553.466.017,51 | 15.507.449.638,72 6,56 | 18,21 |18,79
)
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SEKTOR VERILERI

Yatirim Fonlarinda varlhik Dagilimi

f

Borsa Para Piyasasi 5,38

Devlet Tahvili 14,31

Ters Repo 20,10

Diger 8,61

Kamu Dis Borglanma Araglari 2,65

Ozel Sektor Borglanma Araglari 43,69

Hazine Bonosu 0,34

Yabanci Menkul Kiymetler 1,14 ey

Hisse 3,89 -
24 _ _

Emeklilik Fonlarinda varlik Dagilimi

i

Borsa Para Piyasasi 2,25

Devlet Tahvili 49,38

Ters Repo 6,83 rz
Diger 11,28 /|
Kamu Dis Borglanma Araglari 6,21 4 &l
Ozel Sektor Borglanma Araglari 9,53 A
Hazine Bonosu 0,00

Yabanci Menkul Kiymetler 1,67

Hisse 12,73 = e

24

Yatinm ve Emeklilik fonlarinda
detayli, hizli ve pratik analizler Fonbul Plus'ta
www.fonbul.com




