Sigortalr Hayat

Bireysel emeklilik riske yoneliyor

Is Portfoy Yonetimi Emeklilik Fonlar1 Miidiirii Tevfik Eraslan bireysel emeklilik
katihmcilarinin az riskli fonlardan daha riskli fonlara dogru gecis yaptiginin
gozlemlendigini belirtti.
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Bireysel emeklilik katilimcilarinin az riskli fonlardan daha riskli fonlara dogru gecis
yaptiginin gdzlemlendigini soyleyen Tevfik Eraslan, bono fonu tercih eden BES
yatirimcilarmin esnek fonlarin getirisini gordiikge daha agresif fonlar1 tercih ettiklerini ifade
etti.

Bireysel Emeklilik fonlarmin portfoy degeri 4 milyar YTL ye yaklasirken, 13.08.2007
tarihli Emeklilik G6zetim Merkezi verilerine gore katilime1 sayisi 1 milyon 321 bin oldu.
Sistem gecen yil1 katilime1 sayisinda 1 milyon 73 bin, toplam fon degerinde ise 2 milyar 814
bin YTL’de tamamlamisti. Yani BES’in fon toplami 8 ayda yiizde 40 civarinda, katilimc1
sayisi ise yiizde 25°e yaklasan oranlarda artis kaydetti.

Sistemi fon tercihleri agisindan degerlendiren Is Portfoy Yonetimi Emeklilik Fonlar:
Miidiirii Tevfik Eraslan, BES fonlarinda hisse fonu agirligmnin yiizde 11°e ulastigini ve yatirim
fonlarina kiyasla bu rakamin yiiksek oldugunu soyliiyor. Katilimcilarda muhafazakar
fonlardan daha riskli fonlara dogru ge¢is gozlemlendigini belirten Eraslan, dort yillik gegmise
sahip bir sektérdeki bu oranin olumlu oldugu goriisiinde.

Diinya piyasalarindaki gelismeleri de degerlendiren Tevfik Eraslan, artik piyasalarin
renginin her lilkenin kendi i¢indeki gelismeler tarafindan degil, ABD gibi dev piyasalardaki
dalgalanmalar tarafindan belirlendigini ifade ediyor. Eraslan’a gore, piyasalar acisindan ¢ifte
secim riski tagiyan 2007°de bu nedenden 6tiirli 6zellikle borsadaki alimlarla genel se¢ime
kadar olumlu bir seyir sergilendi. Ancak genel secimden piyasalarin bekledigi istikrarin
¢ikmasina ragmen ABD mortgage kredilerindeki kriz nedeniyle IMKB’de sert diisiis, doviz
kurlarinda ise yiikselis yasandi.

Bireysel Emeklilik Sistemi dordiincii yihin1 tamamhyor. Sistem acisindan gectigimiz dort
yili degerlendirir misiniz?

Sektoriin hem fon biiyiikliigli hem de katilimci sayisi1 olarak beklenen diizeye eristigini
sOyleyebilirim. Mevcut katilimcilar agisindan BES Fonlariin performansini
degerlendirdigimde; bir¢ok emeklilik planinin satis asamasinda yapilan projeksiyonlardan
daha fazla kazandirdigini gézlemliyorum. Bunun sebepleri olarak BES’in uygun bir donemde
baslamasini ve global konjonktiiriin gelisen piyasa varliklarinin fiyatlarindaki ytikselisi
desteklemesini gosterebilirim. Bu donem TL cinsi varliklara yatirim yapan BES katilimcilar:
acisindan oldukca ytiksek getirili bir donem oldu. BES fonlarinin yil sonu toplam
biiytikligliniin pazarlama faaliyetlerindeki yogunluk ve piyasa performansina bagli olarak
4,5- 5 milyar YTL araliginda olmasii bekliyorum.

RiSKLI FONLARA GECI$

Katilimcilarin az riskli fonlardan daha riskli fonlara dogru gecis yaptigini gézlemliyoruz.
Olay1 bir 6grenme siireci olarak yorumluyorum. Daha 6nce bono fonunu tercih eden
yatirimcilar esnek fonlarin olumlu getirisini gordiiler. Bu nedenle 6nce muhafazakar
yaklagimli esnek fonlar ve zaman i¢inde biraz daha agresif yonetilen esnek fonlara gecis
gozlemledik. Bu doniisiim heniiz kiigiik oranlarda ancak zaman i¢inde artmasini bekliyorum.
Hisse fonlarinin BES fonlarindaki orani nedir?



Emeklik fonlar1 i¢inde hisse fonlarinin agirligi ylizde 11. Dort yillik gegmisi olan bir
sektorde, hisse senetlerine yatirim aligkanlig1 az olan bir iilkede bu rakam hi¢ de az degildir.
Yatirim fonlarma gore oran ¢ok yiiksek. 20 yillik gecmisi olan yatirim fonlar sektoriinde
hisse senedine yatirim yapan fonlarin agirligi sadece yiizde 3. Yurtdisinda emeklilik fonlar
sektortindeki benzer yatirim yaklagimlarinin Tirkiye’de de oldugunu sdyleyebiliriz. Emeklilik
fonlarmin hisse senedi oranlar1 yaklasik olarak Avrupa’da yiizde 25’lerde, ABD ve
Ingiltere’de yiizde 40’1n iizerinde. Oniimiizdeki donemde gelecege giiven duyabilirsek bizdeki
hisse oran1 da daha yukar1 ¢ikacaktir.

Yabanci piyasalardan s6z etmisken, yurtdisi piyasalarinin i¢ piyasaya etkisinden ve
Tiirk finans piyasalarindaki gelismelerden soz etmek istiyorum. Basbakanhk ve
cumhurbaskanhgi secimlerinin risklerini tasiyan 2007°de piyasalar bu major risklerden
pek etkilenmedi. Nedir bunun sebebi?

Portfoy yoneticileri yilin biitiiniine baktiklarinda iki se¢imin oldugu bir donemi
goriiyorlardi. Boyle olunca yerli ve yabanci yatirimceilar yilin basinda muhafazakar pozisyon
almayi tercih ettiler. Fon yoneticileri gelecegi muhafazakar bir perspektif iginde
degerlendirilip portfoylerini bu yaklagima gore sekillendirdiler. Ancak yurtdisi piyasalarda
yilm ilk doneminde fiyatlarin hizla yukari ¢iktigini gérdiik. Bu donemde 6zellikle global
likidite ve risk alma istahinin ¢ok arttigimi soyleyebilirim. Buna bagli olarak portfoy
yoneticileri portfoylerindeki riskli varliklarin agirliklarmi artirdilar. Bu algilama farkinin
sonucu olarak hem gelismekte olan piyasalarda hem de gelismis piyasalarda varlik fiyatlari
hizla artti, faizler diistii. Tlirkiye bu donemde en cazip iilkelerden birisi oldu.
iC DINAMIKLER ESKiSi GiBi ETKILI DEGIL

Tirkiye ve gelismekte olan diger piyasalarla ile ilgili yatirim anlayisinda ge¢misle
kiyaslandiginda ¢ok ciddi bir degisme oldu. Ulkelerin kendi i¢ dinamikleri, o iilke
varliklarinin fiyatlar1 lizerinde ge¢mise oranla daha az etkili hale geldi.. Geligsmis tilkelerdeki
trend ve global likiditenin ne yonde hareket edecegi bizim gibi iilkelerde fiyatlarin seyrini
belirliyor. Tiirkiye’de bunun ¢ok canli 6rnegini yilin ilk yarisinda yasadik. Se¢imlere kadar
olan stirecte belli politik risklerin olmasina ragmen varlik fiyatlar1 hizla yiikseldi, borsa ciddi
oranda deger kazandi, faizler ise beklenmedik bir sekilde diistii. Dolar-Tiirk Liras1 kuru da
politik risklere ragmen bir¢ok yatirimcinin hayal edemeyecegi kadar asagiya geldi.
Yatirimeilar politik riskleri firsat olarak gordii ve global likidite ve risk istahimin yiiksek
olmasina bagli olarak Tiirkiye’ye ¢ok dnemli boyutta yatirimda bulundular. Se¢imlere kadar
olan siirecte, Tiirkiye Cin disindaki tiim gelismekte olan iilkelerden daha iyi performans
gosterdi. Tiirkiye’de nisan ayindaki politik gerilim varlik fiyatlarmi ¢ok fazla etkilemedi.
Yurtdisindaki global likidite ve yatirimeilarin bakis agis1 Tiirkiye’deki varlik fiyatlarini daha
fazla etkiledi ve bunun sonucu olarak varlik fiyatlari nisandan sonra se¢ime kadar olan
siirectte artt1. Se¢imden hemen sonra IMKB 100 endeksi 55 bine geldi.

Secimlerde piyasalarin istedigi sonu¢ alinmasina ragmen bilesik endeks secimden kisa
siire sonra asagi inmeye basladi. ABD mortgage kredilerindeki kriz dalga dalga bize
kadar yayildi. Niye bu kadar etkilendik?

Yurtdisinda likiditeyle ilgili ¢ok ciddi sorunlar bas gosterince, yabanci fonlar bu likidite
sikisiklig1 nedeniyle riskli gordiikleri varliklardan hizla ¢ikma egilimine girdiler. Bunun
sonucu olarak secimlerden sonraki siirecte IMKB, Tiirkiye ile ilgili bonolar ve TL hizla deger
kaybetmeye basladi. Yani Tiirkiye’de isler yolunda gitse bile yurtdisinda likidite kosullarinda
ve yatirim istahinda bir azalma varsa siz burada varlik fiyatlarmin yiikselmesini
saglayamiyorsunuz. Cok entegre olmus, birbiriyle korelasyonu son derece yliksek olan
piyasalardan bahsediyoruz artik. Yatirimcilar yatirim yapacaklari zaman ayni finansal
gostergelere bakarak yatirim yapiyor. Dow Jones endeksi ne olmus, ABD’deki volatilite
endeksi ne olmus, petrol fiyati ne olmus gibi degerlere bakip ondan sonra kendi borsasinda



yatirim karar1 aliyor. Kendi borsasinda yatirim karar1 alirken oncelik artik bu sdyledigim
endikatorlerde. ABD’deki issizlik orani, konut kredilerine bagvuru miktar: artik kendi
iilkesindeki enflasyon rakamindan ya da politik gelismelerden daha fazla 6n plana ¢ikmis
durumda.

ABD’DE RUZGAR ESSE, BURADA FIRTINA CIKIYOR

Onceden yatirimceilar farkli iilkelere yatirim yaptiklar1 zaman riskinin dagitilmis oldugunu
diistiniirdii. Simdi ise farkl iilkelere yatirim yaparak riskinizi dagitamiyorsunuz. Clinkii
ABD’de isler kotiiye gidiyorsa gelismekte olan piyasalarda islerin 1yi gitmesi miimkiin
olamiyor. Yatirimcilar olaya biitiin olarak bakiyorlar. Gelismekte olan iilkelere para koyalim
ya da koymayalim diye ¢ok basit bir yaklasimlar1 var. Ornegin, emtia fiyatlarinm yiikselmesi
Brezilya’y1 olumlu etkilerken Tiirkiye’yi olumsuz olarak etkiliyor. Ama bu niiansa yatirimci
dikkat etmiyor. Emtia fiyat1 yiikselirken ayn1 anda hem Tiirkiye hem de Brezilya’y1 almaya
basliyor. Aslina bakarsaniz rasyonel davranan bir yatirimcinin Brezilya’y1 alip Tiirkiye’yi
satmasi1 lazim. Ama bir biitiin olarak yaklastiklarini, sepet olarak diisiindiiklerini
gozlemliyoruz.

Tiirkiye ekonomisinin 6nemli sorunlarindan biri de cari acik. Bu sorun bir tiirlii
giderilemiyor; niye sizce?

Tirkiye’de cari islemler agiginin daraldigi donemler ciddi krizlerin yasandigi donemler
olmus. Tiirkiye’de ¢ok ciddi bir resesyon, durgunluk beklemiyoruz. Buna bagli olarak da cari
islemler agigmin 2001 krizinden sonraki diizeye gelmesini beklemiyoruz. Ama agigin
GSMH’deki paynin zaman i¢inde su andaki degerinin altina inmesini de 6ngdriiyoruz. Bunun
icin Tiirkiye’nin yapisal doniisiimiinii tamamlamas1 gerekli. Ihracatin iginde yerli mali katma
degeri artmaly, enerji fiyatlar: ve is¢ilik maliyetleriyle ilgili sorunlar ¢oziilmeli. Tiirkiye
maliyetler konusunda gelisme saglayabilirse ihracat i¢indeki yerli mali oranini artirabilecektir.
Aksi takdirde ihracatimiz artacak ama ihracat i¢inde kullanilan ithal girdi de artacak ve cari
islemler agigin1 azaltmamiz miimkiin olmayacaktir. Bunun i¢in hiikiimetin sektdrler bazinda
mikro ¢ozlimler bulmasi gerekiyor.

Ihracat yapan sektorler ézellikle dolarin diisiik olmasindan sikayetci. Hiikiimet neden
ihracatcilart memnun edecek bir doviz politikas1 benimseyemiyor?

Hiikiimetin ve Merkez Bankasi’nin izledigi politikalar dogrudan doviz kurunun diisiik
olmasina yonelik midir diye bakmak lazim. Ac¢ikca ikisi de boyle bir politika izlemediklerini
sOyliiyor. Merkez Bankasi’nin 2003 yilindan itibaren piyasalarda doviz alim yoniinde
miidahalelerde bulundugunu gozlemliyoruz. Merkez Bankas1 ve hiikiimet tarafinda kurun
asag1 gitmesine iliskin olarak politika izlenmedigini rahatlikla soyleyebiliriz. Ancak
enflasyonu asagiya ¢ekmek adma uygulanan faiz politikasi diinyanin en yiiksek nominal ve
reel faizini beraberinde getirmis. Boyle olunca bir¢ok yabanci yatirimei Tiirkiye’ye kisa ve
orta vadede ¢ok yiiklii fonlarla girmeyi tercih ediyor. Ciinkii ABD Dolar1 ya da Japon Yeni
iizerinden borg¢lanip Tiirkiye’de yatirim yaptiginizda pozitif faiz farki sayesinde ¢ok biiyiik
oranl getiriler elde edebiliyorsunuz. Fon akisinin siireklilik arzettigi donemlerde kur bask1
altinda kaldig1 i¢cin hem faiz farki hem de kur farkindan kazanglar elde edilebiliyor..

KUR POLITIKASI DEGISMEZ

Gecmis donemlere baktigimizda kurun siirekli asag gittigi, gelismis llkelerle faiz farkinin
ise stirekli korundugundan bahsedebiliriz. Bu donemde yabanci yatirimcilar ciddi getiri elde
ettiler. Kamunun yaklasimi dogrudan doviz kurunun diismesi yoniinde degil. Ama dolayh
yoldan izledigi politikalar diger taraftan kurun ¢ok hizli agag1 diigmesini destekler nitelikte.
Bugiinkii sartlar altinda Merkez Bankasi ve hiikiimet bu politikadan vazgecebilir mi diye
sorarsaniz, bunun yaratacag finansal belirsizlik ve enflasyon {izerindeki olumsuzluklar1 g6z
oniinde bulundurarak, vazgecilebilecegini diisiinmiiyorum. Belki yapisal doniisiimler
tamamlandiktan ve bor¢ dinamikleri daha saglikli bir yapiya kavustuktan sonra diinyaya yakin
bir reel faiz politikasiyla birlikte Tiirkiye normallesebilir diye diistiniiyorum.



MORTGAGE, 10 TRILYON DOLARLIK SEKTOR

ABD konut kredisi sektorii 10 trilyon dolarlik bir sektdr. Bunun yiizde 15°1ik kismi
subprime yani kredibilitesi diisiik insanlara verilen kredilerden olusuyor. Bunun da yilizde
12’s1 su anda sorunlu gibi goziikiiyor. Yani tarihsel ortalamasindan daha sorunlu bir kredi s6z
konusu degil. Prime tarafta ise sorunlu krediler yiizde 4 civarinda. Bu oran gecmise gore geri
0deme sorununun azaldigini gésteriyor. Subprime’daki sorunlu kisim ise 100 milyar dolar
civarinda. FED Bagkani1 Ben Bernanke’nin de agiklamasi bu dogrultudaydi. Bu rakamin
ABD’nin 12 trilyon dolarlik GSMH’sinde ¢ok 6nemli olmadigi sdylenebilir. Zaten ABD bu
tiir riskleri finansal araclar1 kullanarak diinyanin her tarafina da ihra¢ etmis durumda. Bu
yiizden korkulan, riskin daha da yayginlagsmasi. ABD’de yasayan insanlar konut fiyatlarinin
hizla diismesinden dolay1 kendilerini fakir hissedip daha az harcarlarsa ya da az kredibiliteye
sahip olan subprime tabir edilen kesim degil, prime niteliginde konut kredisi kullanan insanlar
da 6nlimiizdeki donemde problem yasayacaksa, bu diinyanin lokomotifi durumundaki ABD
ekonomisinin ciddi bir biiylime sorunuyla kars1 karsiya gelmesi anlamina gelecektir.

ABD MORTGAGE PiYASASINDA NE OLDU?

Y1lin basinda finansal piyasalar i¢inde en kirilgan olanin ABD’deki konut kredileri alam
oldugu ve verilen kredilerin menkul kiymetlestirilmesi sonucu olusturulan pazarin ¢ok
kirillgan oldugundan bahsedildi. Son donemde bu alanda ¢ikartilan menkul kiymetlerin ikinci
elinin ¢ok fazla olmamasi, likiditesinin kalmamasi nedeniyle bu alanda yatirim yapan birgok
fonun ciddi zarar ettigi ve ilgili yatirim bankalar1 tarafindan bu zararlarin karsilanmak
zorunda kaldigin1 gézlemledik. Boyle olunca finansal piyasalarin bu tip fonlara ve bu fonlarin
arkasindaki yatirim bankalarma olan giiveni sarsildi. Bunun sonucunda piyasalarda likidite
azaldi diyebilirim. Son donemde 6zellikle ABD’deki ve Avrupa’daki bazi biiytlik yatirim
bankalarini iligki i¢ginde oldugu hedge fund’larin bu tip konut kredilerine baglit menkul
kiymetlere yatirim yaptigini duyduk. Bu tip menkul kiymetlere yatirim yapan fonlari ¢ok
ciddi zarar ettigini gbzlemledik. Bu tabi tiim riskli varliklarin yeniden gézden gecirilmesine
neden oldu. Sorun sadece yatirim bankalarinin ¢ikarttigi senetlerle sinirli kalmadi ve tiim
gelismekte olan iilkelerde hizli fiyat diisiisleri yasand1. Oniimiizdeki ddnemde bu isin seyri,
bizim piyasalarimizin tekrar hareketlenmesi agisindan 6nemli olacak. Sorun merkez
bankalarinin saglayacagu likidite ve ABD’de yapilan denetimlerle birlikte kredi verme
kosullarmin standardmin korunmasi sonucu kontrol alta almabilir. Isin gercek boyutunun
“sinirl’” oldugu yatirimcilara anlatilabilirse su andaki zararlarla kalmabilir. Ancak sorun bu
asamada kontrol altina alinamaz ve daha derinlemesine genisleyecek olursa bizim piyasalarin
iizerindeki etkisi de oldukca fazla olacaktir.



