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urkiye Kurumsal

Yatirimer Yoneticileri

Dernegi'nin (TKYD)

daha once dokuz kez

Antalya’da diizenledigi
Sektor Toplantisi, 10. yilinda Ttrkiye
Sermaye Piyasalari Birligi (TSPB)
isbirliginde ve sermaye piyasalarinin
ilgili tim taraflarini katarak daha
kapsamli bir Vizyon Toplantisi’'na
donusta.

Vizyon Toplantisinda ilk giin acilis
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konusmalarinin ardindan Ekono-
mist Haluk Buriimgekei “Sermaye
Piyasalarinin Turkiye Ekonomisinin
Gelisimi icin Onemi” baslikli bir
sunum yapti. Birimeekci sunumun-
da diinya ve Turkiye ekonomisi ile
piyasalardaki mevcut gorinimu
anlatti. Daha sonra diizenlenen pa-
nellerde basliklar sirastyla: “Sermaye
Piyasalarinin Itici Giicii, Reel Sek-
tore Katkisi ve Turkiye Sermaye
Piyasalar1 Icin Firsatlar”, “Bireysel
Emeklilik Sistemi ve Otomatik Ka-

tilim”, “PortfOy Yonetimi Sektoru
ve Yeni Trendler” olarak yer aldi.

Toplantinin acilis konusmalarint
strastyla TKYD Baskant M. Selim
Yazict, TSPB Baskant Erhan Topac,
Turkiye Sigorta Birligi Baskani Can
Akin Caglar, Borsa Istanbul Genel
Miidiir ve Yonetim Kurulu Uyesi
Murat Cetinkaya, Sermaye Piyasast
Kurulu Baskani Ali Fuat Taskesenli-
oglu gerceklestirdi.




Toplantidan satir baslarsi...

Artik Turkiye
ekonomisinde daha
fazla sorumluluk
almak istiyoruz

TKYD Baskani M. Selim Yazici

Sektortin dalgali siyasi ve ekono-
mik kosullara ragmen 2008’den bu
yana her yil neredeyse ytizde 20
gibi ciddi bir buytime kaydettiginin
altint ¢cizen M. Selim Yazici, 6zellik-
le son bes yilda bireysel emeklilik
sistemine getirilen diizenlemelerin
de katkistyla ciddi bir ivme yaka-
landigini ve 2018 3. ceyrek sonunda
yonetilmekte olan toplam varligin
170 milyar liraya ciktigini ifade ede-
rek soyle konustu:

“Bu buytme gerceklesirken hayat-
larina dokundugumuz vatandas-
larimizin sayisinin da 14 milyona
ulastigint unutmayarak artik sektor
olarak Turk ekonomisinde daha faz-
la sorumluluk almak istedigimizi bu
gibi organizasyonlarla daha glcli
vurgulamak istiyoruz.”

Glcli bir yerel portfoy yonetim
sektorinlin sermaye piyasasinin ¢cok
ihtiyact olan, uzun vadeli tasarrufla-

rin artirilmast, piyasa kirilganliginin
azaltilmast, uzun vadeli yabanci ser-
mayenin ¢ekilmesi, reel ekonominin
daha diistik maliyetlerle finans-
mani ve kamu kaynaklarinin daha
verimli alanlara yonlendirilmesi gibi
konularda tlkemize cok ¢nemli
faydalar saglayabilecegini belirten
Yazici, sektoriin bunu yapmaya son
derece hazir ve istekli oldugunu da
vurguladt.

TSPB sermaye
piyasalarinin
gelistirilmesi i¢in
calismalar yapiyor

TSPB Baskani Erhan Topac

TSPB, sermaye piyasasindaki temel
sorunlar konusunda; sektor orta-
uzun vadede nasil daha ileriye
gidebilir, neler yapilabilir, serma-
ye piyasast Turkiye ekonomisine
nasil daha fazla katk: saglayabilir
konusunda degerlendirmelerini ve
¢Oziim Onerilerine Eylil 2018’de
yayinladigi “Sermaye Piyasalarinin
Gelistirilmesine Yonelik Oneriler ve
Eylemler” raporunda yer vermisti.
Erhan Topag, bu calismay: yapar-

ken diinyada son yillarda yasanan
degisim, sermaye piyasalarinda
atilim yapilan tlkelerin faaliyetleri,
tilkemizde bu alanda yapilanlarin
timintn degerlendirildigine dikkat
cekerek, Birlik olarak bu calisma-
lara da devam ettiklerini kaydetti.
Topacg, ozellikle 6rnek tlkelerin bu
konularda yaptigi calismalart da bir
sonraki gosterge raporunda paylasa-
caklarini soyledi.

Topag, “Turkiye’'nin bolgesel bir
finans merkezi olabilmesi icin atil-
mast gereken adimlar, fstanbul’'un
cazip ve rekabetci bir sermaye
piyasast olusmast icin yapilmasi
gereken konularda da calismalara
devam ediyoruz ve 6n gorislerimiz
de raporumuzda yer aliyor,” dedi.

Daha sonra 13-14 Kasim’da yapi-
lacak Sermaye Piyasalart Kongresi
hakkinda bilgi veren Topag, “Ayrica
hepimizin bildigi gibi sektorimii-
zin en Onemli etkinliklerinden

biri haline gelen ve gecen yil 5000
kisinin katildigi ve bu yil 3.stinti
13-14 Kasim tarihlerinde dizenle-
yecegimiz kongremizde geri sayima
basladik. Gelecek temastyla iki

glin stirecek kongrede 25 panel ve
sektore yonelik farkli basliklarda 24
egitim programi yer alacak. Kongre
reel sektori, yeni ekonomiyi, fi-
nansal hizmetler sektortint etkile-
yen yapay zeka, makine 6grenimi,
algoritmik islemler, robo danisman-
lar gibi gelecegi sekillendiren konu
basliklarini icerecek sekilde futuris-
tik bir bakis acisiyla gerceklesecek.
Bu vesileyle kongrenin herkese acik
ve Ucretsiz oldugunu hatirlatirim,”
dedi.

Topag, vizyon toplantist kapsaminda
yapilacak calismalar ve Birligin bu
toplantidan beklentilerini de ifade
etti.
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Bankacilik dig! finansal
Kurumlar da ulkenin
kalkinmasinda onemli
rol almali

Tirkiye Sigorta Birligi Baskani
Can AKin Caglar

Ekonomik istikrarin ana unsurlarin-
dan birinin finansal istikrar oldugu-
nu, finansal istikrart saglayabilmek
icin de glicli ve saglam bir finansal
yaptya, finansal kurumlara ve bir o
kadar da gticli regtilasyona ihtiyac
oldugunu belirterek konusmasina
baslayan Can Akin Caglar, “Bugilin
ulkemizin finansal buyukligtine
baktigimizda ise, kat etmemiz gere-
ken ¢cok 6onemli mesafeler oldugunu
soylemek gerekir,” dedi.

Turkiye’de finansal buytklik
deyince akla ilk once bankacilik
sektortiniin geldigine deginen
Caglar, “Toplam finansal buytkli-
glin %88’ini bankacilik buyutkligi
olusturuyor. Geri kalan %12’'nin
icerisinde en buytik ikinci finansal
buytiklik olarak sigorta sekto-

i gelmekle beraber, toplamdan
aldigimiz pay sadece ve sadece %S5.
Dolayistyla finansal yikin ve diger
ifadesiyle ekonomik kalkinma
yukiimtiziin butiintiyle bankacilik
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sektort tizerinde oldugunu goz
ontine aldigimizda bu tarz top-
lantilarin, bu tarz bankacilik dist
finansal kurumlarin buyttilmesi
cabalarinin, son derece degerli
oldugunu biliyoruz ve bu yonde
caba harcadigimizi ifade etmek
istiyorum,” diye konustu.

Sigortacilik sektort buyuklagt ile
ilgili olarak verileri de paylasan Cag-
lar, 63 sigorta sirketinin ulastigi aktif
buytkligin 165 milyar TL oldugu-
nu, bunun yani sira 135 milyar lira-
lik bir tasarrufu saglayarak tilkenin
kalkinmasina imkan sagladiklarini
kaydederek sunlart séyledi: “Paneli-
mizin, “itici glic sermaye piyasalart”
diye baslayan ana temasina karsi-
lik, bizler de sigorta sektort olarak
kendimizi ¢ekici gli¢c olarak ifade
ediyoruz. Zira biz kara gtin dostu
oldugumuzu ifade ediyoruz. Zor
gunlerde insanlarimizi, sirketlerimizi
ellerinden tutup o zor durumlarin-
dan ¢ekip ¢ikardigimiz icin, biz de
kendimizi ¢ekici gti¢c olarak ifade
ediyoruz.”

Sektorde gecen yil 28 milyar lira
hasar 6dendigini belirten Caglar,
“Daha acik ifadesiyle, gtinde 44,000
insanin sorununu ¢dzen bir sek-
tortiz. Gunde 22 milyon TL hasar
6deyen bir sektoriiz. Uretmis oldu-
gumuz 135 milyar liralik tasarrufun
%0681 ise sermaye piyasast enstrii-
manlarinda kullanilir. Bizim hizla
biytimemiz gerekiyor. Bugtin %5 ile
yaklasik 135 milyar lira tretiyorken,
keske bu oranimizi %25’lere cikar-
sak ayni oranda buyuttagimuzi di-
stintirsek, 600-700 milyar TLlik bir
tasarrufu tretebilecek bir sektortiz,”
diye konustu.

Sermaye piyasalarinin hizla bu-
yutilebilmesi icin, ekonominin
strdurilebilir buyuklige kavusmast
icin bankacilik dist finans sektori
icerisinde yer alan sigorta sektori-
nin de hizla biyimesi gerektiginin
altini cizen Caglar, “Bitin yikin

bankaciligin tizerine birakilmamasi
gerektigi, bankacilik disi finansal
kurumlarin da tlkenin kalkinma-
sinda onemli rol almast gerektigi-
nin, hepimizin tGzerinde durmasi
gereken, distinmesi gereken bir
sorumluluk oldugunu distiniiyo-
rum. Bu etkinlikten bu anlamda
cok olumlu sonuclar ¢ikacagini
biliyoruz,” dedi.

Btittin paydaslarin
aklina ihtiyacimiz var

Borsa istanbul Genel Miidlirti ve
Yoénetim Kurulu Uyesi
Murat Cetinkaya

Murat Cetinkaya, sermaye piyasalart-
nin gindemde oldugu bugtin, finan-
sal piyasalarla ilgili butiin yikiin ban-
kalarin Gzerinde oldugu bir donemde
bir strateji belirlenmesiyle, tizerlerine
de bir gorev dustigini belirtti.

Cetinkaya, “Bizim stratejilerimize
baktigimiz zaman 6ntmiuzdeki bes
sene boyunca Borsa Istanbul’a tekel
konumunda bir risk goriiyor muyuz,
gormiyor muyuz? Biz gercekten

bir risk gormiiyoruz. Stratejilerimize
odaklanirken, Turkiye'nin en 6énemli
darbogazlarindan bir tanesine
egiliyoruz... Borsa Istanbul olarak
sermaye piyasalarindaki enstriiman-
lar acisindan, actigimiz Pazar yerleri



acisindan dolarize bir ekonomiye
herhangi bir sekilde hitap ediyor
muyuz?” diye konustu.

En son 27 Agustos’ta bir basin
duyurusu ile aciklama yaptiktan
sonra 27 Eylil'de doviz/TL swap
pazarint actiklarint hatirlatan Ce-
tinkaya, “Simdi artik buraya pay-
daslari cekmemiz lazim. Aslinda
biliyoruz ki para piyasast swaplari
para piyasast urinleridir. Ancak fa-
izin yikselmesini bekleyen bir ya-
trimeinin dévizini verip TLyi 7-8
aylik alip, faiz yukarn cikarken kisa
vadeli satarak bir alfa yaratmast
56z konusu olabiliyor. Yani dovizi-
ni almadan, varligint satmadan bir
kanal acabiliyoruz. Dolar/TL swap
piyasasinin acilmasindaki mantik
buydu. Pesi sira stratejilerimizin
devamini getirecegiz,” dedi ve
ekledi: “Borsa Istanbul dedigimiz
zaman konu sadece “hisse senedi
aldim sattim, piyasa dusti ¢ikt,”
degil. Buradaki butiin paydaslarin
aklina ihtiyacimiz var.”

Gelismis sermaye
piyasalari, bankacilik
kesimine alternatif
bir kaynaktir

Sermaye Piyasasi Kurulu Baskani
Ali Fuat Taskesenlioglu

Finansal piyasalarin etkin kaynak
dagilimint saglayarak, istihdama
ve blytumeye katkida bulunmalari
nedeniyle bir ekonomide hayati
oneme sahip olduklarini sdyleyen
Ali Fuat Taskesenlioglu, “Sirket-
lerin ihtiya¢ duyduklart uzun
donemli finansmani, dogrudan

ve dolaylt olarak saglayabilecek-
leri verim ve Urtin cesitliligine
sahip gelismis sermaye piyasalari,
bankacilik kesimine alternatif bir
kaynaktir,” dedi.

Sermaye piyasalarinin bireysel

ve kurumsal yatirimcilarin sahip
olduklar: fon fazlaliklarinin, araci
kuruluslar ve finansal altyapi
kuruluslart vasitasiyla sirketlere
aktarilmasinda etkin rol oynadik-
larina deginen Taskesenlioglu,
“SPK olarak tim paydaslarimizla
birlikte sermaye piyasalarina gu-
veni artirmak, istikrarl bir sekilde
buyttmek, sirketlerimizin finans-
maninda 6nemli bir ylk olusturan
kur ve faiz maliyetlerinin asagi
cekilmesine yardimct olmak l-
kemizin tasarruf oraninin yiksel-
tilmesine katki saglamak, tasarruf
sahipleri icin alternatif yatirim
imkanlart olusturmak ve tlkemi-
zin buyumesine katki saglamak
hedeflerimiz ekseninde calisma-
larimiza devam etmekteyiz,” diye
konustu.

Taskesenlioglu, sermaye piyasala-
rinin giincel durumunu rakamlarla
ortaya koyduktan sonra, “...biraz
da sektor olarak ozelestiride bu-
lunmak istiyorum” diyerek sunlart
kaydetti: “Ulkemiz finansal sek-
toran aktif buyukligi GSYIH nin
yaklasik %20’si diizeyindeydir.
Temelde bankaciliga dayali olan
finansal sektorde bankacilik aktif
buytikligi GSYIHnin %106’st ka-
dardir. Sermaye piyasalarinin pay1
ise sadece %7 oranindadir. Ulke-

mizde 40 yila yakin bir gecmise
sahip olmasina ragmen sermaye
piyasalarimizin tilkemiz finansal
sektoriindeki payi, sistemik 6ne-
me sahip diyebilecegimiz bir paya
maalesef hentiz ulasamamastir.”

Ulkemizde sirketlerin finansman
yukiiniin bitytik oranda bankacilik
sektoriniin Gizerinde olduguna
dikkat ceken Taskesenlioglu,
“Oysa tabiati geregi, uzun donemli
finansman kaynagi olan sermaye
piyasalarinin tlkemizde sirketlerin
uzun donemli finansman ihtiyac-
larinda etkin olarak kullanilmas:
gerekmektedir,” dedi.

Son doénemde kiiresel piyasa-
lardaki genisleyici para politi-
kalarinin sonuna gelinmesi ve
tlkemizin de icinde bulundugu
cografyada yasanan olumsuz
gelismelerin yol actigt jeopolitik
risklerle birlikte, faiz oranlarinda-
ki artis ve doviz kurlarindaki asirt
dalgalanmalarin sirketler kesimi-
ne etkisinin hissedilir derecede
artugint da belirten Taskesenli-
oglu, “Bu gelismeler, tilkemizin
biiyimesinde hayati 6neme
sahip borsa sirketleri basta olmak
uzere sirketlerimizin bor¢lanma
maliyetlerinde kayda deger bir
artisa neden olmus, ve bu durum
sirketlerimizi alternatif ve distik
maliyetli finansman arayisina
itmistir. Elbette sermaye piyasa-
larimizin ortaya ¢ikan bu ihtiyact
karsilama noktasinda 6nemli bir
rol oynayabilecegini stylemek
mumkiindiir,” diye konustu.

Taskesenlioglu, “Ulkemizin 2023
hedeflerini yakalayabilmesi ve
ekonomisinin gelisebilmesi icin,
sirketlerimizin sermaye piyasalari-
nin olanaklarindan yararlanmalart
bir zorunluluk haline gelmistir,”
dedi.
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PANEL:

SERMAYE PiYASALARININ
iTici GUCU, REEL SEKTORE
KATKISI VE TURKIYE
SERMAYE PiYASALARI
iCIN FIRSATLAR

Moderat6r: ilhami Kog¢, Anadolu
Sigorta Genel Muduru

Panelistler: Bora Oru¢/SPK Baskan
Yardimcisi, Murat Cetinkaya/Borsa
Istanbul Genel Miidiirii ve Yonetim
Kurulu Uyesi, Erhan Topac/TSPB
Baskani, M. Selim Yazici /TKYD
Baskani

ilhami Kog, “Tasarruflar acisindan
neredeyiz? Tasarruflarda hala gidecek
yolumuz var m1?” sorusunu sorarak
ilk s6zt Erhan Topag¢’a verdi.

Erhan Topag, sermaye piyasalari-
nin reel sektore kaynak yaratmak
icin dort 6nemli fonksiyonu oldu-
guna deginerek, yaptigt sunumda
once “Sermaye Piyasast Neden Itici
Glctur?” sorusunun cevabini ortaya
koydu. Buna gore, sermaye piyasast:

D Reel sektoriin ortaklik veya ala-
cak hakki satist ile sirket birlesme/
devralmalari yoluyla kaynak yaratma-
stna aracilik yapiyor

D Ekonomik faaliyetlerden dogan
riskleri yonetmek icin finansal araclar
sunuyor

D Yurt ici tasarruflart yatirimlara
yonlendirerek sermayenin tabana
yayilmasina sagliyor

D Yurt dist tasarruflart tlkemize
cekerek, cari acigin finansmaninda
rol oynuyor

Sermaye piyasast altyapisinin temel
stitunlarini Diizenleme, Guivenlik ve
Teknoloji olarak belirten Topag, “Alt-
yapimiz bir¢cok yontyle %95 yurtdist
ile uyumlu. Guvenlik sistemimiz son
derece iyi, Takasbank’'in diizenleme-
leri var, Merkezi Kayit gibi diinyada
olmayan sistemlerimiz var. Teknoloji-
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miz yeterli,” diye konustu.

Birlik olarak finans sektoriiniin en
kapsamli Giye yapisina sahip olundu-
gunun altint cizen Topag, sektorin
sirketlere sagladigi finansman ola-
naklarint rakamlarla ortaya koydu.

Borsada kote sirket sayisinda
Turkiye’nin diinyada 25. sirada oldu-
gu istatistigini veren Topag, “Piyasa
degerinde 32. siradayiz. Burada biraz
daha yapisal olarak sorunumuz var.
Piyasa degerinin karsisina GSMH'y1
alirsak 50. sirada yer alryoruz. Ya
halka acik sirketlerin degeri artacak,
ya da biz halka acik sirket sayisini
artiracagiz ki ISO 1000’in 102 tanesi
borsada su anda,” dedi.

Pay piyasast disinda 6zel sektor
bor¢lanma araclari yoluyla da finans-
man saglandigina deginen Topac,
“Burada da diinyaya gore ¢ok iyi bir
durumda degiliz. Gerek bunun yati-
rimct tabanint genisletmemiz lazim,

gerekse temerrit durumunda olusan
bazi hukuksal sorunlarimiz var, onla-
rin ¢ozilmesi lazim. Teminath tahvil
gibi yeni araclart sokmak lazim,”
diye konustu.

Pay piyasasi islem hacminin ytiksek
olduguna isaret eden Topag, “Bor-
salarin birinci amaci likiditedir, bu
glizel bir sey ama bunu yatirimct
sayisi artist ve piyasa buytumesiyle
de gelistirmemiz lazim ki bu konuda
kirtlganlik olmasin. Bunun disinda
sabit getirili menkul kiymet islem
hacmimiz de artiyor, ama biraz daha
likidite artmast lazim. Bunun icin de
belki piyasa yapicilik gibi konular
glindeme gelebilir,” dedi.

Vadeli islem hacminde Turkiye'nin
25. strada oldugu bilgisini veren To-
pac, “Vadeli piyasada ciddi artislari-
miz oldu. Burada son donemde bazi
kirllganliklar yasadik, biraz buralarda
calisma yapmamiz gerekiyor. Birlik



olarak sirketlerin risk Girtinlerini ar-
tirmalart icin de “Dalgali Piyasalarda
Risk Yonetimi ve Korunma” bashigt
altinda tim Turkiye’de calismalar
yaptyoruz. Bunlart da artirmamiz
lazim,” dedi.

Portfoy yonetim sirketlerinin gelisi-
mine isaret eden Topac, “Bunlarin
portfoyleri gelisiyor ama burada
biraz daha kurumsal yapinin gelis-
mesi lazim. Kamunun da artik biraz
sermaye piyasalarina giivenip, kendi
sirketleri veya baska kaynaklarla bu-
ralara bir miktar fon yaratmasi lazim
ki kurumsal yatirimer tabani daha da
gelissin,” diye konustu.

Fon yatrimcilar acisindan da gerek
yatirim fonu gerekse emeklilik
fonlarinda gelismeler yasandigini
belirten Topag, “Bu son senede
ozellikle yatirim fonlarinda distsler
oldu. Agustos sonunda sanssiz bir
vergi dizenlemesi yapildi. Burada
mevduatla aradaki vergi farki ortaya
cikti. Bu da bizim son dénemde
yatirim fonlarinda 6zel sektor borg-
lanma araclarinda bir ay icinde %20
'ye yakin distis getirdi. Bu konuda
en koti olarak Kasim sonunda eger
uzatilirsa, sermaye piyasasi araclari-
nin unutulmamasini istiyoruz,” dedi.

Topac¢’in verdigi bilgiye gore, hane-
halki finansal varliklarinda sermaye
piyasalarinin pay: gelismis tlkelerde
%75-80 araliginda, Turkiye gibi orta
gelirli tilkelerde ise %50 ve biraz
tizerinde olusuyor. Ancak Turkiye'de
bu oran %15 civarinda.

Sermaye piyasast ile kredi piyasasi
karsilastirmast yapildiginda, 6zel
sektor kredilerinin GSMH'’ye oraninin
(pay piyasast +6zel sektér bor¢lanma
aract olarak), 2016’da son dénemde
sermaye piyasalarinin payinin ciddi
oranda artmis durumda oldugu-

nun gortldigini kaydeden Topac,
“Mesela Ingiltere’de son bes senede
bankacilik azalmis, buna karsilik
sermaye piyasalari artmis. Turkiye’de
biz sermaye piyasalari olarak geriye

gittik. Bunlar1 da glizel analiz etme-
miz lazim. Neyi yanlis yaptik ya da
neleri yapmamiz gerekiyor, bunlar

uzerinde de c¢alisiimast lazim,” diye
konustu.

Birlik olarak acikladiklart programda,
bes ana baslik altinda 41 tane madde
diizenlediklerini belirten Topag, bu
basliklart soyle siraladr:

1. Sermaye piyasasi stratejik sektor
olarak belirlenmeli ve en st dizey-
de sahiplenilmelidir.

2. Yurtici tasarruflarin artirtlmast ve
sermaye piyasast yoluyla yatirima
yonlendirilmesi desteklenmelidir.

3. Reel sektortinin finansmaninda
sermaye piyasasinin kullanilmast
desteklenmelidir.

4. Yatrim bankaciligt modeli des-
teklenmeli ve gelistirilmelidir

5. Rekabetci ve cazip bir finansal
ekosistem yaratilmalidir.

Selim Yazicl, sunumunda bireysel
emeklilik sisteminde gelinen noktay1
degerlendirdi. Emeklilik fonlarinin
son 10 yilda hizlt bir ivme kazan-
digina isaret eden Yazici, “2023’te
GSYH’nin %3.5’inden fazlasini
olusturmasini bekliyoruz. Bu gelisme
yatirim fonlarint da olumlu etkiledi.
Onlarin da artistyla ilk yarida yone-
tilen portfoy biytkligi 168 milyar
TL'ye ulasti. Su anda 170 milyar TL
civarindayiz. Yillik ytizde 20 gibi bir
biytme var. Basarisiz diyemeyiz,
hem ekonomi icindeki payi artiyor,
hem de stirekli bir buytime devam
ediyor,” diye konustu.

Yazict bu asamada, bireysel emek-
liligin biraz daha kisisellestirilmesi,
OKS'nin biraz daha kitleye doniik
bir hale getirilmesi, birbirlerine cok
fazla rakip olmamalari, BES'te sadece
devlet katkisi degil, isteyene vergi
avantaji sunulabilmesi, 18 yas altinin
hedefli planlara kaydirilmast, bunu
insanlarin bir likidite kaynagi olarak
gormemesini saglayacak birtakim

planlara gecilmesi gerektigi gortsle-
rini ifade etti.

ilhami Kog, bircok tilkede sermaye
piyasalarinin itici gliclerinden birinin
kamusal tasarruflar oldugunu ancak
Turkiye’de kamusal tasarruflarin bir
tirli sermaye piyasalarina ¢ekileme-
digine isaret etti.

Murat Cetinkaya, konuya iliskin ola-
rak gorislerini aciklarken, “Icerideki
pasta sabit. Bankalarin icerideki belki
sermaye piyasalarina gidebilecek
kaynaklardan ellerini cekmelerini
saglayacak finansal ortam nedir?
Onlarin kaynak yapisinda belki sekti-
ritizasyon olabilir...Burada icerideki
buytik portfoylere yurtdis: ihrag
yapabilmek lazim,” diye konustu.

Selim Yazicl, bankalarin sektordeki
“hegemonik” yapisina grafiklerle
dikkat ¢ekerek, “Yatirim fonlarinin
mevduat Uzerine yarattigi alfayr yat-
rim fonu buytimesiyle karsilastirdik.
Korelasyon cok yiiksek. Bu tlkede
yatirim fonlart eger mevduati
gecebiliyorlarsa bliytiyorlar ama
gecemiyorlarsa buytiyemiyorlar. Son
iki ayda yasadigimiz ortamda da bu
pek cok yatirim fonu icin imkansiz
bir benchmark haline geliyor. Kisa
vadeli bonolarin son bir seneden
faizlerinin artmasina ragmen, son bir-
kac ayda yatirim fonu piyasasindan
10 milyara yakin para ¢ikti,” dedi.

Mevduata getirilen stopaj indirimine
de deginen Yazici, “Otoriteden hep
destekleyici seyler duydugumuz icin,
bir anda stopaj diizenlemesi geldi-
ginde bu kadar negatif olmasi da
acikcast bizi sasirtiyor. Ug ayligina
oldugunu varsaysak bile, kolektif ya-
tirim Urlinlerinin aslinda her zaman
vergi avantajinin olmasi gerektigini
distintyoruz. Kasim ayr geldigi
zaman bu kesinlikle degisecektir
diye bizim beklentimiz var. Ctinki
degismezse gercekten bu c¢ikislarin
ben siirecegini disiniyorum,” diye
konustu.
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PANEL:

BIREYSEL EMEKLILIK SISTE-
Mi VE OTOMATIK KATILIM

Moderatér: Alim Telci/ Halk Portfoy
Yonetimi Genel Mudiri

Panelistler: M. Akif Eroglu/Ttirki-
ye Sigorta Birligi Genel Sekreteri,
Tevfik Eraslan/is Portféy Yénetimi
Genel Mudirt, Firat Kuruca/Avivasa
Emeklilik ve Hayat Genel Muduri
ve Yonetim Kurulu Uyesi, Emine
Sebilcioglu/NN Hayat ve Emeklilik
Genel Mudur Yardimcist ve Yonetim
Kurulu Uyesi.

Firat Kuruca, BES ve OKS sistemi
degerlendirmesinde Turkiye’'de
sadece makro anlamda degil mikro
anlamda da bir tasarruf acigt ol-
dugunu belirtti. Kuruca, “Bununla
ilgili yapilmuis calismalar gosteriyor
ki, gerek Turkiye’de gerek diinyada
her bireyin ciddi bir tasarruf acigi
s6z konusu. OECD tlkeleri arasinda
Avivasa tarafindan yaptirdigimiz aras-
tirmalara gore, en ciddi tasarruf acigi
Turkiye’de s6z konusu. Tirkiye’'de
ciddi bir erken emekli kitlesi var ve
bundan sonra da devam edecek.
Sosyal gtivenlik sisteminin ac¢igt git-
tikce zorlasacak,” diye konustu.

Kuruca, gerek mikro acidan gerek
makro acidan tasarruf gerektiginin
altin1 ¢izerek, “Geldigimiz nokta 80-
90 milyar, iyi diyoruz ama 10 milyar
dolart ancak geciyoruz. Bu tlke eger
gelismis Ulkeler seviyesine gelecek
ise, sahislar kendi standartlarint de-
vam ettirmek istiyorsa, tilkede mak-
roekonomik olarak belli bir istikrara
kavusmak istiyorsa cok daha fazla
tasarruf ediyor olmasi lazim. Bununla
ilgili devlet son derece cazip destek-
ler veriyor,” dedi.

Konusmasinda bireysel emeklilik fon
getirilerinin son 10 yillik gelisimini
de grafiklerle anlatan Kuruca’'nin ver-
digi bilgilere gore, 2004 yilindan beri
ilk 4-5 yil ytizde 10-15ler oraninda
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enflasyonun tizerinde getiri saglan-
mis. 2011’den itibaren, gerek kuresel
gerek Tiurkiye’deki konjonktiir
gerekse de jeopolitik gelismelerden
dolay1 bir y1l enflasyonun tstiinde
getiri bir yil altinda seklinde gercek-
lesmis. Bu yil Eylil sonu itibariyle de
enflasyona gore %10’luk bir kayip
var. Ancak Kuruca, 2019 ve 2020’de
bunu geri kazandirmanin miimkiin
olacagini belirterek, “Uzun vadede
baktigimizda enflasyon tzerinde %3
civarinda bir alfa yapmisiz. Uzun va-
dede bunu da stirdirebiliyor olmak
lazim,” diye konustu.

Yatirim danismanligr ve robo advi-
sor konusuna da deginen Kuruca,
“Turkiye’de, tim diinyada oldugu
gibi, standart bir yatirimecinin finansal
okuryazarligi yok. O ytizden o insan-
larin profillerine gore robo advisor
gibi teknolojileri de kullanip en iyi
sekilde yatirmmeilara varlik dagilimini
yapiyor olmast yatirimcilar acisindan,
onlarin daha hizli biytimesi agisin-
dan cok onemli,” dedi.

BES’in gayrimenkul, girisim ve altya-
pt yatirimlarint daha cok destekleye-
bilecegini de belirten Kuruca, “Bizim
goOriisimiz bireysel emeklilik tarzi,
10 ila 20 senelik yatirim perspekti-
finde olan yatirmlarin asagi yukari
%8-10"unun bu tur alternatif alanlara
yatirilmasi gerekir,” dedi.

M.AKIf Eroglu, sermaye piyasalarin-
dan 6nce sigorta sektoriintn stratejik
bir sektor olarak ilan edilmesi gerek-
tigi talebinde olduklarint belirterek,
“Sermaye Piyasalar Birligi Raporu’nu
okudugumda sermaye piyasalarinin
stratejik bir sektor olmasi gerektigi
soyleniyor. Buna hig itirazimiz yok,
%100 6yle olmasit lazim. Benim
ricam su: Once sigorta ve emeklilik
sektoriini stratejik ilan edelim. Once
biraz fonu buyttelim, ikinci adimda
sermaye piyasasint stratejik sektor
yapalim,” dedi.

Sigorta sektortiniin Avrupa ve diin-
yadaki durum ile karsilagtirmasini

grafiklerle anlatan Eroglu’nun verdi-
gi bilgilere gore, Avrupa Birligi'nde
sigorta sektorti buytkliginin
GSYH'ye orani yiizde %62 iken
Turkiye’de yuzde 5. Diinyada eko-
nomi olarak 17. sirada iken sigortada
36. siradayiz.

Ocak 2017’te baslayan OKS’de ytizde
63 cayma oranma dikkat ceken Erog-
lu, “Ozellikle 10-49 calisan segmen-
tinde sisteme girmeyen firma sayisi
ytizde 40. Daha ikinci yilinda ytzde
63 oraninda cayma, hakikaten iyi bir
oran degil. Otomatik katilim devreye
girince, bekledigimiz sey bu, G¢linci
basamakta da 6zellikle sisteme gi-
rislerde son iki yilda katilimei sayisi
neredeyse ytizde 50 azalmis vaziyet-
te. Yani otomatik katilimer makasi
kapatmak, tasarruflari artirmak,
mesleki plan dedigimiz alant boslugu
doldurmak icin girdi. istenilen basa-
riy1 elde edemedi. Obiir taraftan da
tgtinct basamakta dogru giden bir
seyi de bozdu. Boyle de bir etkisi
var,” diye konustu.

Diinyada otomatik katilim yani
mesleki planlart cok basarili sekil-
de uygulayan ulkelerden 6rnekler
veren Eroglu, basarida temel 6ne
ctkan faktorlerin sistemde zorunlu
kalis, isveren katkisi ve etkin iletisim
oldugunu belirterek, OKS’de reform
Onerilerini ctiz’i miktarda isveren
katkisinin baslatilmasi veya kidem
tazminatinin bir bolimiiniin isveren
katkisi olarak diizenlenmesi, sisteme
giristen sonra en az U¢ yil sistemde
devam zorunlulugu, iletisim ile siste-
me kisa vadeli bakisin degistirilmesi
olarak siraladt.

Eroglu, ti¢tincti basamak BESte
yapilmast gerekenleri ise birikim-
lerin banka kredilerine teminat
olarak gosterilebilmesi, 18 yasindan
kiictklerin BES’e girmesine imkan
veren mevzuat degisikliginin yapil-
mast, ¢eyiz ve konut hesaplarinin,
saglanan devlet destekleriyle birlikte
BES sirketlerince yonetilmesi olarak



belirtti.

Eroglu, yeni dénemde bireysel
emeklilikte diinya ile fark: kapatmak
icin Birlik olarak, tekrar Turkiye'ye
uyan tim dinya uygulamalarina
bakarak yeni bastan ele alinmasi
cagrisinda bulundu.

Tevfik Eraslan, “Uzun dénemde kay-
nak temin edebilecegimiz, biiytiye-
bilecegimiz alan olarak biz de buray1
goriiyoruz. O nedenle bireysel
emeklilik tarafinda otomatik katilim
sistemi konusunda kurgunun diizgiin
yapilmast, strdurtlebilir temeller
tzerinde uygulanmasi bizim icin de
son derece kritik,” diye konustu.

Tasarruf acigi konusunda Eraslan,
“Genis kapsamli tasarruf oraninda
Turkiye ylzde 25 seviyesinde bir
tasarruf oranina sahip. Diger taraftan
toplam yatirimlari ise ytizde 30 civa-
rinda. Yani GSMH'’ya oranla ylzde 5
diizeyinde bir acikla gidiyoruz. Bu
da tabi baska tilkelerin tasarruflarina
ihtiyac duymamizi da beraberinde
getiriyor. Bu cari acigimizin da temel
sebebi. O nedenle bu makro denge-
sizligimizi ortadan kaldirabilmek icin
hem bireysel bazda hem de makro-
ekonomik bazda bu tasarruf acigini
kaldirabiliyor olmamiz lazim,” dedi.

Eraslan tasarruf acigt icin finansal
egitimi artirmanin yani sira, tasarrufu
tesvik edecek programlar da uygu-
lanabilecegine ve zorlayict olanlar
olabilecegine degindi. Konusmasina
grafiklerle devam eden Eraslan, su
andaki cayma ve ayrilma oranlariyla
ontimuzdeki 10 yildaki seyri goste-
ren 2019-2029 simtilasyon calismala-
rint anlatti. Eraslan, “Yeni ekonomi
programinin icerisinde kaleme alinan
ve otomatik katilim sisteminin stir-
durtlebilirlik perspektifinde yeniden
yapilandirilmast yoniinde alinmis
karar1 ben cok isabetli buluyorum,”
dedi.

Yeni ekonomik programin icerisinde
yer alan kidem tazminati fonuna ilis-

kin reformun cok kritik unsurlardan
biri olduguna dikkat ¢eken Eraslan,
“Onun dogru bir sekilde hayata geci-
rilebilmesi, otomatik katilim sistemin-
den de bireysel emeklilik sistemin-
den de bekledigimiz umdugumuzun
cok daha 6tesinde bir buytkligiin
sermaye piyasalarina kazandirilma-
sint beraberinde getirecek. Diger ta-
raftan calisanlar icin de cok ciddi ve
o6nemli miktarda bir kaynagin onlar
tarafindan ihtiya¢ duyuldugunda ya
da sartlar olustugunda kullanilmasi
imkanint da beraberinde getiriyor,”
diye konustu.

Eraslan konuyu grafiklerle birlikte,
farkli versiyonlartyla soyle anlatti:
“Turkiye’de calisan sayisi asagi yu-
kari tarimi da dahil ettigimiz zaman
28.2 milyon kisi. Bir versiyon, bu
kisileri biz kidem tazminati fonlu
sistemin i¢erisine almaya calisiriz. Bu
cok kolay bir is degil. Ulkedeki reka-
bet kosullari, isverenin bunu 6deye-
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bilme kapasitesi, bunlarin her birisini
disinmek durumundayiz. Diger
taraftan biz her yil 750,000 kisi
civarinda yeni istihdam yaratiyoruz.
Bir yerden basladigimiz takdirde az
bir is yapmis olmayiz. Turkiye eger
bu 750,000 kisiyi sistemin i¢erisine
alirsak, sistemin icerisine aldigimiz
kisilerden de 1/12 yani %8.3 diize-
yinde bir prim aldigimiz varsayimi al-
tinda, 2029 yili itibariyle 142,8 milyar
TL para biriktirebiliyoruz. Diyelim

ki bu isverene agir geldi. Bir isveren
sendikast ile de pazarlik edildi, daha
distk bir kidem tazminati fonu ko-
nusunda uzlasildi. Orani biraz daha
distirdik. Oran dustrildigi zaman
karsimiza ¢ikan rakam da yine ol-
dukca buytk, 85 milyar TL.”

Emine Sebilcioglu, sistemin stirdii-
rulebilirligi acisindan t¢ tane siitun
oldugunu belirterek, “Birincisi kamu
tarafindan fonlanan emeklilik sistemi,
ikincisi bizim burada bireysel emekli-
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lik sistemi olarak anlattigimiz kisim,
bir de yeni hayatimiza giren otoma-
tik katilim diinyast var,” dedi.

Kamu tarafindan finanse edilen
emeklilik sisteminde “ciddi bir aktii-
eryal dengesizlik” oldugunu kayde-
den Sebilcioglu, “Orada bir havuz
hesap var ve bu havuz hesapla ilgili
seffaflik noktasinda hicbirimiz cok
net degiliz. Tkinci tarafta Bireysel
Emeklilik dedigimiz taraf ise son
derece seffaf bir sistem ama burasi
gontllilik esasina dayali bir sistem.
Arada kalan otomatik katilim hibrid
bir sistem. Neden hibrid? Clinkt giris
zorunlu, ¢ikis serbest. Ug tane siitun
koyuyoruz yan yana, ticii birbiriyle
karsilastirilabilir degil,” diye konustu.

“Sistemin stirdiirtlebilir olmasi icin,
bu ¢ tane sttunu birbirini destek-
leyici hale getirelim, araya ¢cimento
atalim” diyen Sebilcioglu, “Acaba
kidem tazminati fonunu bu harcin
icine acaba atabilir miyiz? Issizlik
fonu burada yer alabilir mi? flaveten,
isveren katkisinin bu harcta mutlaka
olmast gerektigini diistintiyorum.
Yeni ekonomik programla aciklanan
modeller icinde ceyiz vb, bunlardan
da aslinda bu harca biraz malzeme
cikar diye distiniyorum,” dedi.

Surdurilebilirligin iki konuda daha
dikkate alinmast gerektigini de
belirten Sebilcioglu, “Bunlardan bir
tanesi katk: paylarinin strdurtlebi-
lirligi, ctink sistem aslinda kisilerin
getirdigi katki payi tizerine kurulu.
Ben saydim, bugiin bu kirstde

14 defa “Turk halk: tasarruf etmi-
yor” denildi. Turk halkinin tasarruf
etmedigi gercegi hepimiz icin yalin
bir gercek. Boyle bir durumda, bizim
kisilerin gonullilik esasiyla bir yere
para aktarmasini saglamamiz muithis
bir ¢aba,” dedi. Sebilcioglu, katki
paylarinda sureklilik konusunun
biraz daha segmente edilerek, teknik
detayina girilerek, davranisini ¢oze-
rek bakilmasi gerektigini belirtti.

Surduralebilirlik noktasinda tGi¢ctine
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konunun fon performanslart oldugu-
nu belirten Sebilcioglu, “Bu perfor-
manslara 10 yillik vadede bakmamiz
lazim. Musterilerimize, bu konuya
ilgi gosteren insanlara boyle anlat-
mamiz lazim,” dedi.

Portfoy yonetimi sirketlerinden, as-
linda sermaye piyasasi tim oyuncu-
larindan fon performansinda bireysel
emeklilik sirketlerine maksimum des-
tek isteyen Sebilcioglu, “Gonulluliuk
esast Uzerine bir sisteme para yatiran
insanlara gidip bu uriini satarken,
eger elimizde iyi performansl: fonlar
olursa biz bu isi goreceli biraz daha
kolay yapabiliyoruz,” dedi ve hem
teknik olarak performansina give-
nebilecekleri, hem diger konularda
kendilerine destek olacagina giive-
necekleri portfoy yonetim sirketle-
rini, bu sistemin icinde ¢cok kuvvetli
olarak gormek istediklerini ekledi.

Portfoy yonetim sirketlerinin perfor-
manslart konusunda Tevfik Eraslan
gosterdigi “yillik emeklilik yatirim
fonu getirileri ve TUFE degisimi”
baslikli grafige gore, portfoy yonetim
sirketleri toplam 14 yillik (2007-2017)
donemin 10 yilinda nispi olarak iyi
getiri saglamis. Dort yilinda ise enf-
lasyonun altinda kalmis. Makroeko-
nomi ve finansal piyasalarin nispeten
dalgali seyir izledigi donemlerde bu
fon performansina da yansimis.

Eraslan gosterdigi “Yilbasindan
17/10/2018’e fon tiirt bazinda
getiriler” grafigi ile emeklilik fonla-
rinda farklt Grinlerin farkli getirileri
oldugunu ortaya koyarak, “Yizde 40
getiren Urtinlimiiz oldugu gibi ayni
zamanda -9 getiren Uriinimuz de
var. Boyle olunca bir kere bu algiy1
kirmamiz gerekiyor. Yani bireysel
emeklilik tek bir Grtinden ibaret
degildir. Tlk girdiginiz anda sectiginiz
fon tercihinde kalindigi takdirde, bu-
rada zaman icerisinde yanlis bir Grtin
sahibi olabilirsiniz. O nedenle bunun
konjonktiire bagli olarak yasiniza
bagli olarak risk diizeyinize bagl

olarak degistirilmesi gerekir,” dedi.

Sektorde bir emeklilik sirketinin
yonettigi ya da kurucusu oldugu fon-
larin %40’ indan daha fazlasini tek bir
portfoy yonetim sirketine veremeye-
cegi dizenlemesinin geldigi nokta-
dan bahsederken Eraslan, “Bu uygu-
lamaya asagi yukart bu yilin Mart ay1
gibi tamamiyla baslamis durumdayiz.
Dolayistyla artik emeklilik sirket-

leri asgari U¢ tane portféy yonetim
sirketi calisir durumdalar. Bu noktaya
gelirken biraz kamunun performans
kaygist vardi. Bu da yeni kuralla
birlikte performansin yiikselebilecegi
distunuliyordu. Gergekten yukseldi
mi? Aslinda kabul edelim ki elimizde
yeteri kadar veri yok. Dolayistyla bu-
nun lzerinden tam anlamryla dogru
bir analiz yapmak dogru degil ama
bu datanin biriktirilme ihtiyact var
diye dustintyorum. Bunun birkac yil
daha biriktirildigi durumda ¢ok daha
isabetli bir karar verebilmek, yorum
yapabilmek mimkiin olacaktir,” diye
konustu.

Eraslan’in gosterdigi farkli fon grup-
larinda son bes yilin Mart ve Eylil
aylart arasindaki nispi getiriyi ortaya
koyan grafige gore, hisse senedi
fonlarinda gectigimiz bes yil boyun-
ca nispi olarak tiim portfoy yonetim
sirketleri pozitif getiri yaratmislar.
Likit fonlar tarafinda hep pozitif
getiri yaratilmis. Esnek ve kamu i¢
bor¢clanma araclart fonlarinda ise
yillar itibariyle dalgalt bir seyir var,
arada negatif bir nispi getirinin yara-
tilmast da s6z konusu olmus. Bu bes
yilin icerisinde nispi getirinin gorece
distik oldugu yil 2018 yili olmus.
Eraslan bu durumun %40 kuralr ile
baglantis1 konusunda ise, “Bence
2018 yilt ¢cok ozel bir yil, cok degisik
bir konjonktiirden geciyoruz. Dola-
yistyla buradaki biitiin yikt dontp
oraya koymamiz miimkiin degil diye
distintyorum,” dedi.

Bazi fon tirlerinde benchmark yapi-
sinin degistirildigini belirten Eras-



lan, “Mesela esnek fonlarda gecmis
donemde benchmark kullanirdik. Bu
da relatif bir endeksi takip ederdi.
Son yilda SPK’nin yeni diizenlemesi
ile birlikte ya onu kullanir olduk, ya
da esik deger kullanir olduk. Esik
deger kullandigimiz zaman mutlak
bir getiriden bahsediyoruz. Piyasala-
rin bu kadar iyi performans sergi-
lemedigi durumda, esnek fonlarin

o belirlenmis esik degere gore altta
kalmasi s6z konusu olabiliyor,” dedi.

Yuzde 40 kuralina geciste emeklilik
sirketlerinin portfoy yonetim sirke-

ti seciminde dogru bir yaklasimla,
portfoy yonetim sirketlerinin gecmis
donemde basarili olduklart varlik
gruplarina baktiklarint ve buna gore
karar verdiklerini belirten Eraslan,
bunun dogal sonucunda da bazi var-
lik gruplarinin bazi portfoy yonetim
sirketlerinde yogunlastigina dikkat
cekti. Eraslan bu tabloyu yorumlar-
ken, “Bu kadar yogunlasinca portféy
yonetim sirketinin aklindaki strateji-
sini, hacim nedeniyle uygulamasinda
cok ciddi zorluklar olabilir,” diye
ekledi.

Robo advisory konusunda ise
Eraslan, “Bireysel emeklilik tek bir
urtiinden olusmamustir diye soyledik.
Dolayistyla burada birileri katilim-
cilara dontip hangi tirtin onun icin
uygundur soyleyebilse burada daha
iyi bir sonu¢ alinabilmesi miimkin.
Bireysel emeklilik cok buytik para-
lardan olusmadigs icin bunu insan
kullanarak yapmak da son derece
maliyet ve getiri acisindan dengesiz
bir husus. Dolayistyla bir sekilde
bunun teknolojiyi kullanarak yapilma
ihtiyact da elzem gibi,” dedi.

Yatirim danismanligi konusunda
hukuki altyapiya bakilmast gerekti-
gini belirten Eraslan, “Gecen Aralik
ayinda Hazine tarafindan yayinlanan
genelge sonrasinda artik katilhimeilar,
sponsorlar ya da isverenler fon tercih
haklarint yatirim danismanligt yetkisi
olan portfoy yonetim sirketlerine

devredebiliyorlar. Su ana kadar bu
ise talip olmus ya da bu isi bu genel-
gede yazdigi haliyle yapan portfoy
yonetim sirketi ya da emeklilik sirke-
ti gormedim. Demek ki cok da kolay
yapilabilir bir is degil,” diye konustu.

Eraslan, uygulamada tespit ettigi zor-
luklart soyle siraladt: “Bunlardan bir
tanesi burada portféy yonetim soz-
lesmesinden bahsediliyor. Bu portfoy
yonetim sozlesmesinin baska bir 6r-
negi olmadigi icin ben bireysel port-
foy yonetiminde kullanilan sézlesme
oldugunu varsayryorum. Bu s6zles-
me aslina bakarsaniz bireysel emek-
lilikte kullanmak icin cok komplike,
daha sade, daha basit, yatirnmcilarla
iletisimi daha kolay bir s6zlesmeye
ihtiyac¢ oldugunu distintirim. Onun
disinda risk profil anketi konusunda
uygulamalarda Gniversitelerle isbirligi
yapilir, cok daha isabetli risk profili
tahmini yapan modeller var. Bunla-
rin da kullanilmasina izin verilmesi
konuyu biraz daha iyi bir noktaya
getirecektir diye distintiyorum. Son
olarak yine Birlik olarak Kurul'a
gonderdigimiz bir gorisimiiz var.
Burada ¢ok sayida yeni sirketin bu
isi yapmak icin hevesli oldugunu
goriyoruz. Bundan da memnuniyet
duyuyoruz. Ama bu sirketlerin bu isi
belli bir lisans altinda yapmast ya da
lisanst olan sirketlerle bir isbirligi ice-
risinde yapmasinin uygun olacagini,
ontimiizdeki donemde olasi riskleri
de bertaraf edecegini diistiniiyorum.”

Firat Kuruca da, %40 kuralinin
uygulamast kapsaminda Avivasa
olarak alti portféy yonetim sirketi ile
rasyonel bir degerlendirme yaptikla-
rint belirterek, “Yonetisim bizim icin
cok énemli, ingiliz ortaklt bir sirket
oldugumuz icin risk bazli yonetim
cok onemliydi. Bir de fon perfor-
manst 6nemliydi, dagilimi yaptik.
Zaman icerisinde belki biraz daha
taslar yerine oturur ama net pozis-
yon konusunda da zorlantyoruz. Alti
tane portfoy yonetim sirketini bir
araya getirdiginizde, alti tane degisik
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pozisyon 6ngorisu ortaya cikiyor.
Hisse senedinde long mu olacagiz
short mu olacagiz? Musterimize ne
diyecegiz? Ozellikle robo advise gibi
musterileri bilgilendirme, iletisim
faaliyetlerindeki alanlar biraz daha
zorlasti. Zaman gectikce belki biraz
daha yolumuzu bulacagiz,” dedi.

Robo advise ile ilgili olarak da
Kuruca, misterilerine degisik fon
alternatifleri, ekonomik konjonk-

tur gibi konularda daha bilingli bir
sekilde davranmalarini saglayacak
araclart hem dijjital hem djjital olma-
yan kanallarda devreye alacaklarint
belirterek, “Miisteriyle biraz daha
konusmak gerekiyor, bilgi alisveri-

si gerekiyor. Ozellikle volatilitenin
¢ok oldugu donemlerde bu daha da
onemli oluyor. Su son Agustos-Eylil
aylarinda bizim fonlardan cikis orant
cok ciddi oranlarda artt1. insanlarin
ya paraya ihtiyact oluyor cekiyor ya
da ben ne yapayim diye kafasi karisi-
yor. Buralari daha iyi yonetebilmek
icin musteriye daha iyi dokunuyor
daha iyi deger yaratiyor olmamiz
lazim. Zaman icerisinde bunu stiine
insa ede ede, bes sene sonra musteri
ile cok daha memnun oldugu bir
hizmet modelini en azindan Avivasa
olarak gorecegiz,” diye konustu.

Emine Sebilcioglu ise, robo advisory
konusunda, “Bunu bir elbise gibi dii-
stinelim, o elbiseyi biitiin musterilere
giydirelim...Fakat isler aslinda 6yle
degil. Ciddi segmentasyon calisma-
st yapmamiz gerekiyor, Firat beyin
dedigi gibi musterilerin ne istedigini
iyi anlamamiz gerekiyor” dedi.

Bu konuda 2015 yilinda basladik-
lart bir pilot calisma 6rnegini veren
Sebilcioglu, “Dedik ki musteri adedi
acisindan %10 olan fakat varlik
toplamt olarak %40’a yakin bir
musteri olan bir segmentimiz var ve
bu musterilere biz kendimiz yatirim
danismanligi konusunda neler yapa-
biliriz bunlart test edelim. Hakikaten
2015’te baslayan calismanin kriz

2018 KURUMSAL YATIRIMCI | 17



P77 77777777777

TKYD'den

doneminde c¢ok faydasi oluyor. Cikis
oranlart sektorde cok yiiksek. Bizim
segmentlerimiz icinde baktigimizda
en yiiksek tutundurma bu iki seg-
mentte. Yani bu musteriler ¢ikmadik-
lar1 gibi, tamamen tersi bir reaksiyon
da gostermisler. Sisteme para da
getirmisler. Bunun bir tek ac¢iklamasi
var: Zamaninda kendilerine ulasil-
mis, kendilerine bilgi verilmis ve bizi
glvenilir partner olarak gormusler,”
dedi.

Daha az varligi olan musteriler i¢in-
de daha farkli sistemler gelistirilebi-
lecegini soyleyen Sebilcioglu, “Ama
bu tanimlarin icinde bence ruhunu
kaybetmemek lazim. Bu olayin ruhu
miusteriye dokunmak. Bu ne sekilde
verimli olacak ise onun tizerinde
calismak lazim,” dedi. Sebilciog-

lu, makinalar Gizerinden yapilacak
calismalarin ise sektoriin teknoloji
altyapist nedeniyle biraz daha zaman
alacak gibi gorindigiunu ekledi.

PANEL:

PORTFOY YONETIM SEKTO-
RU VE YENi TRENDLER

Moderatér: Halim Cun, Gedik Port-
foy Yonetimi Genel Muduri

Panelistler: Onur Atilla/SPK Kurum-
sal Yatirimcilar Dairesi Baskani, Emir
Alpay/Yapt Kredi Portf6y Yonetimi
Genel Mudirii, Mehmet Ali Ersari/Ak
Portfoy Yonetimi Genel Mudurt, Ba-
r1is Hocaoglu/Actus Portféy Yonetimi
Genel Mudiirti, Muhammed Emin
Ozer/AlBaraka Portféy Yonetimi
Genel Muduri

Halim Cun, panel 6ncesi degerlen-
dirmesinde teknolojinin ¢cok ¢nemli
yenilikler getirmekte olduguna degi-
nerek, “Surekli konustugumuz yapay
zeka, algoritmik islem gibi konular
yatirim yonetimi sektdriiniin gele-
ceginde onemli etkiler olacak. Bir
baska tarafta da dijitallesme ve biraz
once konusulan robo advisor konu-
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su var. Dijitallesme ile degisik acik
platformlarda bilgiye kolay ulasim
artik yatirmmeilart daha talepkar yapti.
Daha degisik farkli, konsolide ¢6-
zimler talep ediyorlar. Bizim sektor
de bunlara kars: yeniden yapilanma
zorunda hissediyor,” dedi.

Diizenlemelerin de sektérde yeni
actlimlar getirdigini kaydeden Cun,
“Konusacagimiz Urtinlerin cogu
daha sonra olustu. Bunun disinda da
donem donem BESteki %40 diizen-
lemesi, TEFAS diizenlemesi gibi de-
gisik diuzenlemeler de sektorde yeni
acilimlar, firsatlar getirmekteler. Di-
ger bir taraftan da baktiginiz zaman,
artik yatirim fonlarinin Turkiye’de 30
yila yakin bir tarihi oldu, yurtdisin-
da 100 yila ulasti. Bu donem icinde
sunu goriyoruz ki, yatirim fonlari
olaganustt bir kollektif yatirim araci,
yatirimcilara ne kadar katkida bulu-
nuyorsa yeni ¢coziimler yaratiyorsa o
sekilde hizla degiserek buiytimekte
ve son donemde sunu da gormekte-
yiz; yatirim fonlart sektori finansal
araclar yoluyla diger sektorlere katki
saglarken, o yeni araclarla yavas ya-
vas dogrudan da reel sektore yatirim
ve destek olusturan hale gelmistir,”
diye konustu.

onur Atilla, kurumsal yatirimcilarla
ilgili olarak SPK giindemindeki ko-
nulara degindi. 2018 yilinin yatirim
fonlari ve dolayisiyla portfoy yone-
tim sirketleri acisindan ¢ok iyi bir

yil olmadigina isaret ederek Atilla,
“Onceki yillardaki artis trendi bu yil
biraz tersine dondii. Ozellikle bu sto-
paj diizenlemesi ile birlikte olumsuz
gidis biraz daha hizlandi,” dedi.

Atilla, portféy yonetim sektori
acisindan artik araclarin cesitlen-
dirilmesi, gelir kalemlerinin cesit-
lendirilmesi, yeni enstriimanlara
odaklanilmasi, 6zellikle de artik yurt
ici piyasadan bir pay alma gayretinin
yani stra yurtdisina da bir sekilde
ulasilip, oradan da bir kaynak akta-
riminin sektor icin olmazsa olmaz

bir noktaya dogru gidildigini belirtti.
Atilla, mevcut durumdaki gibi klasik
fonlari yoneterek sektdriin daha ileri
gitmesinin ¢cok mimkiin gdérinmedi-
gini dngorusiunt ifade etti.

Son dénemde portféy yonetim
sirketlerinde faaliyet kesme, birles-
me, sistemden ¢itkma gibi bir akim
olduguna dikkat ceken Atilla, “Belli
bir 6lcegin altindaki sirketler artik
bunu ceviremez duruma geliyorlar.
Dolayisiyla PYSler acisindan boyle
bir gidisat var. Fonlar acisindan da
benzer bir gidisat var. Bultenlerde
tasfiye olan fonlart ilan ediyoruz.
Fonlar tasfiye oluyor, belli 6lcegin
alundaki fonlar diger fonlarla birlesi-
yor. Sektor ister istemez bir kon-
solidasyona dogru gidiyor. Mevcut
ekonomik konjonktiir kapsaminda
gidisat bu yonde,” diye konustu.

Ditizenleyici otorite olarak bu streci
destekleyici bazi calismalart oldugu-
nu soyleyen Atilla, “Bircok kurum
tarafindan ¢ok aktif bir sekilde
kullanilan bir sistem TEFAS’t yurtdist
bacagini da, Takasbank’in isbirligi
yaptigt diger kurumlarla birlikte, bir
sekilde fisi oradaki takasin muadili
kurumlara takmayi planliyoruz. Bu
sayede yurtdisindan da gerek bi-
reysel gerek kurumsal yatirimetlarin
yatirim fonlarina erisimini kolaylas-
tiracak, teknolojik altyapiy: da hazir
hale getirecek bir hale burindirmeyi
planliyoruz,” dedi. Atilla, yurtdisin-
dan pay alacak kisilerin Turkiye'ye
gelip hesap acmasi gerekeceginden,
sagliklt bir gelisim olabilmesi icin
toplu hesap yapisini en azindan
yatirim fonlart 6zelinde sisteme,
mevzuata tanimlamayt diustindikleri-
ni belirtti.

Atilla, dovizli serbest fonlart da
TEFAS’a entegre edip, alim satiminin
sadece portfoy yonetim sirketlerinin
kendi musterileri ile sinirli olmadan
bircok misteriye ulasmasina imkan
saglayacak teknik altyapiy1 olustur-
may1 planladiklarint ifade etti.



Gayrimenkul ve girisim sermayesi
yatirim fonlar ile ilgili planlardan

da bahseden Atilla, oldukc¢a yeni bir
mevzuat olmasina ragmen, kisa bir
stirede bu fonlara talepte belli bir
artis olduguna dikkat cekti. Bura-
daki fon diizenlemelerinde de bu
yil icinde bir degisiklik yaptiklarin
hatirlatarak, “O yapilan degisiklikler-
le ozellikli fonlar kurulmaya baslan-
di. Gayrimenkul ve girisim sermayesi
fonu tarafinda da bir miktar uygula-
mada karsilasilan sorunlart ¢oziict,
maliyetleri azaltici, pazarlanabilirligi
artirict bir takim mevzuat degisiklik-
lerini yapmay1 diistiniyoruz,” dedi.

Atilla, Kurul olarak gelen her talebi
ciddi bir sekilde ele aldiklarinin altini
cizerek, “Eger mevzuat kaynakli bir
eksiklik, suyun akisinda bir tikaniklik
varsa stiratle oradaki sikintiyr gider-
meye yonelik olarak simdiye kadar
elimizden gelen cabay1 gosterdik.
Bundan sonra da gosterecegiz,” dedi.

Mehmet Ali Ersarl, teknolojinin
yatirim yonetiminde artan énemi-

ne iliskin olarak bilgi verdi. Ersart,
bunun ciddi anlamda trend halinde
tartisilan bazi konularla da birlesti-
gini belirterek, “Oncelikle bir tanesi
Big Data — Buiyuk Veri. Bu konular-
da yapilan arastirmalarda hakikaten
etkileyici rakamlar ortaya konuyor.
JP Morgan’in yaptig: bir arastirma-
nin sonucuna gore, diinya tizerinde
su anda bulunan verinin %90’1 son
iki sene icinde yapilmis. Neredeyse
her bir yilda bir, 14 ayda bir diinya
uzerindeki veri rakami ikiye katliyor.
Bu trendde baktiginiz zaman da 2025
yilinda veri miktari, bu dijital evren
diyelim, 180 zetabyte’a ulasacakmus,”
bilgisini verdi.

Ersari, bu kadar buytk veriyi anlam-
landirmak, organize etmek, ise yarar
yollarda kullanabilmek icin de yapay
zekadan bahsetmek gerektigini soy-
ledi. Yapay zeka tarafinda Amazon,
Alphabet, Microsoft gibi sirketlerin
ciddi calismalar yaptiklarina deginen

Ersart, sadece bu tg¢ sirketin bugiine
kadar bu konuda 50 milyar dolar
harcama yapmis oldugu bilgisini
verdi.

Buyuk veri ve yapay zeka uygulama-
larinin yatirim yonetiminde de kul-
lanildigint belirten Ersari, “Sermaye
kiiresellesiyor. Kiiresellesen sermaye
varlik siniflart arasinda ve tlkeler
arasinda iligkileri, korelasyonlari
ciddi anlamda yiikseltiyor. Eskiden
oldugu gibi sadece Turkiye'ye alip
satmak, sadece Turkiye'ye bakar
isimi yaparim artik yetmiyor. Cok sa-
yida tlkeye bakmaniz lazim. Bizlerin
de bakmasi lazim ve cogumuz da
bakiyoruz,” diye konustu.

Sadece G20 tilkelerinden giinde 60
tane veri aciklandigina dikkat ceken
Ersart, “Yillik bazda baktiginizda
sadece G20 ulkeleri icin 15,000 veri
aciklantyor. Bunu anlamlandirmak,
proses etmek, kullanmak cok kolay
bir sey degil,” dedi.

Ak Portfoy olarak 2015 yilinda bu
konular tizerinde kafa yormaya bas-
ladiklarini belirterek, “Iki tane model
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var. Bir tanesi algoritmik islemler,
hatta ytksek frekans islemi denilen
yere giden bir kapt. Tamamen algoya
dayali. Biz onu kullanmiyoruz, hibrid
modeli kullantyoruz. Bizim kuru-
mumuzun bir goriist var, bu gorisi
verilerle birlestiriyoruz. Ondan sonra
da optimize ediyoruz. Bizim yapti-
gimiz su anda bu cercevede. Sadece
algoritmik modellerin kullanildig:
modeller de tabi ki mevcut,” dedi.

Halim Cun, daha sonra girisim serma-
yesi fonlari alanindaki tecribelerini
aktarmak tzere Baris Hocaoglu'na
s6z vermeden 6nce fon sektoriindeki
duruma deginerek, “Bu yil fon sek-
tort icin pek iyi bir yil degil. Aslinda
bir kusursuz firtina icindeyiz. Son
bes yillik verilere baktigimizda, 170
milyarlik varlik yonetimi miktart ilk
kez ikinci ceyrekte gerileme kaydet-
mis. Sadece fonlara baktigimizda da
ikinci ve t¢linct ceyrekte de devam
ediyor, devam edecek gibi de go-
zikuyor. Bir zaman icin ¢cok 6énemli
bir inovasyon ve yeni bir ara¢ olarak
goziiken 6zel sektor fonlarinin basi-
na gelenlerin diger alandaki fonlarin
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basina da gelmemesi icin, bugtinki
baslangiclari saglikli ve kalict kilabil-
mek icin de neler gerekiyor? Urlin-
lerinizin tanitimi yan sira bunu da
paylasirsaniz iyi olur,” dedi.

Baris Hocaoglu, girisim sermayesi
fonlarinin ¢cok genis bir yelpaze-

den olustuguna dikkat cekerek,
Turkee’ye cevrildiginde Risk Serma-
yesi olarak adlandirilabilecek yiiksek
riskli fonlardan altyap: fonlarina, 6zel
sermaye dedigimiz private equity
fonlarina kadar kapsadigint belirtti.

SPK’'nin bu yil 20 civarinda giri-

sim sermayesi fonu ihra¢ belgesini
onayladigina isaret ederek, “Bizim
portfoy yonetim sirketlerinin kurucu-
su oldugu GSYF'lerle biz reel sektore
cok katkida bulunamadik, ¢ctinki
hakikaten yeni bir alan. Thra¢ belgesi
onayit almis kurulu fonlar var. Haliha-
zirda yatirnmeisindan nakit topladik-
tan sonra yatirim yonlendirilen tutar:
herhalde 2018 icinde 100 milyon
degildir diye tahmin ediyorum. Bak-
tginizda sigorta sektori 100 kiisur
milyar diyoruz, bireysel emeklilik

80, portfoy 50, yani 200 milyar TL'lik
yatirim havuzu icerisinde buraya ay-
rilan para 50-60 milyon. Yabancilarin
deyimiyle tamamiyla “negligible” bir
miktar,” diye konustu.

Bireysel emeklilik tizerinde OKS
Standart fonlar icin gayrimenkul
fonlari ve girisim sermayesi fonlari
tarafinda bir yatirim zorunlulugu
getirildigini hatirlatan Hocaoglu,
“Hakikaten yatirim yapilan tutari
gordikten sonra ya da gormedikten
sonra, clinkt hakikaten oyle bir tutar
yok, bu isin biraz devlet zoruyla
1.1.2019’dan itibaren canlanacagini
tahmin etmek gti¢ degil,” dedi.

Hazine Mustesarligi'nin yillardir
yurticinde uygulamaya koyamadigt
bir fonlarin fonu adi altinda 2 milyar
liralik kaynag: oldugunu hatirlatan
Hocaoglu, “Bunun ilk cagrisi, TUBI-
TAK ile beraber teknoloji fonlarina
bir destek olarak basliyor. Bundan
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sonra arkasindan yeni c¢agrilarla belki
enerji, belki sivil savunma sanayii,
belki altyapi bu tip girisim sermayesi
fonlarina devletin destegi de gelecek.
Onun disinda belki Turkiye Varlik
Fonu’'ndan da burada bir katk: gore-
biliriz,” diye konustu.

Altyapt mega projelerin finansma-
ninda sermaye piyasast ve girisim
sermayesi fonlart kullanilabilir mi?
Bunun 6rneklerinin hep yurtdisin-
dan olduguna isaret eden Hocaog-
lu, buna 6rnek olarak Elazig Sehir
Hastanesi icin EBRD’nin yurtdisinda
ihrac ettigi bir bono ve kendi kurum-
larinin Gaziantep projesi icin emekli-
lik fonlart icin kurduklart ve kaynagi
yurtdisindan gelen fondan bahsetti.

Yapt Kredi Portfoyiin Fon Sepetleri
calismalarint da Emir Alpay grafik-
lerle anlatti. 2013’te musterilerinin
maksimum getiri saglayabilmesi icin
belli modeller ¢alistirmaya basladik-
larint ancak  belli bir zaman sonra
musterilerin bazi fonlar zarar ediyor
gorlntiisiiyle onlart bozup digerlerini
tuttuklarini anlatt. Alpay, “Musterinin
istedigi getiriyle, verdigimiz tavsiye-
nin disinda kendi rizasiyla bozdugu
icin, farkliliklar ¢ikabildi. Biz de bu-
nun 6ntine gecebilmek ve mevduat
faizini gecebilmek icin bu kullandi-
gimiz stratejileri bir fon sepeti icinde
kullanmay1 distinduk”; dedi.

Fon sepetinde amaclarinin mevduat
faizlerini hizlica gecebilmek oldugu-
nu sdyleyen Alpay, bunun icin de
bunlarin geriye doniik korelasyon-
lar1, volatiliteleri, buitiin buna karsi
olabilecek yani gelistirebilecegimiz
diger urlnlerin de volatilite ve ko-
relasyonlarina baktiklarini kaydetti.
Buna gore, 2001 yilindan itibaren
fon sepeti fonu ve icinde kullanilan
stratejiler dolar + TUFE ve BIST-
100 ile karsilastirildi. 31.12.2011’den
31.12.2016’ya 100 liranin degeri fon
sepeti fonu ile 195 lira haline geldi.
Buna en yakin enstriiman olan dolar
kuru ise, 100 liray1 186 lira yapabil-

di. Ve diger trtinler bunu izlemeye
basladi.

1ki fon sepeti fonu ihrag ettiklerini
belirten Alpay, iki fonun 1.5 senede
toplamda 872 milyon TL'ye ulastigt
bilgisini verdi. Alpay, “Bunda da tabi
cok dnemli olan nokta tirtinlin ¢cok
iyi bir sekilde musteriye anlatilmast
gerekiyor. Yatirimct Grtinii tantyabilir,
altindaki Grtnleri tantyabilir ama stra-
tejimiz burada gayet basit bir sekilde,
belli agirliklar: toplamda bozmadan
bu senaryoya uygun bir sekilde
devam etmek...Her ay sonunda
korelasyonlara tekrar bakiliyor, tekrar
volatilitelere bakiliyor. Gerekiyorsa
da bir degisiklik yapiliyor olabilir,”
dedi.

Alpay daha sonra 1. fon sepeti fonu-
nun getirileri ile ilgili bilgi vererek,
mevduat faizlerindeki yiikselise
ragmen mevduatin izerinde getiri
saglandigini ortaya koydu.

Teknoloji altyapisint 6zel musteriler
tarafinda kullandiklarini belirten
Alpay, “Orada da fonksiyonel mo-
dellerimizi kullanarak msterileri-
mize varlik dagilimi yaptyoruz ve
zamanlamayt izlemeye calistyoruz.
Teknolojinin getirdigi hiz1 sistem
icine alarak, daha cok varlik dagilimi
ve fon sepeti tarafinda kullaniyoruz,”
dedi.

Emin Ozer, katilim fonlarini anlatti.
Menkulkiymetlestirmenin 6neminden
bahseden Ozer, “Bir dayanak varlik
olusturduktan sonra farkli tGriinler
ctkartmak da mimkiin oluyor. Bunu
katilim bankaciliginda biraz daha
somut bir sekilde gérmek mimkiin,”
dedi.

Bircok sermaye piyasast tirtiniintin
de eger dayanak varlik, menkulkiy-
metlestirilmis bir varliga dontisme-
diyse onlarin izerinden yeni katma
degerler olusturulamadiginin altini
cizen Ozer, “Gayrimenkul yatirim
fonunu, gayrimenkulu menkulkiy-
metlestirerek yeni bir Girtin olarak



olusturdugunuzda, bunun tizerinde
mesela katilim bankaciligt icin varlik
sozlesmesini konumlandirabiliyor-
sunuz. Kira sertifikasi tizerine de
yapilabilir ama 6nce menkulkiymet-
lestirmenin yapilmasi gerekiyor. Bu
da hem gayrimenkul yatirim fonunu
elinde tutanlarin kisa streli kaynak
ihtiyaclarina cevap verebiliyor, hem
de yeni bir triin olarak raflarda yeri-
ni alabiliyor,” dedi.

Katilim bankaciligina uygun sermaye
piyasast Grtinlerinin mutlaka islami
bir Girtin olarak diizenlenmesinin
gerekmedigini de belirten Ozer,
“Mevcut Urtinler de cok rahatlikla

bu katilim bankaciligi prensiplerine
uygun Urin arayan yatirim kitlesine
sunulabilir. Bunun ¢rnekleri borsa
yatirim fonlart ile basladi. Sonrasinda
yatirim fonlart da katilim fonlart ad:
altinda bu piyasayi genisleten bir yer
olarak yer aldi,” dedi.

Taahhttli islem pazari’'nda 6ni-
miuizdeki giinlerde ciddi bir likidite
olacagini timit ettiklerini belirten
Ozer, “Dayanak varlik olarak cesitlili-
gin saglanmastyla, belki gayrimenkul
yatirim fonlart da buna konu olacak.
Girisim sermayesi yatirim fonlari-
nin da borsanin nitelikli yatirimet
islem pazarinda islem goérmesi belki
ontimuzdeki glinlerde olabilir,” diye
konustu.

Mehmet Ali Ersari, “tekolojinin
ozellikle yatirimer nezdinde kendine
karsilik buldugu bir baska alan” ola-
rak robo advisory konusuna degindi.
Bunu “yatirimciya giden danismanlik
hizmetinin 6l¢eklendirilmesi” olarak
ifade eden Ersari, “Bunu bir nevi
soyle de tanimlayabiliriz: Yatirim yo-
netiminin demokratiklesmesi. Sonuc-
ta kiictik yatirimcinin da kendisine
finansal yatirim tavsiyesini ulasilabilir
oldugu, olmaya basladig: bir mecra
bulmasi. Birebir hizmetler o yatirim-
cilar icin cok maliyetli, dolayisiyla
zaten bunu vermeye gonilli kurum
bulmak da zor,” diye konustu.

Ersar’nin verdigi bilgilere gore,
dtinyada 400’e yakin robo advisor
kurum var. Bunun yarisindan fazlasi
Amerika’da. 2016’da biyuklik 100
milyar dolar iken bugiin de yaklasik
400 milyar dolara ulasmis durumda.
PwC arastirmasina gore, 2020’de

iki trilyon dolarin tizerine c¢ikacak.
Bugtin 25 milyon kullanicist var. 2022
yilinda 120 milyon kullaniciya ulasa-
cagt tahmin ediliyor.

Ak Portfoy’tin “Yatirim Plus” tGirint-
ni ve uygulamasini anlatan Ersart,
“Yatirim Plus uygulamamiz 2016
yilinin ortasindan beri application
store’da var. 25,000 kullanicist var.
Belki sektorde bile cogunuzun haberi
olmayan bir uygulama. Yatirimciya
“Biz aydan aya hangi fonlara sahip
olman gerektigini sana soyliyoruz,”
diyoruz. “Sen buna bak, ona gore al,
bir sey degistirmen gerekiyorsa da
buradan yapabilirsin”. Cok da kolay
bir uygulama,” dedi.

Bu modelle amaclarinin mevduati
gecmek oldugunu ifade eden Ersari,
bunu da her sene istikrarlt bir sekilde
mevduatin tzerinde getiri vererek
yaptiklarint kaydetti.

Avivasa ile birlikte bir robo danis-
manlik uygulamast Gizerinde calis-
tiklarini kaydeden Ersart, “Bizim
orada yapmaya calisacagimiz sey,
insanlara dogru stratejik dagilimlart
verip o stratejik dagilimlarin etrafinda
da taktiksel hareketlerle ekonomik
konjonktiirden piyasa konjonktiriine
ekstra fayda saglamalarint saglamak.
Yedi milyon musteri var. Bunlarin
%001 zaten 45 yasin altnda. Aslinda
teknolojiyi kullanmaya musait bir
kitleyi konusuyoruz. Dolayistyla bu-
nun gercekten insanlara ulasacagini
distiniyorum,” diye konustu.

Son olarak Onur Atilla, fonlarin
icindeki 6denmemis 6zel sektor
bor¢lanma araclart ile ilgili olarak
Kurul planlarindan bahsetti. Bu
konuda yurtdisindaki ¢oziimleri
arastirdiklarini belirten Atilla, “Yurt-
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dist uygulamalarinda side pocket
diye bir uygulama var. Cok da adil
bir uygulama. Uygulamanin 6zl su
sekilde: Bundan kim zararl ¢iktiysa,
bizim 6rnegimizde fondan karsilik
ayrildigt giinlin bir onceki giint kim
varsa fonda, ileride olasi bir 6de-
me olursa bu kisilerin o 6demeden
faydalandirilmast. Sonug¢ ayni, fonun
fiyatt diistiyor ama ileride olast bir
6deme olursa bundan faydalanacak
kisiler o giin fonda olan kisiler degil,
bu dustsin yasandigi giin fonda
olan kisiler,” dedi. Ancak boyle bir
diizenleme yapilabilmesi icin arka
planda Takasbank ile MKK ve Birlik
ile konusulmast, tartisiimasi gereken,
teknik konular oldugunu ekledi.
Onlardan gelecek dontslere gore
de, bu konuyla ilgili bir diizenleme
yapilmasini planladiklarini belirtti.

Ozelikle kiiciik ve tasfiye olma asa-
masinda olan fonlarda sikintinin cok
daha bariz bir sekilde ortaya ciktigini
kaydeden Atilla, “Olayin teknik bo-
yutuyla ilgili bir sikint1 yoksa en kisa
sturede ¢cozecegiz,” dedi.

Atilla ayrica, TUBITAK 1n Tech-
InvestTR Girisim Sermayesi Destekle-
me Programi’'ndan bahsetti. Projenin
KOBI 6lcegindeki erken asama tek-
noloji tabanli sirketlerin hem yurticin-
de kurulu girisim sermayesi yatirim
fonlari araciligtyla, hem de girisim
sermayesi yatirim fonlarina benzer
bir yapida yurtdisinda kurulan fonlar
araciligryla yatirim yapilmasi, destek-
lenmesini iceriyor. Atilla'nin verdigi
bilgiye gore, TUBITAK buna ilk
etapta 100 milyon lira gibi bir kaynak
ayirdi. Su anda 10 tane basvuru
alinmis. TUBITAK tan alinan 100 mil-
yonun yani sira Hazine de istirakei.
100 liralik fonda 40 lira tniversiteler
biinyesinde faaliyet gosteren teknolo-
ji transfer ofisleri, teknoloji gelistirme
bolgelerinden geliyor, bunun 20 lirast
TUBITAK tan geliyor. Hazine de 40
lira koyuyor. 20 liralik yatirim da
sektorden bekleniyor.
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