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AVİVASA EMEKLİLİK VE HAYAT A.Ş  

GELİR AMAÇLI KAMU BORÇLANMA ARAÇLARI EMEKLİLİK YATIRIM FONU  

YILLIK RAPOR (AE2) 

 

                    Bu rapor AVİVASA EMEKLİLİK VE HAYAT A.Ş Gelir Amaçlı Kamu Borçlanma Araçları 
Emeklilik Yatırım Fonu’nun 01.01.2012-31.12.2012 dönemine ilişkin gelişmelerin, Fon Kurulu 
tarafından hazırlanan faaliyet raporunun, fonun bir önceki dönemle karşılaştırmalı olarak hazırlanmış 
bağımsız denetimden geçmiş yıllık fon bilanço ve gelir tablolarının, bağımsız denetim raporunun, 
bilanço tarihi itibariyle fon portföy değeri ve net varlık değeri tablolarının  katılımcılara sunulması 
amacıyla düzenlenmiştir.  

 

BÖLÜM A: 01.01.2012-31.12.2012 DÖNEMİNİN DEĞERLENDİRİLMESİ   
 

EKONOMİ TÜRKİYE :  

Enflasyon :  
 
2012 yılında enflasyon yıllık bazda 2011 yılındaki %10.4 seviyesinden %6.2’ye geriledi ancak Merkez 
Bankası’nın %5 hedefinin üzerinde kaldı. MB tarafından gösterge olarak kabul edilen çekirdek enflasyon 
((I)gıda ve alkolsüz içecekler, alkollü içkiler ile tütün ürünleri ve altın hariç) ise yıllık bazda %5.8 olarak 
gerçekleşerek 2011 yılındaki %6.85 seviyesindeki çekirdek enflasyonun altında gerçekleşti. Üretici 
fiyatları tarafında ise yıllık enflasyon oranı %2.45 olarak gerçekleşti.  
 
HİSSE SENEDİ PİYASASI: 

Yıla 51.266 seviyesinden başlayan IMKB100 endeksi yılsonu itibariyle 78.208 seviyesi ile yılı %52.6 
getiri sağladı. 2011 yılı için İMKB-100 endeks performansı -%22 olarak gerçekleşmiştir. Küresel 
ekonomide süregelen belirsizlikler, çözüm arayışları devam eden Avrupa Bölgesi borç sorunu, 
yavaşlayan Çin ekonomisi ve halen yapısal düzelmelerin görülmeye başlanmadığı ABD kredi krizi gibi 
birçok risk unsuru 2012 yılında piyasa yönünü belirledi. TCMB’nin başarılı şekilde uyguladığı faiz 
koridoru, rezerv opsiyon katsayısı uygulaması ve zorunlu karşılıklar gibi araçlar ile finansal istikrarın 
korunmasında sağlanan başarı, Kasım ayında Türkiye’nin yabancı para cinsinden kredi notunun Fitch 
tarafından yatırım yapılabilir seviyeye yükseltilmesi ile karşılığını almış oldu. Yapısal reformların devam 
etmesi ve ekonomideki iyileşmenin sürdürülebilirliğinin kanıtlanması halinde diğer kuruluşlar tarafından 
da not artışlarının yaşanabileceğinin açıklanması, İMKB’ye ve Tahvil-Bono piyasasına olan fon 
girişlerinin sürmesini sağladı.  
 

TAHVİL BONO & FAİZ  PİYASASI: 

Yıla %11 seviyesinden başlayan gösterge faiz, yıl boyunca istikrarlı şekilde düşüş trendini sürdürerek 
%5.8 seviyesinden yılı tamamladı. Kredi notu artışı sonrası Aralık ayı başında %5.66 ile tarihsel dip 
seviyesini gördü. TÜFE’nin yıllık artış hızı yıl genelindeli düşüş trendi paralelinde Nisan 2011’den beri 
görülen en düşük seviyeye geldi. Beklentilerin altında gerçekleşen enflasyon rakamları ile birlikte 
Merkez Bankası’nın faiz indirimine gidebileceği yönündeki beklentiler, gösterge faizin düşmesindeki en 
önemli etken oldu.  

 

DÖVİZ PİYASASI: 

EUR/USD paritesi yıla 1.2938 başladı ve ABD ekonomisinde yıl sonuna doğru gelmeye başlayan pozitif 
göstergelerin ve Avrupa Bölgesi’nden borç krizinin çözümü için her türlü önlemin alınacağının ısrarla 
vurgulanarak somut adımlar atılmaya başlanması sonucu yılı 1.3193 seviyesinden kapattı.  

Döviz sepeti (0,5 usd + 0,5 eur) TL karşısında 2011 yılındaki %20.5’lik artış sonrasında 2012 yılında 
%4.8 değer kaybı yaşadı. TCMB, yıl içerisinde yaptığı çeşitli toplantılarda TL değerinin Reel Efektif 
Döviz Kuru endeksi ile sürekli takip edildiğini ve 120-125 bandında TL’de değerlenmeyi işaret ettiğini; 
125-130 bandında sert önlemlerle müdahale edileceğini ve 130’un üzerine çıkması halinde ise eldeki 
bütün önlemler ile müdahalenin gündeme geleceğini açıklamıştı. Bu paralelde yıl boyunda endeksi 
yakından takip eden piyasa TCMB’nin sıkılaştırıcı ve gevşetici aksiyonları ile yılı TL yönünde değerlenme 
ile tamamladı. 
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BÖLÜM B: FON KURULU FAALİYET RAPORU İLE İLGİLİ BİLGİLER    

 

01.01.2012-31.12.2012 dönemi içerisinde Fon kurulu olağan toplantılarını gerçekleştirmiştir. Bu 
toplantılarda genel piyasalar, fonun performansı ve fonla ilgili diğer konular incelenmiştir. 

 

BÖLÜM C: BAĞIMSIZ DENETİMDEN GEÇMİŞ MALİ TABLOLAR    

 
AVİVASA EMEKLİLİK VE HAYAT A.Ş. 

GELİR AMAÇLI KAMU BORÇLANMA ARAÇLARI EMEKLİLİK YATIRIM FONU 
31.12.2012 DÖNEMİ BİLANÇO ÖZETİ 

31 Aralık 2012 31 Aralık 2011 
Varlıklar 1,465,217,201 1,143,292,141 
Borçlar 2,961,730 3,472,271 

Fon Toplam Değeri 1,462,255,471 1,139,819,870 

AVİVASA EMEKLİLİK VE HAYAT A.Ş. 
GELİR AMAÇLI KAMU BORÇLANMA ARAÇLARI EMEKLİLİK YATIRIM FONU 

31.12.2012 DÖNEMİ GELİR TABLOSU ÖZETİ 

31 Aralık 2012 31 Aralık 2011 
Fon Gelirleri 145,166,817 102,580,789.00 
Fon Giderleri 47,126,346 43,178,478.00 

Fon Gelir Gider Farkı 98,040,471 59,402,311 

 

 

 

BÖLÜM D: FON PORTFÖY DEĞERİ-NET VARLIK DEĞERİ TABLOLARI     
 
 

AVİVASA EMEKLİLİK VE HAYAT A.Ş. 
GELİR AMAÇLI KAMU BORÇLANMA ARAÇLARI EMEKLİLİK YATIRIM FONU 

31 ARALIK 2012 TARİHLİ 
FON PORTFÖY DEĞERİ TABLOSU 

(Tutarlar aksi belirtilmedikçe Türk Lirası (“TL”) olarak ifade edilmiştir.) 

31 Aralık 2012 31 Aralık 2011 
Nominal 
Değer 

Rayiç Değer % 
Nominal 
Değer 

Rayiç Değer % 

Ters Repo 100,027,616 100,013,232 6.83 28,024,741 28,016,644 2.52 
Hazine Bonosu 0.00 0.00 
Vadeli Mevduat 140,348,829 140,598,381 9.60 165,014,074 160,953,700 14.48 
Özel Kesim Borçlanma Senetleri 98,277,879 101,049,980 6.90 33,110,000 31,898,171 2.87 
Kuponlu Devlet Tahvili 892,984,194 968,574,663 66.11 704,101,678 722,328,155 64.98 
Borsa Para Piyasası 5,500,881 0.38 1,701,516 1,701,014 0.15 
Devlet Tahvili 146,777,648 149,457,558 10.20 704,101,678 166,695,475 15.00 
Fon Portföy Değeri   1,465,194,695 100.00    1,111,593,159 100.00
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AVİVASA EMEKLİLİK VE HAYAT A.Ş. 
GELİR AMAÇLI KAMU BORÇLANMA ARAÇLARI EMEKLİLİK YATIRIM FONU 

31 ARALIK 2012 TARİHLİ 
NET VARLIK DEĞERİ TABLOSU 

(Tutarlar aksi belirtilmedikçe Türk Lirası (“TL”) olarak ifade edilmiştir.) 

31 Aralık 2012 31 Aralık 2011 
  Tutar %   Tutar % 

Fon Portföy Değeri 1,465,194,695 100.20 1,111,593,159 97.52 
Hazır Değerler 22,506 0.00 15,682 0.00 
Alacaklar 0 0.00 31,683,300 2.78 
Diğer Varlıklar 0 0.00 0.00 
Borçlar -2,961,730 -0.20 -3,472,271 -0.30 
Net Varlık Değeri   1,462,255,471 100.00    1,139,819,870 100.00

 
 

BÖLÜM E: FON PERFORMANSINA İLİŞKİN BİLGİLER      
                            
27 Ekim 2003 tarihinde 10.000 TL fiyat ile halka arz edilen fonumuzun dönem getiri performansı aşağıdaki 
tabloda yer almaktadır. 
 

 31.12.2011

Fiyatı

31.12.2012 Fiyatı Dönem 

Getiri 
AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.Ş. 
Gelir Amaçlı Kamu Borçlanma Araçları Emeklilik 
Yatırım Fonu 

 

0.034102 0.038131 11,81% 

 
Fon, %88 KYD Tüm DİBS Endeksi + %1 KYD OST Endeksi (Sabit) + %1 KYD OST Endeksi (Değişken) + %9 
KYD ON Brüt Endeksi + %1 KYD 1 Aylık Gösterge TL Mevduat Endeksinden oluşan bir portföyün getirisini 
kriter almakta ve buna paralel getiriyi hedeflemektedir. 
 
Hedeflenen Karşılaştırma Ölçütünün Getirisi : %15,57 
Fon, dönemsel performansına ilşkin ayrıntılı bilgiye fona ait dönemsel performans sunuş raporundan 
ulaşılabilir.  

 

 

 

 

 

BÖLÜM F: FON HARCAMALARI İLE İLGİLİ BİLGİLER      

 Portföye alınan varlıkların alım satım tutarları üzerinden aracı kuruluşlara aşağıdaki oranlarda 

komisyon ödenir.  

i. Hisse Senetleri:   

           Hisse Senedi Alım Satım İşlemleri : Binde 1 

ii. Borçlanma Senetleri: 

İMKB Tahvil ve Bono Piyasası Kesin Alım Satım Pazarı: Yüzbinde 1,5 

iii. Ters Repo İşlemleri: 

İMKB Repo ve Ters Repo Pazarı O/N : Yüzbinde 0,75 

İMKB Repo ve Ters Repo Pazarı O/N dışındaki vadelerde: Yüzbinde 0,5 * Gün Sayısı 

iv. Yabancı Menkul Kıymetler:                   

v. Borsa Para Piyasası İşlemleri:  Yüzbinde 2 

vi. Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası İşlemleri (VOB): Onbinde 2 

vii. Saklamacı Kuruma Ödenecek Ücretin Tespit Esası ve Oranı: 

          İMKB Takas ve Saklama Bankası A.Ş.’nin tarifesi uygulanır.  
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Fon Malvarlığından Yapılabilecek Harcamaların Senelik Olarak Fon Net Varlık Değerine Oranı : 

AVİVASA EMEKLİLİK VE HAYAT A.Ş. GELİR AMAÇLI KAMU BORÇLANMA ARAÇLARI EMEKLİLİK YATIRIM FONU 

01.01.2012 - 31.12.2012 DÖNEMİ HARCAMA TABLOSU 

Fon Varlıklarından Karşılanan Harcamalar: 

Gider Türü TL 

Ortalama Fon 
Toplam Değerine 

Oranı % 

1.     Noter Harç ve Tasdik Giderleri [3] 671.09 0.00 

2.        İlan Giderleri 0.00 0.00 

3.        Sigorta Ücretleri 0.00 0.00 

4.        Bağımsız Denetim Ücreti 20,042.30 0.00 

5.     Katılma Belgesi Basım Giderleri [4] 0.00 0.00 

6.         Saklama Giderleri 127,159.31 0.01 

7.        Fon Yönetim Ücreti 33,186,085.15 2.56 

8.     Lisans Ücretleri 0.00 0.00 

9.     SMMM Hizmet Bedeli 811.25 0.00 

10.   Kurul Kayıt Ücretleri 0.00 0.00 

a.        İşletim Giderleri Toplamı (1+2+3+...+10) 33,334,769.10 2.57 

1.     Hisse Senedi Komisyonları 0.00 0.00 

2.     Tahvil Bono Kesin Alım Satım Komisyonları 56,074.56 0.00 

3.     Gecelik Ters Repo Komisyonları 79,529.15 0.01 

4.     Vadeli Ters Repo Komisyonları 2,487.50 0.00 

5.     Borsa Para Piyasası Komisyonları 2,593.76 0.00 

6.     Yabancı Menkul Kıymet Komisyonları 0.00 0.00 

7.     Kur Farkı Giderleri 0.00 0.00 

8.     Altın Alım Giderleri 0.00 0.00 

9.     VOB Komisyonları 0.00 0.00 

b.        Aracılık Komisyonu Giderleri Toplamı (1+2+3+...+9) 140,684.97 0.01 

c.     Ödenecek Vergiler [5] 0.00 0.00 

d.     Peşin Ödenen Vergilerin Gider Yazılan Bölümü [6] 0.00 0.00 

e.     Diğer Vergi, Resim, Harç vb. Giderler [7] 353.05 0.00 

f.         Diğer Giderler 0.00 0.00 

Toplam Giderler (a+b+c+d+e+f) 33,475,807.12 2.58 

Ortalama Fon Toplam Değeri [8] 1,295,744,763.34 100,00 

Kurucu Tarafından Karşılanan Harcamalar: 

Gider Türü TL 

Ortalama Fon 
Toplam Değerine 

Oranı % 

SPK Kayıt Ücreti - Ek Kayda Alma Ücreti   0.00 

Finansal Faaliyet Harcı   0.00 

Noter Harç ve Tasdik Giderleri   0.00 

Tescil ve İlan Giderleri   0.00 

Denetim Gideri   0.00 

Toplam 0.00 0.00 

Ortalama Fon Toplam Değeri [8] 1,295,744,763.34   
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Uzun Dönemde Giderlerin Etkilerini Açıklayıcı Örnek 

Bu örnek Fon’a yapılan yatırımın maliyetinin diğer fonlarla karşılaştırılabilmesi amacıyla 

hazırlanmıştır. 

Bu örnekte aşağıda belirtilen süreler boyunca Fon’a 1,000 YTL yatırıldığı ve belirtilen süre 

sonunda fondan çıkıldığı varsayılmaktadır. Ayrıca örnekte Fon’un yukarıda yer alan gider oranlarının 

değişmediği ve Fon’un senelik getiri oranının %10 olduğu varsayılarak tahmini maliyetler aşağıdaki gibi 

hesaplanmıştır. Gerçek maliyetler aşağıdaki tahmini tutarlardan daha az ya da fazla olabilecektir. 

 

1 Sene 2 Sene 5 Sene 10 Sene 
1,074 TL 1,154 TL 1,430 TL 2,045 TL 

 
 
Uzun Dönemde Giderlerin Etkilerini Açıklayıcı Örnek Dipnotları : 

Rapor döneminde fondan yapılan toplam giderlerin fon ortalama portföy büyüküğüne oranı 
bulunmuştur. Dönemdeki gün sayısından hareketle bu oranın yıllığı tahmin edilmiştir.  

Dönem başında fona 1,000 YTL yatırım yapılmıştır. Fonun yatırım yaptığı yatırım enstrümanlarının yıllık 
ortalama getirisinin %10 olduğu varsayılarak, bulunan ÜÇAYLIK harcama oranı bu tutardan 
düşülmüştür. Bulunan net getiri oranından hareketle izleyen yıllara ilişkin portföy değeri tahmini 
yapılmıştır.  

 

 
AVİVASA EMEKLİLİK VE HAYAT A.Ş  
GELİR AMAÇLI KAMU BORÇLANMA ARAÇLARI  
EMEKLİLİK YATIRIM FONU 
 
 
 
 
 
 

EKLER: 

1. Fon kurulu faaliyet raporu  

2. Bağımsız denetimden geçmiş fon bilanço ve gelir tabloları 

3. Bağımsız denetim raporu 

4. Bilanço tarihi itibariyle fon portföy değeri ve net varlık değeri tabloları 
 



AVİVASA EMEKLİLİK VE HAYAT A.Ş.  
GELİR AMAÇLI KAMU BORÇLANMA ARAÇLARI EMEKLİLİK YATIRIM FONU  

02.01.2012 – 31.12.2012 DÖNEMİ FAALİYET RAPORU (AE2) 
 

Genel Bilgiler 
 
AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.Ş. Gelir Amaçlı Kamu Borçlanma Araçları Emeklilik Yatırım Fonu, 
Sermaye Piyasası Kurulu’nun 01.10.2003 tarih EYF.19-1/1158 sayılı izni doğrultusunda 
100.000.000,00 TL (yüzmilyon) sermaye ve 1.000.000,00 TL (birmilyon) avans tahsisi ile kurulmuştur. 
Fon, 27.10.2003 tarihinde halka arz edilmiştir. Avans geri ödeme süreci 06.02.2004 tarihinde 
tamamlanmıştır. 20.04.2006 tarih ve SPK’nın 15-215 sayılı izni doğrultusunda fonun tutarı 
100.000.000,00 TL’den (yüzmilyon) 2.000.000.000,00 TL’ye (ikimilyar) çıkarılmıştır. 

 
Fonun Performans Bilgisi 
 
Fon Toplam Değeri 1,462,255,471.22 
Cari Dönem/Yıl Gelir Gider Farkı 98,040,471.68 
İhraç Değeri 0.009979 
02.01.2012 Pay Değeri 0.034102 
02.01.2013 Pay Değeri 0.038131 
İhraç Tarihine Göre Verim 282.11 % 
Faliyet Dönemindeki Verimi 11.81 % 
Dolaşımdaki Pay Sayısı 38,352,243,634 
Pay Doluluk Oranı 19.18 % 
 
 
Fonun Faliyet Gösterdiği Piyasanın ve Ekonominin Genel Durumuna İlişkin Bilgiler 
 
Ocak ayına %11,00 bileşik seviyesinde başlayan gösterge tahvilin faizi yılın ilk haftasında Avrupa 
bölgesi kaynaklı olarak azalan risk iştahı paralelinde %11,5 seviyesine kadar yükseldi. Yurtiçi faiz 
piyasasının olumsuz seyrine, Ocak ayında açıklanan Aralık ayı enflasyonunun beklentilerin bir miktar 
üzerinde gelmesi de katkıda bulundu. Her ne kadar Aralık ayının ikinci haftasından itibaren finans 
piyasaları Avrupa ve Amerika’dan gelen olumlu makroekonomik verilere sahne olsa da finans 
piyasalarındaki risk algısının temelden değişimini Avrupa Merkez Bankası’nın bankalara 3 yıllık ucuz 
likidite sağlaması gerçekleştirdi. Dünya genelinde artan risk iştahı Türkiye Cumhuriyeti Merkez 
Bankası’nın da likidite koşullarını gevşetmesine ve haftalık vadede gerçekleştirdiği ters repo ihalelerine 
yeniden başlamasına neden oldu. Bu süreç içinde gösterge tahvilin faizi kademeli olarak düşerek 
Ocak ayını %9.5 bileşik seviyesinden kapattı. Ocak ayında hareketine 51,266 seviyesinden başlayan 
IMKB 100 endeksi 57,171 seviyesine yükselerek aylık bazda yaklaşık %11.5 değer kazandı. 
Fransa’nın notunun sadece bir basamak inmesiyle başlayan olumlu hava, Avrupa bölgesindeki tüm 
olumsuzlukların fiyatlandığı görüşüyle birleşince gelişmekte olan ülkelere güçlü bir para girişi başladı. 
Dolar hemen hemen tüm para birimlerine karşı değer kaybederken global risk iştahı yükseldi. Avrupa’lı 
sorunlu ülke borçlanmalarında rahatlamalar yaşandı. 2,16 seviyesinden yıla başlayan sepet, Merkez 
Bankası’nın müdahale ve ihaleleriyle 2,05 seviyesine gevşedi. Gelinen kur ve faiz seviyesinden 
memnun kalan T.C. Hazine’si yurtiçi piyasalardan planlandığından fazla borçlanırken, planlamadığı 
halde yurtdışı borçlanma da gerçekleştirdi. Sonuç olarak Ocak ayı boyunca gelişmekte olan ülkeler 
yanlısı bir hava yaşandı ve IMKB 100 %12’lik yükselişle rakiplerinin üzerinde bir performans gösterdi.  
 
Şubat ayının en önemli teması Küresel Piyasaların likidite operasyonları beklentileri oldu. Varlık 
fiyatları bu beklentiler ile yükselirken, gelişmekte olan ülke piyasaları likidite haberlerinden olumlu 
olarak etkilendi. Parasal genişleme beklentileri ile emtia fiyatları yükseldi. Emtia fiyatlarındaki genel 
yükseliş ve jeopolitik sebepler ile yükselen brent petrol $125 seviyesinin üzerine çıktı.  Şubat ayı 
içerisinde gösterge kıymet 9.50 – 8.90 bileşik faiz seviyeleri arasında işlem görürken, %50 USD ve 
%50 EUR dan oluşan Türk Lirası sepeti 2,08 seviyelerinin üstüne çıktığı şubat ayını 2,04 seviyelerinde 
kapattı. Yurt içinde Şubat ayında başarılı geçen ihaleler ile Hazine borçlanmasını başarıyla 
gerçekleştirirken, hedefler doğrultusunda gelen bütçe rakamları ve beklentiler paralelinde gelen cari 
açık verisi ile yurt için ekonomik göstergelerde olumlu bir hava hakimdi. Şubat ayında hareketine 
57,171 seviyesinden başlayan IMKB 100 endeksi 61,900 seviyesinden döndü ve aylık bazda yaklaşık 



%6.2 değer kazanarak 60,721 seviyesinden kapandı. Ay boyunca Yunanistan ana gündem maddesi 
olmaya devam etti. Yunanistan’ın kemer sıkma önlemlerini seçim sonrası gelecek hükümetin de 
uygulayacağını taahhüt etmesi ve Finlandiya’ya ekstra teminat verilmesi sonrası 20 Şubat’ta 
Yunanistan’la anlaşma sağlandı. Haber sonrası gelen kar realizasyonuyla eşzamanlı petrol fiyatındaki 
111 dolardan başlayan yükseliş 120 doları aşınca 58,500 seviyesine gerileyen endeks, ayın son günü 
Avrupa Merkez Bankası’nın piyasaya verecegi uzun vadeli borclanma imkanı beklentisi ile tekrar 
yükselişe gecti ve ayı 60,721 seviyesinden kapattı. Çin’den gelen zorunlu karşılık indirimi de 
piyasalara moral verirken Avrupa Merkez Bankası bankalara 530 milyar euro likidite verdi. İkinci 
ihaleye katılan banka sayısı 800 olurken ilk ihalede bu sayı 523 idi. Bunun sebebi 7 Avrupa ülkesinde 
teminat kurallarının gevşetilmesiyle daha çok küçük ve orta ölçekli bankanın ihaleye girebilmesi oldu, 
dolayısıyla piyasada negatif bir algılamaya yol açmadı.  
 
Mart ayında yurt içi piyasalarda özellikle türk lirasının sepet bazında değer kaybı ön plana çıktı. 
Merkez bankası ay içerisinde yaptığı para politikası toplantısında duruşunu sıkılaştırıcı bir yönde teyit 
ederken, politika faizi oranını sabit bıraktı. Mart ayı içerisinde Türk lirasının değer kaybı sonrası 
Merkez Bankası, Ocak ayında kullanmaya başladığı istisnai günler uygulamasına geçiş yaptı ve 5 gün 
haftalık repo ile yapılan fonlamada miktar ihalesi açılmadı. Merkez bankasının zorunlu karşılık olarak 
altın kullanım oranını yükseltici yöndeki düzenlemesi ile banka rezervleri kuvvetlendirildi. Alınan 
önlemler sonrasında ; Türk lirası değer kazanırken, gösterge faiz ay içerisinde 9.60 bileşik seviyesinin 
üzerine yükseldi. Nisan ayı başında açıklanan Mart ayı enflasyonu % 0.41 ile beklentilerin altında 
kalırken, ay içerisinde açıklanan kredi verilerinde toparlanma görüldü. Mart ayında hareketine 60,721 
seviyesinden başlayan IMKB 100 endeksi 62,423 seviyesinden kapandı. Endeks ay boyunca 58,750-
63,000 bandında yatay hareketine devam etti ve aylık bazda yaklaşık %2,8 değer kazanarak kapandı. 
IMKB 100 endeksi Mart ayında gelişmekte olan diğer piyasalara göre yaklaşık %6,5 fazla getiri 
sağladı. Ay boyunca Çin’den kötü haberler gelmeye devam etti. Konut fiyatlarının sert düşüşüyle 
başlayan kötü haber akışı kabul edilebilir büyümenin %8’den %7.5’e indirilmesiyle devam etti ve kötü 
Satın Alma Yöneticileri Endeksi ile son buldu. Global büyüme kaygıları artarken Brezilya, Hindistan, 
Norveç ve Romanya politika faizlerini indirdiler. Yunanistan borç takası sonuçlanırken Amerika’dan 
banka stres testlerinin sonuçları geldi. Sadece 4 bankanın başarısız olduğu anlaşıldı. Merkez Bankası 
Başkanı Erdem Başçı, büyümenin %4’ün altında kalması durumunda genişletici adımlar 
atabileceklerini söyledi, bunun üzerine yükselişe geçen kur Merkez Bankası’nın Para Politikası Kurulu 
toplantısı sonrası sıkılaştırıcı adımlarıyla gevşedi. Bu esnada S&P’den gelen not artırımı olabileceği 
açıklamaları endekse destek verdi. Sonuç olarak endekste dar ve yatay bantta bir hareket gözlendi. 
Mart ayında, İMKB-100 endeksi, %2.8 oranında değer kazanarak, ilk çeyrek getirisini %21.8’e 
yükseltti. Negatif beklentilerle başlayan yılın, bu derece olumlu gelişiminde, Türk ekonomisinin büyüme 
hızı konusundaki ihtiyatlı yaklaşımın orta vadeli büyüme potansiyeli yönünde iyileştirilmesi ve cari 
açığın finansmanında, borçlanma ve satın alma piyasalarındaki likidite koşulları nedeniyle kaygının 
azalması etkili oldu.  
 
Nisan ayında küresel piyasalar’da varlık fiyatlarında ilk çeyrekte görülen yukarı yönlü hareketin 
durduğunun teyit edildiği söylenebilir. Nisan ayı içerisinde FED’in para politikası toplantısı sonrası 
yaptığı açıklamalar piyasada ek parasal gevşeme ihtimalini azaltıcı yönde yorumlandı. Avrupa 
bölgesinde öncü göstergeler beklentilerin altında kalırken, ekonomik aktivitedeki yavaşlamanın daha 
uzun süreceği beklentisi sorunlu ülkelerin borçlanma araçlarında faizlerin yükselmesine neden oldu. 
Nisan ayı içerisinde küresel risk iştahında yaşanan bozulma sonrasında, Brezilya Merkez Bankası 
politika faizini 75 baz puan aşağı çekerek %9 seviyesine indirirken, Hindistan merkez bankası faizlerini 
50 baz puan indirerek %8 seviyesine çekti. Bu iki merkez bankasının gevşeme yönünde aldıkları 
kararlar sonrası Türk lirası ilgili ülke para birimlerine karşı görece daha iyi performans gösterdi. Merkez 
bankasının Enflasyon Raporu sonrasında yaptığı açıklamalar ile verim eğrisi ters bir eğim almış, uzun 
vadeli devlet tahvillerine güçlü alışlar geldi.10 Yıllık kuponlu devlet tahvili faiz seviyesi %9.20 bileşik 
seviyesinin altına geriledi. Kısa vadeli faizleri sıkılaştırıcı yönde gelen açıklamalar sonrasında Türk 
lirası %50 USD + %50 EUR ‘ dan oluşan sepet karşısında değer kazandı ve 2.03 seviyesinin altına 
geriledi. Nisan ayında hareketine 62,423 seviyesinden başlayan IMKB 100 endeksi 60,010 
seviyesinden kapandı. Endeks ayın ilk iki günü yükselerek 63,650 seviyesinde tepe yaptıktan sonra ay 
boyunca 61,250-59,250 bandında yatay bir hareket sergiledi ve aylık bazda yaklaşık %3,9 değer 
kaybetti. Nisan ayı boyunca alt endeksler olan bankacılık ve sanayi endekslerinde ayrışmalar görüldü. 
Sanayi endeksi sadece %2,2 düşerken bankacılık endeksi %7,4 değer kaybetti. Yurtiçi üretimi 
desteklemek amacıyla hükümetin açıklaması beklenen teşvik paketi sonrası piyasada kar realizasyonu 
yaşandı. 2011 son çeyrek büyüme rakamları beklentilerin altında gerçekleşti. Amerikan Merkez 
Bankası’nın ekonomi kötüleşmedikçe daha fazla varlık alımı yapmayacağı anlaşılırken, gelişmekte 



olan ülke merkez bankalarının faiz indirimlerine devam ettiği görüldü. Aya damgasını vuran ise 
S&P’nin not ve görünüm indirimleri oldu. İspanya’nın notu iki basamak indirilirken Hindistan’ın 
görünümü olası bir indirim için negatife çevrildi. Ay sonunda paritenin de global risk iştahındaki 
bozulmayı teyit etmesiyle endekste destek seviyeleri test edilmeye başlandı.  
 
Mayıs ayında global varlık fiyatlarında aşağı yönün hakim oldu. Avrupa’nın yüksek borçlu ülkerinden 
başlayarak yayılan satış dalgası en nihayetinde gelişen ülke ekonomilerini de etklilemeye devam etti. 
Öncü ekonomik göstergelerin uzunca bir süredir aşağı yönlü şaşırtması sonucu hem enerji hem de 
emtia fiyatlarında büyüme beklentilerinin aşağı revizyonu sonrası ciddi değer kayıpları yaşandı. Euro 
bölgesi global risk iştahındaki düşüşün kaynağı konumunda iken, ay içerisinde bölgede işsizlik 15 yılın 
zirvesine tırmandı. Ekonomik büyümenin öncü verileri ise üst üste 4 aydır beklentilerin altında kalırken, 
Yunanistan ve Fransa’daki seçim kaynaklı siyasi belirsizlik piyasalar üstünde ağırlığını hissettirdi. 
Bununla beraber Avrupa Merkez Bankasının faiz toplantısında faiz indirimi veya ilave genişleyici para 
politikası sinyali vermemesinin piyasalarda varolan belirsizliği arttırdı. Yurt içi piyasalarda ise, Mayıs 
ayının başında S&P Türkiyenin kredi notu görünümünü “ daha düşük dış talep ve kötüleşen ticaret 
haddi” dolayısıyla “pozitif” den “durağan”’a düşürdü. Bununla birlikte azalan kapasite kullanım oranı ve 
büyüme konusundaki endişeler enflasyon konusunda haziran ayı için piyasa beklentilerini aşağı çekti. 
Beklenden düşük gelen dış ticaret açığı ve para politikasında sıkı duruş, bozulan global risk iştahına 
karşılık Türk Lirasının değerini mayıs ayında göreceli olarak korudu.  Türk Lirası Mayıs ayı içerisinde 
Amerikan Doları ve Eurodan oluşan sepet karşısında 2.03 seviyelerine kadar değer kazanırken 
bozulan global risk iştahı ile birlikte değer kaybederek ay sonunu 2.07 seviyesinde kapadı. Merkez 
bankası Mayıs ayında para politikasındaki sıkılaştırıcı duruşu ve politika araçlarının daha sıklıkla 
kullanabileceği mesajına paralel yürüttüğü politikalarla piyasa fonlamasının ortalama faizini politika 
faizinin üstünde tuttu. Ay içerisinde gösterge faiz 9,30/9,65 bileşik bandında hareket etti.  Mayıs ayı 
başında 60,010 seviyesinde olan IMKB 100 endeksi, ayın genelinde düşerek 54,809 seviyesinde dip 
yaptıktan sonra hafif bir tepki alımıyla ay sonunda 55,099 seviyesine yükseldi ve aylık bazda yaklaşık 
%8,2 değer kaybetti. Sanayi endeksi %9,5 düşerken, bankacılık endeksinin değer kaybı %8,5 oldu. 
Mayıs ayında IMKB 100 endeksi diğer gelişen ülke piyasalarına göre daha iyi bir performans gösterdi. 
Citibank’ın elindeki Akbank hisselerinin bir kısmını ABD yasal kısıtları dolayısıyla satması piyasayı 
baskılarken, MSCI endekslerinde Türkiye’nin ağırlığının artırılması endeksi destekledi. Yurtiçinde 
enflasyon, sanayi üretimi, cari açık ve dış ticaret rakamları beklentiler dahilinde gelirken, kapasite 
kullanım oranı, reel kesim güven endeksi ve tüketici güven endeksi rakamları beklentileri 
karşılayamadı. Brezilya ekonomiyi desteklemek amacıyla faiz indirimlerine devam ederken 
Hindistan’dan gelen düşük büyüme rakamı global büyüme konusunda endişe yarattı. Ay boyunca 
gözler Avrupa’daydı, İspanya’nın bankacılık sektörü gelen not indirimleri ve ülkenin 3. en büyük 
bankası Bankia’nın mali sorunlarıyla ilgi odağı olmaya devam etti. Almanya tahvil faizleri en düşük 
seviyelerini test ederken €/$ paritesi de 2 yıl önceki seviyelerine döndü.  
 
Haziran ayının özellikle ikinci yarısında Avrupa kaynaklı problemlerin çözümü konusunda olumlu 
gelişmelerin yaşandığı bir ay oldu. Yunanistan’da seçimlerin politik riskleri geçici olarak sınırlayan 
sonucu ile başlayan ılımlı hava, Avrupa bölgesindeki sorunlu bankalara yapılacak yardımlar 
konusundaki olumlu gelişmeler ile devam etti. ABD’de ise Ağustos ayında gelmesi beklenen üçüncü 
niteliksel gevşeme beklentilerinin piyasaları etkiledi. Türkiye’de ise Haziran ayında küresel piyasalara 
kıyasla daha olumlu bir seyir oldu. Özellikle düşen petrol fiyatları ve son aylarda piyasa 
beklentilerinden düşük açıklanan aylık enflasyon verileri ile ay içerisinde kredi derecelendirme 
kuruluşu Moody’s in Türkiye’nin ülke tahvillerinin kredi notunu bir basamak artırarak, “Ba2”den “Ba1”e 
yükseltmesi bu olumlu seyrin temel sebepleri olarak gösterilebilir. Ay içerisinde gerçekleştirilen para 
politikası kurulu kararları ile Türk lirası cinsi yükümlülükler yerine tutulabilecek altın ve döviz zorunlu 
karşılık oranları %5’er artırıldı ve piyasaya Merkez Bankası tarafından toplamda 5,6 Milyar TL likidite 
sağlandı. Bununla birlikte ay içerisinde Merkez Bankası tarafından piyasaya sağlanan likiditenin 
maliyetinin %9.86 seviyesinden %8.74 seviyesine geriledi. Amerikan Doları ve Avrodan oluşan sepet 
seviyesi, TL deki değer kazancı ile birlikte 2.067 seviyelerinde başladığı ayı 2.045 seviyelerinde 
tamamladı. Bunula birlikte Haziran ayına %9.40 bileşik seviyelerinden başlayan gösterge tahvilin faizi 
ayı %8.50 seviyesinin altında kapattı. Devlet iç borçlanma senetlerinden oluşan verim eğrisinde ise 
gevşeyen likidite koşullarının bir sonucu olarak kısa vadeli tahvillerin bileşik faizi uzun vadelilerin altına 
geldi. İMKB 100 endeksi Haziran ayı genelinde yükselişini sürdürerek, ayı %13.5 kazançla 62,543 
seviyesinden kapattı. Bankalarda ortalama kazanç çok daha yüksek oldu (%20.9). 17 Haziran'da 
Yunanistan altı hafta aradan sonra sandığa gitti. Yapılan seçimler sonrasında Yeni Demokrasi Partisi 
Samaras liderliğinde Yeni Demokrasi Partisi, PASOK ve Demokratik Sol Partinin katılımıyla 
Yunanistan'ın Euro bölgesinde kalmasını savunan koalisyon hükümeti kuruldu. Sandıktan Avrupa 



Birliği'nin destelediği bir hükümetin çıkması piyasaları rahatlattı. Fransa parlemento seçim sonuçlarına 
göre Sosyalist Parti parlementoda çoğunluğu elde etti. Sosyalist Partinin parlementoda çoğunluğu 
elde etmesi Fransa cumhurbaşkanı Hollande'in elini rahatlattı. Haziran başında açıklanan Mayıs ayı 
enflasyon değerleri beklentinin altında çıktı. TÜİK'in açıkladığı verilere göre tüketici fiyatları Mayıs 
ayında %0.21 gerilerken, üretici fiyatlarındaki artış %0.53 oldu. Geçen senenin aynı ayına göre ise 
fiyatların artış hızı TÜFE'de %8.28, ÜFE'de ise %8.06 olarak gerçekleşti. Brüksel'de toplanan AB 
devlet ve hükümet liderleri, ekonomik büyümeyi teşvik etmeyi amaçlayan ve 120 milyar euroyu 
bulabileceği söylenen bir kalkınma fonu kurulması konusunda anlaşmaya vardı. Liderler ayrıca varolan 
AB fonlarının batık bankaların kurtarılması için kullanılabilmesini öngeren bir düzenlemede anlaştılar. 
AB devlet ve hükümet liderleri Avrupa İstikrar Mekanizması (ESM) oluşturulması ve bunun yerleşik 
olması konusunda da anlaşmaya vardılar. ESM'nin oluşturulma sürecinde bankaların kurtarılması ile 
ilgili kaynaklar Avrupa Mali İstikrar Olanağı olarak adlandırılabilecek fondan alınabileceğine dair bir 
karar alındı. 

Temmuz ayı içinde İspanya özelindeki sorunların (özerk bölgeler mali problemleri, bankacılık 
kırılganlıkları ve sonucunda yüksek faiz oranları) Euro Bölgesi kırılganlığını yeniden hatırlatması, 
çalkantı ve düzeltme etkeni olarak kullanıldı. Avrupa’da uzlaşmalara rağmen yeni “somut adım” 
konusunda ayak sürümelerin devam etmesi  yatırımcıları korkutmayı sürdürdü. Euro Bölgesi’ndeki 
sorunların, ABD ve Çin başta olmak üzere ekonomik verileri bozması da negatif cephedeki 
gelişmelerdendi. ABD Merkez Bankası (FED) Başkanı Ben Bernanke’nin Senato Komitesi’ndeki 
konuşmasında, parasal gevşetme adımları bekleyen piyasa katılımcılarına yeni olumlu sinyal 
göndermemesi de  fiyatları olumsuz etkiledi. Euro Bölgesi ve bağlantılı saydığımız bu olumsuz 
görünüme şal örtülmesi görevi ise Avrupa Merkez Bankası (ECB) Başkanı Mario Draghi’ye düştü. 
Draghi, 5 aydır durdurulan Bono Alım Programı’nın yeniden başlatılabileceği yönünde güçlü sinyal 
içeren açıklaması ile piyasaları şimdilik yatıştırdı. Hatta bu açıklama aşırı likidite artışı beklentisiyle 
kısa süreli coşkuya yol açtı. Avrupa’daki menfaat çatışmasına dayalı karar alma ve uygulamadaki 
gecikmeler ile özellikle Yunanistan’ın Euro Bölgesi’ndeki konumu ise erken sevinç konusunda ihtiyatlı 
olunması gerektiğini hatırlatan uyarıları da beraberinde getirdi. Haziran ayını 62,543 seviyesinden 
kapatan İMKB 100 endeksi Temmuz ayında dalgalı bir seyir izleyerek 64,259  seviyesinden kapandı 
ve %2,7 değer kazanmış oldu. Bankacılık ve sanayi endeksleri de sırasıyla %2,8 ve %1,9 değer 
kazanarak paralel hareketler gerçekleştirdiler. Türk hisse senetleri piyasasında Temmuz ayında 
beklenenin aksine hareketli seanslar yaşandı. Uluslararası kredi derecelendirme kuruluşu Moody’s’in 
bir önceki ayki hareketi sonrası yatırım yapılabilir seviyede bir derecelendirme notuna 12-18 aylık 
süreçte ulaşılabileceği beklentisi , Haziran ayındaki yüksek kazançların ilerletilmesine neden 
oldu.  Temmuz ayı başında gelen Mayıs ayına ilişkin bankacılık kar rakamları ile sektöre dönük olumlu 
bekleyişler, bankalardan gelen olumlu hedef açıklamaları ile de birleşti.  Ayın son haftasında gelen 
beklentilerden olumlu kar açıklamaları da, bu bekleyişleri somutlaştırdı. Temmuz ayında bono 
piyasalarına yönelen yabancı ilgisinin faizlerdeki düşüşü hızlandırması ve Türk Lirası’ndaki oynaklığın 
tarihsel düşük seviyelere yaklaşması da, yatırımcı güvenindeki artışı destekledi. Enflasyon aylık bazda 
-0,23% gerilerken, baz etkisi ile yıllık bazda yükselerek 9.07% seviyesine gelmiştir. Kapasite kullanım 
oranında geçen senenin aynı ayına kıyasla azalma görülürken, beklenenden olumlu gelen cari açık 
verisi de Merkez bankasının gevşeyen politikasını destekler nitelikteydi. Bununla birlikte ay içerisinde 
açıklanan Enflasyon Raporunda Merkez Bankası yılsonu Enflasyon tahminini aşağı yönde yenileyerek 
orta noktası %6,2 olacak şekilde değiştirdi. Temmuz ayında %50 Amerikan Doları ve %50 Eurodan 
oluşan Sepet Türk Lirasındaki değer artışı ile birlikte 2.00 seviyesinin altında işlem görürken gösterge 
tahvil gevşeyen likidite koşulları ile 7,65 seviyesinin altında işlem gördü. 
 
Ağustos ayında yapılan Amerika Para Politikası Kurulu toplantı notlarında Amerika’da büyüme 
konusunda kalıcı işaretler görülmemesi durumunda daha fazla genişletici önlem gerekeceğinin birçok 
komite üyesi tarafından paylaşılması Amerikan S&P endeksinin 4 yılın zirvesine çıkmasına sebep 
oldu. Ay sonuna doğru Fitch’in Kasım’daki Türkiye raporu öncesinde yaptığı yorumlar ve Para 
Politikası Kurulu’nun toplantı notlarında yapılacak üst bant faizi indiriminin ölçülü değil de kademeli 
yapılacak olması açıklaması olumlu algıyı destekledi. Ağustos ayının son gününde Jackson Hole 
konusmasında Bernanke, ekonomiyi canlandırmak için parasal genişleme imkanı yaratabileceklerini 
söyledi. Global büyümede ciddi sorunlar olduğunun düşünüldüğü bu dönemde ay başında açıklanan 
kötü Satın Alma Yöneticileri Endeksleri moralleri bozarken Avrupa Merkez Bankası’ndan somut 
adımların gelmemesi E/$ paritesinin 1.22’nin altına sarkmasına sebep oldu. Çin’den gelen Mayıs 
2009’dan beri en düşük rakama işaret eden sanayi üretimi verisi ve beklentilerin çok altında kalan 
ticaret verileri, Çin tarafında gevşetici para politikası beklentilerini artırdı.IMKB 100 Endeksi Ağustos 
ayında %4.8 değer kazanarak 67,368 seviyesinden kapandı. Yükselişlerin en önemli özelliği hacmin 
düşüklüğüydü. Bankacılık ve sanayi alt endekslerine bakıldığında, bankacılık endeksinin %8.3 değer 



kazandığı fakat sanayi endeksinin ancak %4.3 değerlendiği görüldü. Ay boyunca açıklanan 2.çeyrek 
karları bu sonucu doğuran en etkili unsur oldu. Bankacılık sektöründe karlar beklentileri aşarken, 
sanayi tarafında karların beklentileri karşılayamadığı görüldü.  Ay içerisinde yurt içi piyasalar, kredi 
derecelendirme kuruluşlarından not artırımı beklentileri, Merkez bankasının gevşek para politikası ve 
küresel fon akımları ile desteklendi ve faiz için olumlu bir görüntü sergilendi. Gösterge kıymet ağustos 
ayını % 7.70 bileşik seviyesinin altında kapattı.  Küresel gelişmeler paralelinden Türk Lirası sepet(%50 
Amerikan Doları, %50 Euro) bazında değer kaybetmiş ve 2,04 seviyesinin üzerine çıktı. Ağustos ayı 
para politikası kurulu toplantısında Türk lirası zorunlu karşılıkların döviz ve altın cinsinden tesis 
edilebilen miktarı arttırılmış ve kullanılan rezerv opsiyonu katsayılarında ayarlamalar yapıldı. İlgili 
ayarlamalar ile piyasaya türk lirası cinsi likidite sağlandı. Hazine itfalarının geçtiğimiz aylara kıyasla 
daha yüksek olduğu ayda,  borçlanma başarılı bir şekilde tamamlandı,  gösterge kıymet  % 7,66 bileşik 
faiz ortalaması ile ihraç oldu. 
 
Eylül ayı yoğun dış gündem maddeleri arasında en önemlileri Avrupa ve Amerika Merkez Bankalarının 
toplantıları ve Almanya Anayasa Mahkemesi’nin Avrupa İstikrar Mekanizması hakkında vereceği 
karardı. AMB toplantısından beklenen faiz indirimi gelmezken sınırsız tahvil alımı yapılacağının 
açıklanması AMB’nin €’yu korumak için herşeyi yapacağı algısını güçlendirdi. Oybirliğiyle alınmayan 
kararda karşı çıkan üyenin Almanya olabileceği söylentileri çıktı. Almanya Anayasa Mahkemesi davayı 
da piyasanın beklentilerini karşılayarak davayı reddetti. Amerika Merkez Bankası FED ise zayıf 
istihdam pazarında sürekli bir düzelme görülene kadar her ay 40 milyar $’lık ipoteğe dayalı menkul 
kıymet alacağını açıkladı. Japonya da genişletici bir para politikası adımı atarak tahvil alım programını 
10 trilyon yen artırdı. Tüm dünyanın para musluklarını daha da açtığı ayda içerde yaşanan sıkıntılar 
endeksin yükselmesini engelledi. Merkez Bankası’nın faiz bandının üst bandını 150 baz puan 
indirmesi olumlu algılanırken, bütçe açığının Orta Vadeli Mali Program’da hedeflenen %1,5’tan %1 
sapacağının açıklanması ve bütçe açığını düşürmeye yönelik atılan adımlar piyasalarda moralleri 
bozdu. Para Politikası Kurulu toplantısından sonra tapu harcı, alkollü içeçek ve otomotive gelen vergi 
artışları ve Ekim ayı başında açıklanan doğalgaz & elektrik zamları hisse senetleri özelinde negatif 
etkiler yarattı. IMKB 100 Endeksi, Eylül ayında %1.4 değer kaybederek 66,396 seviyesinden kapandı. 
Ay boyunca yoğun dış gündemin yanısıra yurtiçinden gelen bütçe açığını azaltmaya yönelik zam ve 
faiz koridoru indirim beklentileri piyasaların yönsüz kalmasına ve dar bantta hareket etmesine sebep 
oldu. Tüm ay boyunca görülen en yüksek ve en düşük endeks seviyeleri sırasıyla 66,094 ve 68,541 
oldu. Endeks yaklaşık 2,500 puan içinde düşük volatiliteli hareketler yaptı ve Eylül ayını %3,7’lik bir 
bantta geçirdi. Alt endekslere bakıldığında ise, bankacılık endeksi %3,1 değer kaybederken, sanayi 
endeksi ise daha volatil bir ay geçirerek %0,9 değer kazanmayı başardı.  Ağustos ayında başlayıp 
Eylül ayında da devam eden 2.çeyrek karları piyasayı etkilemeyi sürdürdü. Bankacılık sektöründe 
karlar beklentileri aşarken, sanayi tarafında karların beklentileri karşılayamadığı görüldü. Merkez 
bankası Eylül ayı para politikası kurulu toplantısında, gösterge niteliğindeki bir hafta vadeli repo ihale 
faiz oranını %5,75 düzeyinde sabit tutarken, borç verme faizini %11,5’ten %10 seviyesine düşürdü. 
Hazine ise aylık borçlanmasında planlanandan fazla borçlandı. Ay içerisinde gösterge kıymetin faizi 
%7.10 bileşik seviyelerine kadar inerken ayı %7.50 bileşik seviyesinin üzerinde kapattı.Yurt içinde 
işsizlik ve satınalma yöneticileri endeksi gibi göstergeler, gelinen seviyenin üstünde bir yavaşlamayı 
işaret etmezken, küresel gelişmelere paralel olarak ekonomide yavaşlama teması ön plana çıktı. Kredi 
büyümesi ay içinde hedeflerle uyumlu gelişirken, Yurt dışı yerleşiklerin  mülkiyetindeki devlet iç 
borçlanma senedi stoklarının artmaya devam etmesi faiz piyasasını destekler nitelikteydi. 
 
Ekim ayında, ABD hisse senedi piyasalarında gündemin ana konusu ABD seçimleri ve FED’in 3. 
parasal genişleme programının piyasalardaki etkileriydi. Bu program çerçevesinde, FED’in işsizlik 
rakamlarında kalıcı azalma kaydedilinceye kadar aylık 40 milyar dolarlık ipoteğe dayalı menkul kıymet 
(Mortgage –Backed Securities) almaya başlaması her ne kadar piyasalar tarafından olumlu karşılansa 
da seçim sonuçları konusunda belirsizlik yatırımcıların pozisyon almasını zorlaştırdı. Ekim ayı boyunca 
düşüş trendine girmeye başlayan S&P 500 Endeksi, sonrasında gelen makro ekonomik verilerin 
(başta ABD’deki konut satışları olmak üzere)  beklentilerin üzerinde gelmesiyle beraber biraz 
toparlandı. Böylece, S&P 500 Endeksi Ekim ayını % 2,0’lık düşüşle kapatmış oldu. İspanya’nın yardım 
başvurusu konusunda net bir gelişme olmasa da, son bir haftada ABD’de tüketici güveni ve istihdam 
başta olmak üzere olumlu makro veri akışı Avrupa piyasalarını göreceli olarak destekledi. Çin imalat 
sanayinde görülen toparlanma sinyali ve ülkede yaşsanacak yönetim değişikliği sonrası ekonomiyi 
destekleyici politikalara hız verileceği beklentisi son bir haftada Asya piyasalarında da alım eğiliminin 
sürmesini sağladı. Yurt içinde, bu ay açıklanan kapasite kullanım oranı, PMI ve sanayi üretim 
verilerinin beklentilerin altında gelmesi 2012 yılı büyümesi üzerinde aşağı yönlü riskleri arttırdı. Ay 
başında doğalgaz ve elektriğe yapılan fiyat zamlarının yıl sonu enflasyon beklentilerini bir miktar 



bozması ve Suriye ile yaşanan siyasi gerginlik faiz piyasasını olumsuz etkileyen faktörlerin başında 
geldi. Ayrıca Merkez Bankası’nın açıklamış olduğu 3. Çeyrek Enflasyon raporunda yıl sonu enflasyon 
tahminini %6,2’den %7,4’e çekmesi de faizlerde yukarı yönlü bir baskı oluşturdu. Tüm bu verilere 
rağmen, beklentilerle paralel gelen ve olumlu karşılanan OVP(Orta Vadeli Program), Merkez 
Bankası’nın Ekim Ayı Para Politikası Kurulu’ndan çıkan faiz koridorunun üst bandında 50 baz puanlık 
indirim kararı ve ortalama fonlama maliyetinin daha da düşebileceği sinyali, cari açığın son üç yılın en 
düşük düzeylerine inmesi ve Türkiye’nin kredi notu konusundaki olumlu beklentiler ve yurtdışı 
yerleşiklerin Devlet İç Borçlanma Senetlerine olan ilgisinin devam etmesi faiz piyasasını destekler 
nitelikte oldu. Bu doğrultuda, gösterge faiz %7.46 seviyesinde başladığı Ekim ayını %6.90 seviyesinde 
noktaladı. Döviz Sepeti ise 2,05 seviyesinde başladığı ay içerisinde 2.08 seviyesine yükseldikten 
sonra Ekim ayını tekrar 2.05 seviyesinde bitirdi. Eylül ayını 66,397 seviyesinden kapatan IMKB 100 
Endeksi, Ekim ayında %9.2 değer kazanarak 72,529 seviyesinden kapandı. Yurtiçinde uzun bayram 
tatili, Amerika’da ise Sandy kasırgası sebebiyle piyasaların kapalı olması bu yükselişe engel olamadı. 
Eylül ayı ortasında tapu harcı, alkollü içeçek ve otomotive gelen vergi artışları ve Ekim ayı başında 
açıklanan doğalgaz ve elektrik zamları hisse senetleri özelinde negatif etkiler yaratsa da, 10 Ekim’de 
Fitch’in Türkiye kredi notuyla ilgili açıklamaları oldukça pozitif bir trend başlattı. Fitch yapılan bir 
konferansta ele aldığı 4 ülke arasında Türkiye’nin pozitif ayrıştığını söyleyince, piyasada Aralık ayında 
yapılacak not değerlendirmesinde notumuzun artabileceği ve bunun sinyalinin de 8 Kasım’da 
Türkiye’de yapılacak olan Fitch konferansı öncesi verilebileceği beklentisi oluştu. Bankacılık sektörü 
not artışı sonrasında oluşacak olumlu borçlanma ortamı beklentisinden en çok faydalanan sektör oldu. 
Bankacılık endeksi Ekim ayında %13.6 değer kazanırken, sanayi endeksi ise daha sınırlı bir getiriyle 
%3.6 değer kazanabildi.  
  
Kasım ayında ABD’de bütçe konusunda Obama ve Cumhuriyetçi Parti arasında uzlaşma sinyallerinin 
yanı sıra, tatil sezonu öncesi iyimserlik, Avrupa’dan gelen olumlu veriler ve Çin’de imalat sanayiindeki 
toparlanma sinyalleri piyasalarda riskli varlıklara talebi destekledi. Dünyanın en büyük 
ekonomilerinden Çin ve Japonya’ya ilişkin, 3. çeyrekte gözlemlenen hayli olumsuz görünüm, son 
dönemde bir miktar iyileşme sinyalleri gösterdi.  Bu ay açıklanan Çin HSBC flaş PMI üretim rakamında 
13 ay sonra ilk kez genişleme gözlendi.  Japonya’da ise 16 Aralık’ta yapılacak seçimler öncesi, 
anketlerde önde giden muhalefet partisi lideri Abe’nin, seçilmesi durumunda sınırsız parasal 
genişleme adımı atılmasını sağlayarak deflasyonist sürece çözüm arayacağını belirtmesi, son 
dönemde hayli olumsuz performans sergileyen Japon ekonomisine ilişkin umut doğurdu. Kasım 
ayında yurt içi piyasalarda olumlu bir hava hakimdi. Merkez bankası kasım ayında politika faizini 
%5.75 düzeyinde sabit tutarken koridorun üst bandını 50 baz puan aşağı indirerek %9 seviyesine 
getirdi. Merkez Bankası ayrıca küresel ekonomiye dair belirsizliklerin süreceği beklentileri ile esnek 
para politikasının devamı ve önümüzdeki dönemde finansal istikrarı sağlamak için politika faizinde 
ve/veya gecelik borçlanma faizinde ölçülü bir indirimin olabileceğini ifade etti. Kasım ayında yurt içi 
piyasalarda en önemli gelişmenin, Fitch’in Türkiye’nin yabancı para cinsi kredi notunun yatırım 
yapılabilir düzeye yükseltmesi oldu. Bu haberin de etkisiyle ay içerisinde faiz seviyelerinde aşağı yönlü 
bir hareket hakimdi. Gösterge kıymet %6 seviyesinin altına gelirken 10 yıllık vadeli sabit faizli devlet iç 
borçlanma senetlerinin getirisi %7 bileşik seviyesinin altına geldi. Ekim ayını 72,529 seviyesinden 
kapatan IMKB 100 Endeksi, Kasım ayında %0.7 değer kazanarak 73,059 seviyesinden kapandı. Ekim 
ayı başında Fitch’in Türkiye’nin kredi notunu artıracağı beklentileri 5 Kasım’da gerçeğe döndü ve 
Türkiye 3 kredi derecelendirme kurumu arasında ilk yatırım yapılabilir notunu almış oldu. Artırım Aralık 
ayında beklenmekteydi. Fitch Türkiye’nin not görünümünü ise durağanda bıraktı. Diğer kredi 
derecelendirme kuruluşlarının da Fitch’i izleyebileceği beklentisi IMKB’nin volatilitesinin görece düşük 
kalmasına sebep oldu. Not artırım beklentisinin, gerçekleşme öncesi fiyatlanmış olması endeksin 
artırım sonrası yatay kalmasına sebep oldu. Bankacılık endeksi Kasım ayında %0.6 değer 
kaybederken, sanayi endeksi ise %3.2 değer kazandı. Sanayi endeksinin göreceli iyi performansında 
8 Kasım’da açıklanan ve beklentilerin çok üstünde gelen sanayi üretimi datasının etkisi olduğu 
söylenebilir. Kasım ayı ortasında Merkez Bankası Başkanı Erdem Başçı’nın reel efektif döviz kuruna 
dair yaptığı açıklamalar sepetteki değerlenmeyi durdururken faiz indirimi beklentisiyle tahvil piyasasına 
olan ilgiyi artırdı. Ekim ayını %7.08 seviyesinden kapatan gösterge tahvil Kasım ayı sonunda %5.93 ile 
tarihi düşük seviyelere geriledi. Amerikan seçimlerinden Obama’nın zaferle çıkması Amerikan 
borsalarında düşüşe fakat Amerikan tahvillerinde ise ralliye sebep oldu.  
 
Aralık ayında ABD’de açıklanan veriler iktisadi faaliyetin son dönemde bir miktar ivme kazandığına 
işaret ederken Ekim ayında işsizlik oranı 0,1 puanlık artış ile %7,9’a yükseldi ve konut piyasası baskı 
altında kalmaya devam etti. Aralık başından itibaren mali uçurum konusundaki riskler S&P-500’ün 
1400-1.435 bandına sıkışmasına neden oldu. Bütçe krizi piyasada net bir yükselişi engellese de, son 



haftalarda ABD ekonomisindeki toparlanma beklentilerini destekleyen sinyaller, iyimser havanın 
korunmasını sağladı. Özellikle 3. çeyrek büyüme oranının %3,1’e revize edilmesi ve konut 
sektöründeki toparlanmanın sürdüğünü gösteren ev satışları verileri olumlu algıyı destekledi. S&P-500, 
yılın son çeyreğinde yavaşlayan bir görünüm verse de, bu yıl yaklaşık %14’lük yükselişle 2009’dan bu 
yana en iyi yıllık performansı sergiledi. Teknoloji şirketlerinde yaşanan tepki alımları ile biraz 
toparlanma görülse de bu ay kısmi düşüşler yaşandı. 2012 yılının ikinci çeyreğinde %0,2 küçülen 
Avrupa ekonomisi üçüncü çeyrekte de %0,1 oranında küçülerek üç yıl aradan sonra yeniden 
resesyona girdi. Sanayi üretimi Eylül ayında bir önceki aya göre %2,5 daralırken öncü göstergeler 
Avrupa Bölgesi’ndeki iktisadi faaliyetin yılın geri kalan bölümünde de zayıf seyrini sürdüreceğine işaret 
etti. Ayrıca, işsizlik oranı Ekim ayında %11,7’ye yükselerek işgücü piyasalarının toparlanmadan uzak 
olduğunu teyit etti. Enflasyon ise yavaşlayan ekonomik aktivitenin de etkisiyle Kasım ayında bir miktar 
gerileyerek %2,2 düzeyinde gerçekleşti. Diğer yandan Avrupa Merkez Bankası’nın (ECB) Eylül 
ayından itibaren ikincil piyasada sorunlu ülkelerin tahvillerini süresiz almasına imkan sağlayan para 
politikası araçlarını kullanma kararı alması ile birlikte İspanya ve İtalya’nın borçlanma maliyetleri 
kademeli olarak geriledi. Japonya Merkez Bankası, politika faizini %0-%0,1 seviyesinde değiştirmeden 
bırakırken bu yıl 5. kez olmak üzere varlık alım programının üst limitini yükseltti. Banka, varlık alım 
fonunu ¥10 trilyon artırarak ¥101 trilyona çıkardı. Teknik olarak resesyonda olan ve deflasyonla karşı 
karşıya bulunan Japonya’da seçimlerin galibi olan Liberal Demokratik Parti’nin lideri Shinzo Abe’nin, 
ekonomiyi desteklemek üzere merkez bankasının genişletici politikalara daha fazla ağırlık vermesi 
gerektiği yönünde açıklamalar yaptı. Türk lirası aralık ayında sepet bazında değer kazanırken, 
gösterge tahvil faizi ise ay başında tarihi düşük seviyeleri olan %5.61 seviyelerinde işlem gördükten 
sonra gelen satış ile birlikte yükseldi. Aralık ayı para politikası kurulunda beklentilerin aksine para 
politikası alt bandında indirim yapılmazken, döviz cinsi tevdiat hesapları için bankaların tesis etmesi 
gereken zorunlu karşılık oranları arttırıldı ve finansal istikrarın korunmasına vurgu yapıldı. Son aylarda 
aşağı yönlü sürprizler yapan aylık enflasyon ise beklentilere paralel gerçekleşti. IMKB-100 endeksi, 
Aralık ayında %7 değer kazanarak 78,208 seviyesinde kapandı. Açıklanan verilere göre 9 aylık GSYH 
büyüme rakamı %2.6 oldu. Ayrıca Kasım ayında TÜFE’nin yıllık artış hızı enflasyon Ekim 2011’den 
beri görülen en düşük seviye olan %6.37’ye geriledi. Beklentilerin altında gerçekleşen enflasyon 
rakamları ile birlikte Merkez Bankası’nın faiz indirimine gidebileceği yönündeki beklentiler, gösterge 
faizin %5.74 olan tarihi seviyelere düşmesini sağladı. 18 Aralık’taki PPK toplantısında MB gösterge 
faiz oranını beklentilere paralel olarak %5.75’ten %5.50’ye çekti. Fakat, Merkez Bankası’nın faiz 
koridorunun alt bandında beklenen indirimi yapmaması olumsuz algılandı. Faizlerde aşağı yönlü 
trendin sonuna gelindiği algısı ve kar realizasyonlarının da etkisiyle gösterge faiz %6.18 seviyesinden 
Aralık ayını kapattı. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



Fon İçtüzük, İzahname ve Tanıtım Formu Değişiklikleri 
 
01.01.2012 – 31.12.2012 tarihleri arasında içtüzük, izahname ve tanıtım formu değişikliği gerektiren 
karar yoktur. 
 
Faaliyet dönemi içerisinde Fon Kurulu olağan toplantılarını gerçekleştirmiştir. Bu toplantılarda genel 
piyasalar, fonun performansı ve fonla ilgili diğer konular incelenmiştir.  
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