Sevqili Okurlar,

Derneg@imiz Nisan-Haziran déneminde aktif faaliyetlerde bulundu. Bir yandan
TKYD yo6netimi olarak sektdrin gelismesini destekleyecek vergi ve mevzuat ko-
nularinda ddzenleyici kurumlarla yakin galismalarini strdurdrken, diger yandan
da Kolektif Yatirm Araclarn Sektérimizin tanitimina yonelik cesitli etkinlikler
gerceklestirdik.

Bu etkinliklerin basinda her yil dizenledigimiz ve Kolektif Yatinm Araclar Sekto-
ri’nin beklenti ve dnerilerinin degerlendirildigi, gelecek hedeflerin ortaya kondugu
Kolektif Yatinm Araclari Sektoér Toplantisi gelmekte. Haziran ayinda Antalya'da ya-
pilan toplantimizda duzenleyici kurumlarimiz, sektdr yetkililerimiz, ilgili kamu ku-
rumlarimiz ve borsa temsilcilerimizle birlikte, sektériin mevcut konjonktirde geldigi
nokta, global fon endustrisindeki yerimiz, gelecege yonelik beklenen dizenleme-
ler Uzerinde durduk. Uzun sUredir beklemekte oldugumuz Sermaye Piyasasi Ka-
nunu’ndan beklentiler ve gecen yil SPK’ya sundugumuz Kolektif Yatinm Kurumlari
ve Portféy Yoneticiligi Kanun Taslagi'na iliskin dtstncelerimizi tekrar dile getirdik.

Mayis ayinda IMKB 6nculuginde gerceklestirilen Halka Arz Zirvesi ve Nisan ayin-
da duzenlenen Active Academy Sermaye Piyasalari Konferansi'nda da kurumsal
yatinmeilarin énemini vurgulama firsati bulduk.

Temmuz sayisinda yine zengin bir icerige sahip olan Kurumsal Yatinmci'da ¢zellik-
le Antalya toplantimizla ilgili detayli bilgileri bulabilirsiniz. Ayrica Sektérden Haber-
ler sayfamizin okumasi daha keyifli ve yenilikler konusunda daha bilgilendirici ol-
masini hedefleyerek, icerigini bu sayidan itibaren degistirdik.

Altinci anket galismamizla “Fon Yoéneticilerinin Duzenleyicilerden Beklentileri” ko-
nusunu gtndeme getirdik. Anket sonuglari, sektérimdzin hedeflenen buydkluge
ulasabilmesi icin vergisel dizenlemelerin yapiimasi ve ‘Portfdy Yonetim Sektord
Kanunu’nun ¢ikariimasi gerekliligini bir kez daha ortaya koydu.

Kapak konularimizdan birini IMKB'nin yeni piyasasi ‘Nitelikli Yatrimciya ihrag Pa-
zar’ olustururken, Yabanci konugumuz BNP Paribas Investment Partners CIO’su
Sayin Dr. William De Vijlder ise, katildigi halka arz seferberligi zirvesi sirasinda Ku-
rumsal Yatirmci’nin sorularini samimiyetle yanitlad.

Fon sektérinde pazar payini artiran Korumali ve Garantili Fonlar konusuna da bu
sayimizda yine yer verdik.

Bu sayimizin diger ilging konusu ise Didnya Bankasl Baskan Yardimcisi Ngozi
Okonjo-lweala’nin ‘Afrika yeni BRIC olabilir mi?’ konulu konusmasindan 6zet bir de-
gerlendirme. Guncel sanat bolimimzde ise Suna ve inan Kirag Vakfi Kiltir ve
Sanat isletmesi Genel Mudurt Sayin M. Ozalp Birol ile yapilan keyifli séylesi ilgiyle
okuyacaginizi ddstinddgumuz diger bolumlerden bazilari.
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SEKTORE YENI SERBEST FONLAR
VE OZEL PORTFQOY YONETIM
SIRKETLERI KATILDI

e Akbank’in 200 milyon TL baslangi¢ tutarl “Akbank
T.A.S. Ozel Portféy Yénetimi Serbest Yatinm Fonu” ku-
rulus talebi kabul edildi. (2010/15 SPK haftalik bulte-
ni)

e Polsan Portféy Yonetimi A.S. unvanli bir portféy yo6-
netim sirketinin kurulusuna iliskin esas s®zlesmenin
uygun goértlmesi talebi kabul edildi. (2010/18 SPK
haftalik bulteni)

e Denizbank’a portfoy saklama kurulusu olarak faali-
yet gosterme izni verildi. (2010/18 SPK haftalik bulte-
ni)

e Egeli & Co Portfoy Yonetimi A.S. unvanli bir portféy
yonetim sirketinin kurulusuna iliskin esas s6zlesmenin
uygun gortlmesi talebi olumlu karsilandi. (2010/22
SPK haftalik bulteni)

e Logos Portfoy Yonetimi A.S. unvanli bir portféy yo-
netim sirketinin kurulusuna iliskin esas s®zlesmenin
uygun gortlmesi talebi olumlu karsilandi. (2010/23
SPK haftalik bulteni)

e Libera Portféy Yoénetimi A.S.’nin faaliyet izni, port-
foy yoneticiligi ve yatinm danismanh@ yetki belgesi
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verilmesi talebi olumlu karsilandi. (2010/25 SPK hafta-
Ik bulteni)

e Rhea Portféy Yonetimi A.S.’nin faaliyet izni ve port-
foy yoneticiligi yetki belgesi verilmesi talebi olumlu
karsilandi. (2010/25 SPK haftalik bulteni)

e Turk Ekonomi Bankasi A.S.’nin 200 milyon TL bas-
langic tutarh “Turk Ekonomi Bankasl A.S. Bogazici
Serbest Yatirm Fonu”nun kurulusuna izin verildi.
(2010/25 SPK haftalik bulteni)

e s Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin 250 milyon TL
baslangic tutarli “is Yatirm Menkul Degerler A.S. Ar-
ma Portfoy Yonlu Serbest Yatinm Fonu”nun kurulusu-
na izin verildi. (2010/26 SPK haftalik bulteni)

KORUMA AMAGLI/GARANTILI
FONLAR GESITLENIYOR

e 1. Garanti Bankasi A.S. Koruma Amagl Semsiye Fo-
nu'na Bagh Ozel Bankacilik B Tipi %100 Anapara Koruma
Amacli Secilmis Endustriyel Metaller Sekizinci Alt Fonu’nun
birinci ihra¢ katilma paylarinin halka arz talebi kabul edildi.
(2010/15 SPK haftalik bulteni)

e 1. Garanti Bankasi A.S. Koruma Amagl Semsiye Fo-
nuna Bagl B Tipi %100 Anapara Koruma Amagcl Tarm




Urtinleri Dokuzuncu Alt Fonu'nun birinci ihrac katima pay-
larinin halka arz talebi kabul edildi. (2010/18 SPK haftalik
bulteni)

o HSBC Bank A.S. Koruma Amacl Semsiye Fonu'na Bag-
I B Tipi %100 Anapara Koruma Amagli B.R.I.C Endeksi Ge-
tirisine Dayall Alt Fonu'nun birinci ihrag katilma paylarinin
halka arz talebi kabul edildi. (2010/18 SPK haftalik bulteni)
e Fortis Bank A.S. Koruma Amagl Semsiye Fonu'na Bag-
I B Tipi %100 Anapara Koruma Amagli Altinci Alt Fon'un bi-
rinci ihrac katilma paylarinin halka arz talebi kabul edildi.
(2010/18 SPK haftalik bulteni)

o Turkiye Is Bankasi A.S. Koruma Amacl Semsiye Fo-
nu'na Bagll B Tipi %100 Anapara Koruma Amagli Ondoér-
dinct Alt Fon ile, Turkiye is Bankasi A.S. Koruma Amacli
Semsiye Fonu'na Bagl B Tipi %100 Anapara Koruma
Amacli Onbesinci Alt Fon'un birinci ihrac katilma paylarinin
halka arzina iliskin talep kabul edildi. (2010/21 SPK haftalik
bulteni)

e Yapl ve Kredi Bankasi A.S. Garantili Semsiye Fonu'na
Bagl B Tipi %100 Anapara Garantili Hareketli Frekans Alt
Fonu'nun (Altinci Alt Fon) birinci ihrag katilma paylarinin hal-
ka arzina iliskin talep olumlu karsilandi. (2010/21 SPK hafta-
lik bulteni)

e TUrk Ekonomi Bankasi A.S. Koruma Amacl Semsiye Fo-
nu'na Bagl B Tipi %100 Anapara Koruma Amagcl Dokuzun-
cu Alt Fonu'nun ve B Tipi %97 Anapara Koruma Amacli
Onuncu Alt Fonu’nun birinci ihrag katiima paylarinin halka
arzina iliskin talep kabul edildi. (2010/21 SPK haftalik blte-
ni)

e Finansbank A.S.'nin Koruma Amagl Semsiye Fonu'na
Bagli B Tipi %100 Anapara Korumali Altinci Alt Fonu’'nun bi-
rinci ihrac katilma paylarinin halka arzina iliskin talep kabul
edildi. (2010/21 SPK haftalik bdlteni)

e Akbank T.A.S. Koruma Amacl Semsiye Fonu’na Bagl B
Tipi %100 Anapara Koruma Amacl Ontctnct Alt Fon ve B
Tipi %98 Anapara Koruma Amacli Ondérdtnct Alt Fon'un
birinci ihrac katima paylarinin halka arzina iliskin talep ka-
bul edildi. (2010/21 SPK haftalik bulteni)

¢ HSBC Bank A.S. Koruma Amacl Semsiye Fonu'na Bag-
Il B Tipi %100 Anapara Koruma Amacl Yedinci ve Sekizin-
ci Alt Fonlarn birinci ihrac katiima paylarinin halka arzina
iliskin talep kabul edildi. (2010/21 SPK haftalik bulteni)

e TUrkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’nin kurucusu oldu-
gu “Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. Garantili Semsiye
Fonu’'na Bagl B Tipi %100 Anapara Garantili Temiz Enerji
Alt Fonu"nun (Sekizinci Alt Fon) birinci ihrac katiima payla-
nnin halka arzina iliskin talebi kabul edildi. (2010/23 SPK
haftalik bulteni)

e Yapi ve Kredi Bankasi A.S. Garantili Semsiye Fonu'na
Bagl B Tipi %100 Anapara Garantili Yedinci Alt Fon'un bi-
rinci ihrac katima paylarinin halka arzina iligkin talep olum-

lu karsilandi. (2010/25 SPK haftalik bulteni)

o Turkiye Is Bankasi A.S. Koruma Amacl Semsiye Fo-
nu'na Bagl B Tipi %100 Anapara Koruma Amagcl Onaltinci
Alt Fonu’nun, B Tipi %100 Anapara Koruma Amagcl Onye-
dinci Alt Fonu'nun ve B Tipi %100 Anapara Koruma Amac-
I Onsekizinci Alt Fonu’nun katiima paylarinin halka arzina
iliskin talep olumlu karsilandi. (2010/25 SPK haftalik bdlten)
o HSBC Bank A.S. Koruma Amacl Semsiye Fonu'na bag-
I B Tipi %100 Anapara Koruma Amacl Dokuzuncu ve
Onuncu Alt Fon’larin birinci ihrag katilma paylarinin halka ar-
zina iliskin talep olumlu karsilandi. (2010/27 SPK haftalik
bulteni)

BORSA YATIRIM FONLARI’NA
YENILERI EKLENDI

e Finansbank A.S.’nin 500 milyon TL tutarh GT-30 A Tipi
Borsa Yatinm Fonu kayda alindi. (2010/22 SPK haftalik bul-
teni)

o I.Garanti Bankasi A.S.’nin 100 milyon TL tutarli MSCI
Turkiye Endeksi A Tipi Borsa Yatinm Fonu kayda alindi.
(2010/22 SPK haftalik bulteni)

o Kuveyt Turk Katiim Bankasi A.S.'nin 50 milyon TL B Ti-
pi Altin Borsa Yatinm Fonu kayda alindi. (2010/26 SPK haf-
talik bulteni)

YATIRIM FONLARI
AILESINE YENI KATILIMLAR

o Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S. Kronos Alpha A Ti-
pi Degisken Fon'un 10 milyon TL tutarl pay! kayda alindl.
(2010/18 SPK haftalik bulteni)

o I.Garanti Bankasi A.S. Mini Bank A Tipi Karma Fonu'un
150 milyon TL tutarli payr kayda alindi. (2010/18 SPK
haftalik bulteni)

e Yapi Kredi Emeklilik A.$.’nin bir milyar TL baslangi¢ tu-
tarl “Yapi Kredi Emeklilik A.S. Blylme Amacli Esnek Emek-
lilik Yatinm Fonu”nun kurulusuna izin verildi. (2010/22 SPK
haftalik bulten)

e 1.C.Zraat Bankasi A.S. B Tipi Altin Fonu'nun 100 milyon
TL tutarll pay kayda alindi. (2010/23 SPK haftalik bulteni)

e Anadolu Hayat Emeklilik A.S.’nin kurucusu oldugu her
biri 10 milyar TL baslangi¢ tutarli, “Anadolu Hayat Emeklilik
A.S. Buytime Amacli Yukselen Ulkeler Esnek Emeklilik Yati-
rm Fonu” ile “Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Gelir Amach Al-
ternatif Esnek Emeklilik Yatinm Fonu”nun kurulusuna izin ve-
rildi. (2010/27 SPK haftalik bulteni)

e AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.'nin kurucusu oldugu
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bir milyar TL baslangi¢ tutarl “AvivaSA Emeklilik ve Hayat
A.S. Bliyime Amagl Esnek Grup Emeklilik Yatrnm Fo-
nu”"nun kurulusuna izin verildi. (2010/27 SPK haftalik bul-
teni)

o Global Menkul Degerler AS. A Tipi Cocugumun
Gelecegi Hisse Senedi Fonu'nun 1. tertip 20 milyon TL
payl kayda alindi. (2010/28 SPK haftalik bulteni)

OZEL SEKTOR TAHVILi VE VARANT
IHRAGLARI DEVAM EDIYOR

o Koc Fiat Kredi Tuketici Finansmani A.S.‘nin 80 milyon TL
tutarl tahvil ihraci kayda alindi. Tahvillerin yarisi tahsisli ola-
rak Yapi ve Kredi Bankasi A.$.’ne satilacak, geri kalan kisim
ise bir yil icerisinde satisa sunulacak. (2010/16 SPK haftalik
bulteni)

o Koc Tuketici Finansmani A.S.’nin 18 ay vadeli 50 milyon
TL tutarl tahvil ve 360 gin vadeli 25 milyon TL tutarli finans-
man bonosu ihraci kayda alindi. Tahviller halka arzedilmek-
sizin satilacak. (2010/18 SPK haftalik bulteni)

o Keskinoglu Tavukculuk ve Damizlik isletmeleri Sanayi ve
Ticaret A.S.’nin 50 milyon TL tutarli Yapi ve Kredi Banka-
si'na tahsisli satilacak tahvil ihraci kayda alindi. (2010/19
SPK haftalik bulteni)

o Creditwest Factoring Hizmetleri A.S.’nin 100 milyon TL
tutarl iki yil vadeli, degisken faizli tahvil ihraci kayda alind..
Tahviller halka arzedilecek. (2010/22 SPK haftalik bdlteni)

e Lider Faktoring Hizmetleri A.S.’nin 150 milyon TL tutarl
iki yil vadeli, degisken faizli tahvil inraci kayda alindi. Tahvil-
ler halka arzedilecek. (2010/23 SPK haftalik bdlteni)

o Merinos Hali Sanayi ve Ticaret A.S.’nin 50 milyon TL tu-
tarl iki yil vadeli, deg@isken faizli tahvil ihraci kayda alind..
Tahviller halka arzedilecek. (2010/25 SPK haftalik bdlteni)

e Deutsche Bank AG Londra Subesi'nin 20 milyon TL no-
minal degerli, iki milyar adetlik araci kurulus varanti ihraci
kayda alindi. (2010/26 SPK haftalik bulteni)

o DD Konut Finansman A.S.’nin 50 milyon TL tutarli, 36 ay
vadeli tahvil ihraci kayda alindi. Faiz orani icin, 09.01.2013
vadeli devlet tahvilinin bilesik faizinin Gzerine yillik %1.55 bi-
lesik faiz eklenecek. (2010/27 haftalik bdlten)

o Akbank TA.S.’nin 1,580,800,000 TL (1 milyar dolarlik tu-
tar 02.06.2010 tarihli Merkez Bankasi gunlik déviz kuru
Uzerinden TUrk Liras’'na cevrilmis) tutarl bes yil vadeli tah-
vil ihraci kayda alindi. Tahviller, yurtdisinda yerlesik gercek
ve tlzel kisilere satilacak. (2010/27 haftalik bulten)

o Is Yatinm Menkul Degerler A.S’nin 8.000 TL nominal
degerli 800.000 adet araci kurulus varanti ihraci kayda alin-
di. Varantlarin, 4.000 TUsi “IMKB 30 Endeksi Alim Araci Ku-
rum Varanti”, 4.000 TLsi “IMKB 30 Endeksi Satim Araci Ku-
rum Varant’”. (2010/27 SPK haftalik bdlteni)
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e« Beyaz Filo Oto Kiralama A.S.'nin 24.9 milyon TL tutarl
tahvil ihraci kayda alindi. 2 yil vadeli, degisken faizli tahviller
halka arzedilecek. (2010/28 SPK haftalik bulteni)

MEVZUAT

o Emekiilik Yatinm Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine llis-
kin Esaslar Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapiimasina
Dair Yonetmelik 11/06/2010 tarih ve 27608 sayill Resmi Ga-
zete'de yaymlanarak yartrlige girdi. Yonetmelik degisikligi
ile emeklilik yatinm fonlarinin yatinm yapabilecegi araclar ce-
sitlendirilirken, fonlarin portfdylerindeki varliklar daha fazla
6dung vererek komisyon geliri elde edebilmeleri icin 6ding
sinin ydkseltildi. Mevzuat uyarinca yapilacak ilanlardan kay-
naklanan giderleri azaltacak dizenlemeler yapildi. Ayrica,
emeklilik fonlarinin tirev s6zlesmelere yatinm amacl taraf ol-
malarina ve dlcek ekonomilerinden faydalanabilmesi igin ay-
ni fon nezdinde fon igletim gideri bazinda pay gruplar olus-
turuimasina imkan saglandi.

o Portfdy Yoneticiligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Buluna-
cak Kurumlara iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapiima-
sina Dair Teblig 2/7/2010 tarih ve 27629 sayill Resmi Gaze-
te'de yaymlanarak yUrarlige girdi. Tebli§ degisikligi ile
PYS'lerin faaliyet kapsami IMKB Gelisen Isletmeler Piyasa-
sinda "piyasa danismanligr* hizmetini sunmalarina imkan ta-
niyacak sekilde genisletildi.

Girisim sermayesi yatinm ortakliklar PYS Teblig kapsaminda
yetkili kurumlar arasinda tanimlanirken, GSYO'lara girisim
sermayesi portfdy yonetim hizmeti ile sinirli olmak sartiyla
portfy yoneticiligi yapma imkani verildi.

Ayrica, bireysel portféy yénetimine konu olan varliklarin sak-
lanmasi esaslar ¢cercevesinde; saklama kuruluslar ile yapi-
lan islemlerde kullanilan teslim karsiligr 6deme sistemi kap-
samindaki kredilendirme islemlerinin, diger kredi islemlerin-
den ayrimasi amaciyla degisiklik yapilmistr.

Yetkili kurum calisanlarinin mesleki yeterliliklerini gosterir li-
sans belgesine sahip olmasi zorunlulugu acikga dizenlenir-
ken, girisim sermayesi portféy yonetimi hizmeti sunan yetkili
kurumlarda, mUnhasiran bu hizmeti sunmak Uzere istihdam
edilen yonetici ve ihtisas personelinde lisans sahibi olunma-
si sartinin aranmamasina yonelik dizenleme yapildi.

o SPKnin Girisim Sermayesi Yatrim Ortakliklarina iliskin
Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig, 4 Tem-
muz 2010 tarih ve 27631 sayill Resmi Gazete'de yayimlana-
rak yurdrli@e girdi. Teblig degisikligi ile temel olarak,
GSYO'larin girisim sermayesi yatinmlarindaki payinin artiril-
masi, faaliyet alanlarinin genisletimesi, KOBI niteligindeki
sirketlere yapilacak yatinmlarin 6zendiriimesi, GSYQO'larla
beraber hareket edebilecek yabanci yatinmcilar ile girisim
sirketlerine kaynak aktariminin kolaylastirimasi ve SPK mev-
zuatina tabi olmadan bu faaliyeti ytrtten kuruluslar ile reka-
bet edebilmelerine imkan saglanmasi amaclandi.



TKYD'DEN

TKYD Antalya toplantisi 2010

KYD Kolektif Yatinm
Araglar Sektor Toplanti-
s’'nin 4.s0  sektdr tem-
silcileri ve duzenleyici
otoriteler, kamu kurum-
lari ve borsa yetkililerinin katilimla-
riyla Antalya’da gercgeklestirildi.

is kolu bashginda; yatinm fonlari,
bireysel emeklilik fonlari, bireysel
ve kurumsal portfoy yonetimi, al-
ternatif yatirm fonlarinin ele alin-
digi toplantida, sektérin éntmuz-
deki dénemde dlUnya ortalamalari
seviyelerini yakalayabilmesi icin
yapiimasl gerekenler yol haritasi
olusturuldu. Ayrica yeni Sermaye
Piyasasi Kanunu’ndan beklentiler
ve kurumsal kaynaklarin kullani-
mina iliskin calismalar da katilim-
cilarla paylasild.

Turkiye Kurumsal Yatirimci Yoneti-
cileri Dernegi (TKYD) Baskani
Gur Cagdas toplantinin kapani-
sinda yaptigr konusmada, “Dunya
konjonktdrunde Tuarkiye'nin 6ne-
minin arttigi, istanbul’'un bir finans

i TKYD Kolektif
Yatirim Araclar: Sektor
Toplantisi'nmin 4.sti, sektér
temsilcileri ve diizenleyici
otoriteler, kamu kurum-
lart ve borsa yetkililerinin
katilimlariyla Antalya’da

gerceklestirildi. J)

merkezi olmasi konusunda calisma-
larin hdkdmet tarafindan hizlandiril-
digl bu doénemde, Kolektif Yatirim
Araglar Endustrisinin  bekleyen 6n-
celikli vergi ve mevzuat dizenleme-
lerinin hayata gecirilmesi konusunda
kamu otoritelerimizden destek bekli-
yoruz,” dedi.

GCagdas, 2015’°e kadar GSMH’nin
%20'si bir buytklage yani 150 Milyar
ABD $'na ulastirmayi hedefledikleri

fon endustrisinde 6nemli bir gelisim
potansiyeli oldugunu belirterek,
“Mevcut durumda 30 milyar TL yati-
rim fonu ve 10 milyar TL emeklilik fo-
nu buyUkligu ile GSMHnin %4.5’ u
bir buytklige sahibiz ve bu rakam
%40'lar seviyesinde olan dunya or-
talamalarinin ¢ok altinda bulunmak-
ta. Hepimizin ortak calismalari ile he-
defledigimiz yere gelecegimize ina-
niyorum,” dedi.

Toplantida mevcut Sermaye Piyasasi
Kanunu’ndan beklentiler ve Bireysel
Emeklilik Sistemi’nde oldugu gibi di-
Ger kolektif yatinm araclarinin da ay-
ri bir kanunla dtzenlenmesi gerekti-
ginden yola cikilarak, TKYD tarafin-
dan hazirlanan ve Sermaye Piyasa-
sI Kurulu'na sunulan Kolektif Yatirm
Kurumlari ve Portféy Yoneticiligi Ka-
nun Taslagi’na neden ihtiyac oldu-
guna iliskin bir degerlendirme de ya-
pildi.

Sunulan kanun taslaginin kolektif ya-

tirrm aracglar enddustrisinin dtnya
standartlarina ulasmasinda 6nemli

kurumsal yatnmer temmuz-eyltl 2010
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bir adim oldugu, portféy yonetim
sirketlerinin fon kurabilmesi, degis-
ken sermayeli anonim sirketlerin
statusu, yatinm danismanhigl gibi
bircok ¢énemli dlzenleme unsuru-
nun taslakta yer aldigi ve uluslara-
rasl standartlara ulasmada bu tas-
lagin Kolektif Yatinm Kurumlar tara-
findan 6nemsendigi de sektor tem-
silcileri tarafindan kamu otoriteleri-
nin dikkatine sunuldu.

Toplantiya Kolektif Yatinm Araclari
sektérinin tamamina yakinini tem-
sil eden TKYD y6netimi, portfdy yo-
netim sirketleri, emeklilik sirketleri,
yatirim ortakliklari, fon kurucusu
banka temsilcileri ile duzenleyici
kurumlar; basta Sermaye Piyasasi
Kurulu, Hazine Mustesarligi olmak
tzere, Maliye Bakanlhigi Gelir idare-
si Baskanligi ve Gelir Politikalari
Genel Mudurlugu, T.C Merkez Ban-
kasi Piyasalar Genel Muadurlugu,
BDDK, IMKB, VOB, Altn Borsas,
Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Ku-
ruluslar Birligi, Takasbank ve Emek-
lilik Gozetim Merkezi Ust duzey
temsilcileri katildilar.

Toplantida belirlenen
oncelikli konular

e Sermaye Piyasasl Kanunu'ndaki
yeni dizenlemeler beklenirken, ko-
lektif yatinm araclarinda sektor ve
ddzenleyici kurumlarin ortak bir
paydada birleserek oncelikli ihti-
yaclarin tebliglerle duzenlenmesi-
nin en dogru strateji oldugu ve
2010 yil sonuna kadar ortak calis-
malarla olusturulacak stratejinin si-
yasi otorite ile paylasiimasi énem
tasimaktadir.

e TKYD’nin hazirladigl kanun tasla-
g1 6nerisi ve AB standartlarinda ha-
zirlanan fon siniflandirmasi calis-
masina iliskin Sermaye Piyasasi
Kurulu degerlendirmesinin en kisa
strede sektor ile paylasiimasinda
gorus birligine variimistir.

kurumsal yatnmer temmuz-eyltl 2010

TKYD Kolektif Yatinm Araclan Sekt

e Yabanci para ile satilan yatirm
fonlarinin kurulabilmesi konusunda
TKYD nezdinde surdarulen calis-
malar, Hazine Mdustesarligi ve
TCMB gorust alinarak surdurtle-
cektir.

e Torba kanunda fon endustrisinin
beklemekte oldugu ve fon yatirim-
cisinin aleyhine olan %10 stopaj
oraninin kurumsal yatirmcilar ba-
zinda kaldirimasi beklenmektedir.
Vergi esitliginden 6te, sistemin ver-
gi tesviQi ile desteklenmesi gerek-
mektedir.

Likit fonlar disinda kalan B tipi fonla-
rn vergisel anlamda tesvik edilmesi
konusunda da kisa vade ¢c6zUmlerin
Uretilmesi, Turkiye'de yatinm aliskan-
Iiklarinin deg@isimini saglayacaktir.

e Turkiye fon endustrisindeki yone-
tim Ucretleri ortalama % 2.5-3.5 ci-
varinda olup giris ¢ikis komisyonu
gibi baska maliyet kalemleri icerme-
mekte ve bu sekliyle, ABD ve AB
fon endustrisiyle yaklasik ayni sevi-
yelerde bulunmaktadir. Mevcut du-
rumda Turkiye'de fon tutma vadesi-

Toplantisi / 14 Heziran 201

Antalya

nin ¢ok kisa oldugu dikkate alindi-
ginda, 6nuimuzdeki dénemde vade-
lerin uzamasi ve Urun cesitliligi, sek-
téran bdydmesi ile fon yénetim Uc-
retlerine goreceli olarak etkisi ola-
caktir.

e Bireysel Emeklilik Sistemi’nde
olumlu mevzuat duzenlemeleri ya-
pilmakla birlikte katihmcilarin  sis-
temde kalmalarini saglamak icgin
avantajlar 6n plana c¢ikartiimali, sis-
temden erken cikista ise mevcut
stopaj kesintisi anapara ve gelir
Uzerinden degil sadece gelir Uze-
rinden yapilmalidir. Bu konuda yapi-
lacak duzenleme sistemin gelecegi
acisindan 6nem tasimaktadir.

e Vakif ve sandiklarin varliklarinin
Portfdy Yénetim Sirketleri tarafindan
yonetilimesi konusunda netligin sag-
lanmasi sektérin 6nUnl acacak
6nemli bir gelismedir.

e Korumall ve Garantili Fonlar hizli
bir sekilde blytmekte ve Urun ce-
sitliligi artmaktadir. Ozellikle yeni
fon tiplerine izin verilmesi, tasfiye
strecinin hizlandiriimasi konusunda



saglanacak esneklikler alternatif
fonlarin gelisimini daha da hizlandi-
racaktir. Serbest fonlardaki duzen-
leme ise dunya uygulamalarina 6r-
nek olacak niteliktedir.

TKYD Halka Arz Seferberligi
Zirvesine katildi
6-7 Mayis 2010

IMKB oncultginde TOBB, SPK,
TSPAKB ile birlikte baslatilan ‘Halka
Arz Seferberligi’ calismalar kapsa-
minda 6-7 Mayis tarihinde istanbul
Halic Kongre Merkezi’'nde duzenle-
nen zirve etkinliklerinde yer alan
TKYD'nin stand ilgi gérda.

Halka arz potansiyeli tagiyan sirket-
leri, halka arz sUrecinin tUm asa-
malarinda gérev alan uzmanlar ve
kurumlarla biraraya getiren zirve-
de, TKYD Baskani Gur Cagdas
‘Neden Halka Arz? Halka Acllmada
Faydalar ve Maliyetler’ baslkl pa-
nelde yaptigi konusmada, kurum-
sal yatinmcilarin sermaye piyasala-
rinda artan énemine degindi. Dun-
ya genelinde portféy dagihmi dik-
kate alindiginda kurumsal yatirim-
cilarin borsalarda islem gbren
menkul kiymetlerin agirlikli yatirnm-
cilar konumuna geldigini belirten
Cagdas, sermaye piyasasinda
kaynak yaratacak sirketlerin de ku-
rumsal yatirimcilarin ne tdr talepleri
oldugunu anlamalarinin  buyuk
6nem tasidigina dikkat cekti.
TKYD Baskan Yardimcisi Didem
Gordon da ‘Kurumsal Yatirimcilarin
Halka Arza Bakis!” konulu calistayin
moderatorlugunu yapti.

ActiveAcademy Sermaye
Piyasalari Zirvesi - 14 Nisan

Sermaye piyasalarinin buginu ve
geleceginin tartisildigl ‘Sermaye Pi-
yasalar Yoluyla Ekonomik Buyume’
temall zirvede TKYD Baskani Gur
Cagdas, ‘Sermaye Piyasalari Yoluy-
la Sirket Finansmani’ konulu otu-
rumda konusma yapti.

Halka Arz Zirvesi 6 - 7 Mayis
TKYD Standl

TKYD

Tiirkiye Kurumsal Yatinma Yoneticileri Dernegi

KYD Endekslerinde yeni diizenlemeler

KYD 1 Aylhk Gosterge Mev-
duat Endeksleri(TL-USD-
EUR) ve KYD TL DIBS En-
deksleri (Kisa-Orta-Uzun)
Sektor ihtiyaclarn ve uluslararasi
standartlar dikkate alinarak TKYD
Yoénetim Kurulu'nun 28 Nisan 2010
tarihli karari ve TKYD Endeks Komi-
tesi tarafindan yapilan calismalar
sonucunda KYD 1 Aylik Gosterge
Mevduat Endeksleri (TL-USD-
EUR) ve KYD TL DiBS Endeksleri
(Kisa-Orta-Uzun) kullanimina bas-
lanmistir.

KYD 1 Aylhik Gosterge Mev-
duat Endeksleri (TL, USD ve
EURO):

Sektor ihtiyaclar dogrultusunda
KYD 1 Aylik Gosterge Mevduat En-
deksleri olusturulmustur. S6z konu-
su endeksler TL, USD ve EURO cin-
sinden U¢ ayr sekilde hesaplan-
maktadir.

Yeni KYD TL DiBS Endeksle-
ri (Kisa-Orta-Uzun):

Hazine Mustesarligrnin ihrag ettigi
devlet i¢ borclanma senetlerinin va-
delerinin uzamasi sebebiyle ulusla-
rarasl uygulamalar dogrultusunda,
yeni KYD-TL DIBS Endekslerinin
yaratiimasl geregi dogmustur.

S6z konusu endeksler, IMKB Tahvil-

Bono Piyasasi'nda islem goéren is-
kontolu ve sabit faizli kuponlu dev-
let ic borclanma senetlerinin getiri-
lerini bir butdn olarak yansitmak ve
boylece basta kurumsal yatinmcilar
olmak Uzere tim sabit getirili kiymet
yatinmcilarina performanslarini kar-
sllastirabilecekleri bir kistas sunmak
amaci ile d¢ ayri (kisa, orta, uzun )
endeks olusturulmustur.

1 Haziran 2010 tarihinden itibaren
hesaplanmaya baslayan yeni en-
deksler ve endekslerin hesaplama
yontemleri, 7 Haziran 2010 tarihin-
den itibaren TKYD internet sayfa-
sinda(www.tkyd.org.tr) yayinlanma-
ya baslamistir.

Bunun yani sira, 25 Kasim 2009 ta-
rihinde Euro kiymetinin vadesinin
dolmasi nedeniyle sona erdirilen
KYD FX DIiBS Bono Endeksleri
(Euro ve Euro-TL)'nin, Euro/Dolar
paritesi degisimlerinin etkisiyle USD
ve USD-TL endekslerinden turetile-
rek kaldigi tarihten bu yana yeniden
hesaplanmaya baslanmasina karar
verilmistir. KYD FX DIBS Bono En-
deksleri(Euro ve Euro-TL) de 7 Ha-
ziran 2010 tarihinden itibaren TKYD
internet sayfasinda
(www.tkyd.org.tr)

yayinlanmaya baslamistir.

kurumsal yatnmer temmuz-eyltl 201C



KAPAK
TKYD ANKET 6

FON YONETICILERININ -
DUZENLEYICILERDEN BEKLENTILERI

olektif Yatinm Araclari sektérintn nabzi, Kurumsal Yatinmcrnin anketlerinde at-
maya devam ediyor. Serinin altinci galismasinda Fon Yéneticilerinin Diizenle-
yicilerden Beklentileri'ni konu edindik.
Turkiye Kurumsal Yatinmci Yoneticileri Derne@i’nin (TKYD) 22 Uyesinin katildi-
g1 alti soruluk anket, kolektif yatirrm araclari sektérunin hedeflenen buyuklige
ulasabilmesi icin vergisel duzenlemelerin yapilmasi ve ‘Portfoy Yonetim Sektdérd Kanu-
nu’nun cikarilmasi gerekliligini ortaya koydu. Anket, ¢zellikle A tipi fonlarin blyUyebilmesi
icin vergilendirmede haksiz rekabetin giderilmesi gerektigini gdésterdi.
Fon ydneticileri, fonlarin daha genis kitlelere ulastirilabilmesi icin birebir iletisim ve tanitimin
gelistiriimesi gerektigini belirttiler.



Bir Ulke ekonomisinin bldytmesi, kal-
kinmas! ve hanehalkinin zenginles-
mesinde sermaye piyasalari blyudk
rol oynamaktadir. Gelismis Ulkeler
ekonomilerinin guclerini, bireylerin
ve kurumlarin tasarruf baydkldklerin-
den almaktadir. Bir baska deyisle
kanun koyucular ve kamu otoriteleri,
bireysel tasarruflarin kolektif yatirm
araclar vasitasiyla yatinrma yonlen-
dirilmesini  6zendirmis, bunun igin
gerekli olan inisiyatifleri almislardir.

istikrarl ekonomilerde reel sektor sir-
ketleri finansman ihtiyaclarini serma-
ye piyasalarindan karsilamaktadir.
S6z konusu piyasalara kaynak sag-
layacak en 6nemli unsur ise kurum-
sal yatirmcilar, diger bir deyisle ko-
lektif yatinm araclandir.

Ulkemizde gelisimini sirdiren ko-
lektif yatinm araclarn sektérinde, Ya-
tinm Fonlar baydkltgt 1999 yilinda
1.2 milyar TL'den bugtn 30 milyar
TL'ye, hentz alti yasinda olan Emek-
lilik Fonlarinin buyuklugu 10 milyar
TLye, Yatinm Ortakliklari toplami ise
5,2 milyar TL'ye ulagmistir. Yatinm ve
Emeklilik Fonlarindaki toplam yati-
rimci sayis! ise 5 milyonu asti.

Sektorde hedef; Snimuzdeki bes yil-
da endustri bUydkligand GSMH’nin
%4,5'undan %20'sine yani 150 mil-
yar Amerikan Dolar seviyesine, top-
lam yatinmci sayisini da 10 milyon
kisiye ulastirmak. TKYD Uyesi 22 fon
yoneticisinin katildigi ‘Fon Yoneticile-
rinin DUzenleyicilerden Beklentileri’
konulu alti soruluk ankete gore, he-
deflenen bulyukluge ulasilabilmesi
icin 6ncelikle vergisel duzenlemeler
yapilmasl ve sektdre 6zgu kanun c¢i-
karilmasi gerekiyor.

Sektor vergisel diizenlemeler
ve kanun bekliyor

Anketin “Sizce kolektif yatinm arag-
lari sektériindn hedeflenen blydkld-
Je ulasabilmesi icin yapilmasi gere-

kenlerin en énemlisi hangisidir?” so-
rusunda ‘Vergisel duzenlemeler ya-
pimal’ sikki cevaplarin Ugte ikisin-
den biraz fazlasini, ikinci en yuksek
tercih olan ‘Portfdy Yonetim Sektéru
Kanunu' ise yldzde 471’ini olusturdu.
‘Yeni yatinm araglar ve farkli yatinm
Uranleri kurulmalr’ ile ‘tanitim ve pa-
zarlama icin daha etkin calisma ya-
piimalr’ siklar verilen cevaplarin dort-
te biri oraninda tercih edilerek azin-
Iikta kaldi. En az isaretlenen sik ise
Yurtdisi kurumlarla isbirligi artinimalr’
cevabi oldu.

‘Vergisel dtuzenlemeler yapiimal’’ ce-
vap sikki 15 katilimci tarafindan isa-
retlenerek, tim anketin en popdler
cevabi oldu.

‘Portfoy Yoénetim Sektéri Kanunu’
cevabini veren bir katlimcl, yeni ka-
nun ile portfdy yonetim sirketlerinin
kendi fonlarini kurmasina ve fonlar
kendi musterisine satmasina izin ve-
rilmesi gerektigine de dikkat c¢ekti.
‘Vergisel duzenlemeler yapilmall’ sik-
kini tercih eden bir katiimci da ayni
zamanda faizlerin daha dusmesi ge-
rektigini de belirtti. Sektére 6zgu bir
kanun olusmasi TKYD’nin ana he-
defleri arasinda bulunuyor.

Tiarev kompleks trinler ve
gayrimenkul yatirrm fonlan
diizenlemeleri bir an once
yapilmal

Anketin “Sizce asagidaki yatirim fo-
nu kategorilerinden hangisinin piya-
samiz i¢cin ddzenlemesi dncelikle ya-
pilimalidir?” sorusuna katilimcilarin
ylzde 36’sI ‘tlrev piyasalara yonelik
kompleks UrUnler, ylUzde 27’si de
‘gayrimenkul yatinm fonlar’’ cevabini
verdi. Bu tarleri yaklasik dértte bir
oranda tercih edilen ‘girisim serma-
yesi fonlar’ ve azinlikta kalan ‘uz-
manlasmis fon buketleri’ takip etti.

A tipi fonlar vergi adaleti
saglanirsa buyiiyebilir
Ankete katilan fon ydneticilerinin ylz-

de 36'sI “A tipi fonlarin blytiyebilme-
sii¢in ne yapilmaldir?” sorusu-
na'vergilendirmede haksiz rekabet
giderilmeli’ cevabini isaretleyerek
karsllik verdi. Ankette yer alan diger
cevap siklari ‘hisse senetleri piyasa-
sinda yatinmciyl koruyacak yeni me-
kanizmalar gelistiriimeli’, ‘hisse se-
netleri piyasasinda kurumsal yatirm-
ciagirhgr artmalr’, ‘fon icerik ve getiri
bilgileri daha fazla seffaf olmal’ ve
‘ou siklarin ttmd’ seklindeydi. Kati-
limcilarin yine yuzde 36’si da siklarin
tumUndn yapilmasi gerektigini belir-
tirken, dort katiimcidan farkli dneriler
de geldi. Bunlar yeni kanunla portfoy
yonetim sirketlerinin kendi fonlarini
kurmalarina ve kendi muUsterilerine
satmalarina izin verilmesi, tanitim fa-
aliyetlerinin daha etkinlestiriimesi,
ekonominin duzelmesi, vergi kanun-
larinca hisse senetlerine fon yatirnm-
larinin 6zendiriimesi olarak dikkat
cekti. Yilin ilk yanisi itibariyle , A Tipi
fonlarin net aktif degeri 1,2 milyar TL,
B Tipi fonlar ise 28,3 milyar TL duze-
yinde bulunuyor.

Fonlar genis kitlelere
ulastirilabilmek icin birebir
iletisim ve tanitim yapilmali

Yatinm fonlarinin genis Kkitlelere ulas-
tinlmasi icin gelistiriimesi gereken en
6nemli alann soruldugu doérdincu
soruda ‘fonlarin bilinirliginin artirima-
si icin birebir iletigim, tanitim’ cevabil
one ciktl. Verilen cevaplarin dgte ikisi
bu sikki tercih etti. ikinci sirada tcte
bir oranla fon tip ve turlerinin sade-
lestiriimesi’ yer alirken, ‘fon tiplerinin
daha cok c¢esitlenmesi’, ‘fon yonetim
Ucretlerinin  gbzden gegirilmesi’,
‘fonlarin  kamuyu bilgilendirmesinin
daha seffaf olmasi’ cevaplari ise esit
sekilde yaklasik dértte bir oraninda
tercih edildi.

Farkli 6éneriler getiren g fon yonetici-
si yeni kanunla portféy yonetim sir-
ketlerinin kendi fonlarini kurmasina
izin verilmesi, kurucu kisitlarinin ge-
nisletilmesi ve fonlarin satildigi alter-
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natif ve farkl dagitm kanallar olus-
turulmasi gerektigini belirttiler.

Fonlarin siniflandirilmasi
ve derecelendirilmesi ¢cok
olumlu katki yapacak

TKYD’nin ilgili komitelerince Uzerin-
de calismalarin strddrdldagua fonla-
rin siniflandinimasi ve derecelendiril-
mesi konusunda gorUsleri sorulan
fon yéneticilerinin tercih ettikleri ce-
vaplar, bu calismalarin sektére ol-
dukga olumlu katki yapmasinin bek-
lendigini gosterdi.

“Fonlanin siniflandirmasi ve derece-
lendirilimesi konusundaki ddsince-
nizi hangisi anlatiyor?” sorusu igin
ankette yer alan cevap siklari;

e Fon kurucu ve yoneticileri icin iyi
bir referans olacak

e Seffaflik saglayarak fon yonetici-
lerinin gercek performanslarinin or-
taya konulmasini saglayacak; reka-

beti hizlandiracak

e Yatinmcilar icin iyi bir rehber ola-
cak ve daha dogru karar vererek,
daha cok fon talep etmelerine kat-
kida bulunacak

e Dogru bilgi ile sektérin daha ge-
nis kitleler tarafindan taninmasinda
ve buyUmesinde etkili olacak,

seklinde verilmisti. Katilimcilarin
yaklasik Ugcte ikisi bu cevap siklari-
nin ‘ttmad’ karsih@mi verdi. Bir fon
yoneticisi derecelendirme yapacak
fon platformlarinin olusturulmasi
gerektigini belirtti.

TKYD Siniflandirma-Derecelendir-
me Komitesi tarafindan hazirlanan
“Kolektif Yatirim Araclari Siniflandir-
ma” calismasi 5 Mart 2008 tarihin-
de SPK’ya gonderildi. Siniflandirma
fazinin tamamlanmasindan sonra
ikinci asama olarak calismalarina
baslanan fon derecelendirme calis-
mas! tamamlanarak SPK’'nin gorU-
stine sunulacak.

TKYD Birlik olduktan sonra
daha etkinlesir

Fon yoneticileri, TKYD'nin girisimle-
rini dogru bulurken, Birlik haline
geldikten sonra daha etkin olacagi
gorusunde. Anketin “TKYD’nin du-
zenlemelerdeki rehberlik ve etkinli-
Ji hakkinda ddsdncenizi hangisi en
iyi anlatiyor?” sorusunda katilimci-
larin  yarisindan biraz fazlasi
‘TKYD’nin Birlik olduktan sonra et-
kinliginin artacagini dasdntyorum’
sikkini isaretledi. Katiimcilarin doért-
te birinden biraz fazlasi ‘TKYD’nin
girisimleri dogru ancak duzenleyici
tarafta zaman aliyor’, yaklasik dort-
te biri ise ‘TKYD girisimleri daha et-
kin olmal’’ cevaplarini verdi.

Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu Tas-
lagr'nda TKYD’nin Birlik olmasina
iliskin bir madde yer aldigi aciklan-
mistl.

Anket Katilimcilarinin
Kurumlan

Ak Portféy Yonetimi A.S.

Ata Portfoy Yonetimi A.S.
Eczacibagi Portféy Yonetimi A.S.
Eczacibasl Menkul Degerler A.S.
Finans Portfoy Yonetimi A.S.

Fortis Portfoy Yonetimi A.S.

Garanti Portféy Yonetimi A.S.

Gedik Portfoy Yonetimi A.S.

HSBC Portfdy Yoénetimi A.S.

is Yatinm Menkul Degerler A.S.

s Portféy Yénetimi A.S.

Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S.
TEB Portféy Yénetimi A.S.

T.is Bankasi A.S.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.
Yap! Kredi Portféy Yonetimi A.S.
Yatinm Finansman Menkul De@erler A.S.
Ziraat Portféy Yonetimi A.S.




Borsada diinya
sampiyonasina

herkes davetlil

Dinya borsalarina giris,
Ata'da alt limitsiz!
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Hesap agmak icin hicbir alt limit olmadan, cazip komisyon oranlariyla
diinya borsalar Ata'da! Diinya borsalarinda h sse senedi ve adel
islemlerinizi Ata World Trader ile yapin; Ata’n In yatirim uzman ligini
farkin ygy . Unutmayin Atdtkm§tm sizsiniz.
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Kisa vadede Tiirkiye’'nin et
ozellikle yaz aylarinda en eli olarak diisiik seviyelerde kalacagini,
TL'nin ise, kiiresel risk is asi ve reel faizlerin negatif olmasindan dolay:
bir miktar deger kaybe ediyoruz. Orta ve uzun vadede ise, yapisal
problemler, diistik rek rsiz i¢ tasarruftan kaynaklanan cari agigin
Tiirkiye'nin bitylimesini daha fazla dig sermayeye bagimli hale getirecegini, ve bu

sebeple biiyiime potansiyelini sinirlandiracagini diigiiniiyoruz.




on birka¢ ay icinde, GU-

ney Avrupa Ulkelerinin

mali sikintilari, para piya-

salarindaki ttkanma, bu-

nun Avrupa finansal sis-
temi Uzerindeki olumsuz etkileri ve
tim Avrupa ekonomilerinin topar-
lanma sureclerinin aksamaya ugra-
masi ihtimalleri, piyasalarin risk is-
tahini blydk o6lcdde sinirladi. Ama
bu gelismeleri kisa bir sure icin bir
yana birakip, Tuarkiye’nin makro-
ekonomik verilerine bakacak olur-
sak, karsilastigimiz goéruntd olduk-
ca umut verici. 2009 yilinin son
ceyreginde GSYH buyumesi, yillik
bazda %6,0 artarak beklentilerin
Uzerinde gerceklesti. 2010 yilnin ilk
ceyreginde ise buylume yillik bazda
%11,7'ye ulasti.

Bu sayilara mevsimsellikten arindi-
rilmis ceyreklik artis bazinda bakar-
sak, bldyumenin ivme kaybettigini
gbrdyoruz. Buna ragmen, 2010 yili
icin %5 ile %6 arasinda bir blydime
tahmini yapabiliriz.

Ozellikle Avrupa ve diger gelismis
Ulke ekonomileriyle kiyasladigimiz-
da, bu sayi oldukca etkileyici: IMF,
ondmuzdeki sene de Amerika'nin
%3,1 ve Avrupa kitasinin yalnizca
%1 buylyecegini tahmin ediyor.
Ama bu etkileyici bUyUmenin bir
zafiyeti, tek motorlu olmasi. Eger
Turkiye ekonomisinin i¢ talep ve tu-
ketici tarafina bakarsak kuvvetli bir
toparlanma gorlyoruz: Tuketici gu-
ven endeksleri, kredi hacmi, pera-
kende ve dayanikli esya satislarinin
hepsi bir artis trendinde. Ama res-
min ikinci yarisini olusturan Uretim,
yatinm ve dis talep gostergelerini
inceledigimizde biraz daha farkl
bir sonuca ulasiyoruz.

Sanayi Uretim ve kapasite kullanim
oraninin son birka¢ ayda kaydettik-
leri artisa ragmen, TUurkiye'nin Ure-

Dr. Murat Ulgen
HSBC Chief Economist, Central &
Eastern Europe and sub-Saharan Africa

tim hacmi halen kriz édncesi seviye-
nin %5-%6 altinda seyrediyor. Ka-
pasite kullanim oranmin hala
%80’ler civarina dénmemis olmasi
ise, Ozellikle imalat sanayindeki
dizeltmenin tamamlanmadigina
isaret ediyor. Son olarak da, hem
Uretimdeki hem ihracattaki buyu-
menin 6ncl gostergesi sayilabile-
cek makine ve techizat imalati da
seri tarihinin en yUksek seviyeleri-
nin altinda.

2010 yili dis ticaret istatistikleri de
“tek motorlu buylme” tezimizi teyit
ediyor. Toplam ihracat 2010'un ilk
bes ayinda gecen yilin ayni déne-
mine goére %15,6 artarken, ithalat-
taki artis ise %36,6. Dis ticaret veri-
lerine, fiyat etkilerinden arindiriimis
miktar endeksi bazinda baktigimiz-
da da bu yilin ilk dért ayinda, ihra-
catin %1,5, ithalatin ise %23,6 artti-
gini goéruyoruz.

Kisacasl, yurt i¢i talepteki canlan-
ma ile ithalat ¢ok yUksek seviyelere
ulasirken, dis talepteki durgunluk
ihracat ve Uretim buUylUmesine ket
vuruyor.
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Asimetrik bUytyen bir ekonominin
karsilasabilece@i en 6nemli risklere
gelince, Turkiye'nin yillarca muca-
dele ettigi cari aclk ve enflasyon
problemleri bir kez daha gindeme
geliyor. Tuketimin, Uretimden daha
ivmeli artis gosterdigi bir konjonk-
tirde enflasyonist baskilar olusma-
si ihtimali oldukga ytksek. Nitekim
2010Q’un ilk doért ayinda hem dretici
hem tuketici fiyatlarinin ¢ift haneli
sayllara ulastigini ve ancak Mayis
ve Haziran ayindaki mevsimsellik
etkisinin islenmemis gida fiyatlarini
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asagl cekmesiyle enflasyonun %8
seviyelerine geriledigini goéruyoruz.
Kalan yaz aylarinda da devam
edecek olan bu mevsimsellik etkisi,
canli hayvan ithalatina baslanmasi
ve hal yasasinin yurdrlige girme-
siyle yilin geri kalan kisminda gida
fiyatlarindaki artiglarin sinirli olaca-
gini tahmin ediyoruz.

Buna ragmen, cikti aciginin bekle-
nenden hizli kapanmasi, artan cari
acigin getirdigi ileriye donuk kur
riskleri, enflasyon beklentilerinin

goreceli olarak yuksek seyretmesi
ve enerji, gida gibi kalemlerdeki
yuksek oynaklik, orta vadede enf-
lasyon gerceklesmelerinin hedef-
lerle uyumsuz olma riskini doguru-
yor. Diger bir deyigsle, tuketimin Ure-
timden hizli blyddugu ve ic tasar-
ruf aciginin halen yapisal bir sorun
olarak kaldigi ortam, buydmenin

maliyetli olmasina yol aciyor.

Turkiye’'nin karsilasabilecegi ikinci
bir risk unsuru ise buUyUyen cari
acik. Daha Nisan ayl sonunda 14,3



milyar dolar olan cari acigin, yilso-
nu itibariyle 35,0 milyar dolar civa-
rina ulasabilecedini tahmin ediyo-
ruz ki bu da GSYH'nin %4,8'ine te-
kabul ediyor.

Bu durum, 2010 yili i¢in, ne yurtici
ne de yurtdisl yatirnmcilari gok fazla
endiselendirmeyebilir; kisa vadede
Turkiye bu ac¢igl finanse edebile-
cektir. Ama orta ve uzun vadede bu
dinamigin sUrmesi, Turkiye’'nin
uzun vadeli potansiyel bdyumesini
sinirlamakla beraber, Ulkeyi yurtdisi
kaynakli sermaye akisina muhtag
edebilir.

Tahminlerimizi degistirebilecek en
buyUk risk faktorl ise tabii ki Avru-
pa’daki gelismeler. 2009 vyl itiba-
riyle, TUrkiye'nin ihracatinin %57’si
Avrupa’ya giderken (Avrupa Birligi
ve diger Ulkeler toplami), Turkiye'yi
ziyaret eden turistlerin %52’si Avru-
pa’dan geliyor. Buna ek olarak,
Turkiye'ye yapilan net dogrudan
yatinmin %80’i ve Turk bankalari-
nin borglanma enstrimanlarinin da
%85'i Avrupa kokenli. Dolayisiyla,
Avrupa’nin ekonomik toparlanma-
sinin  sekteye u@ramasi, Avrupall
yerlesiklerin (hem gelirlerinin daral-
masi, hem de euro’nun deger kay-
betmesi kanallariyla) satin alma
gUclerinin dismesi ve Avrupa ban-
kalarinin bilancolarinin bozulmasi
Turkiye'yi hem ticaret, hem turizm,
hem de finansman ve sermaye aki-
mi kanallarindan negatif olarak et-
kileyebilir.

Turkiye goreceli olarak kapall bir
ekonomi olsa da (2009 yilinda top-
lam ihracatin GSYH'ya orani sade-
ce %23), Guney Avrupa’da bagla-
yan borg ve guven krizinin diger
bolgelere de yayllmasi durumunda,
Turkiye’nin de olumsuz etkilenme
ihtimali yUksek.

Bahsettigimiz Avrupa kokenli risk-
ler, Merkez Bankasr'nin faiz politi-
kasini belirlerken olusturdugu baz
senaryosunda da yer almakta. Ni-
san enflasyon raporunda Merkez
Bankasi, fazla likiditenin asamali
olarak azaltildigi ve yilin son ceyre-
ginden itibaren politika faizlerinin
Olcult olarak artinlmaya baslandigi
bir senaryo sunmus ve bu senaryo-
nun ertelenmesine sebep olabile-
cek en 6nemli asag! yonlu riskin de
gelismis Ulkelerde suregelen prob-
lemler oldugunu belirtmisti.

Nisan ayindan beri, Yunanistan, is-
panya, italya ve en son olarak Ma-
caristan’in butce ve kredi piyasala-
rindaki bozulmanin ¢ok daha genis
capli bir krize déndsmesinden ve
tum Avrupa bolgesinin orta vadeli
ekonomik performansini tehdit
eder hale gelmesinden dolayl,
Merkez Bankas’'nin da degerlen-
dirmesini asagi yonla olarak gun-
celledigini tahmin ediyoruz. Buna
ek olarak, Merkez Bankasi petrol fi-
yatlarinda son birka¢ ayda yasa-
nan duslUsU ve nispeten azalan
yurtici fiyat baskilarini da g6z ardi
etmeyecektir. Dolayisiyla biz de, fa-
iz artinmlarini yihn son g¢eyreginde
beklemeye devam etsek de, siki-
lastirmanin ertelenmesi ihtimalinin
de oldukc¢a arttigini dustntyoruz.

Sonug olarak, politik riskin (yargl
reformu, Anayasa Mahkemesi da-
vasl, referandum ve genel secim-
ler) piyasalarda yaratabilecegi be-
lirsizligin etkilerini ayristirarak, bek-
lentilerimizi su sekilde 6zetleyebili-
riz. Kisa vadede Turkiye’'nin etkile-
yici bir blydme performansi sergi-
leyecegini, 6zellikle yaz aylarinda
enflasyonun goéreceli olarak dusuk
seviyelerde kalacagini, TL'nin ise,
kuresel risk istahinin bozulmasi ve
reel faizlerin negatif olmasindan

|
1 Tiirkiye yapisal
zaalfiyetlerini giderme
anlaminda taribi adimlar
atryor. Cok yakinda
mecliste gortisiilmesi
beklenen “mali kural,”
kamunun tasarruflarini
artirarak cari

acik problemini
hafifletebilir.

dolayi bir miktar deger kaybedece-
gini tahmin ediyoruz.

Orta ve uzun vadede ise, yapisal
problemler, distk rekabet gucu ve
yetersiz i¢ tasarruftan kaynaklanan
cari agigin Tudrkiye’nin blyumesini
daha fazla dis sermayeye bagimii
hale getirecegini, ve bu sebeple bu-
yUme potansiyelini sinirlandiracagi-
ni dustintyoruz. Uretimden cok tU-
ketimden kaynaklanan bir bUydme
yapisinin, enflasyon tarafinda da
olumsuz yansimasi olabilir.

Ote yandan, Turkiye yapisal zaafi-
yetlerini giderme anlaminda tarihi
adimlar atiyor. Cok yakinda meclis-
te gortstlmesi beklenen “mali ku-
ral,” kamunun tasarruflarini artirarak
cari acik problemini hafifletebilir.

Ayrica, mali kuralin kararhlikla uy-
gulanmasi, Tuarkiye'nin kredi notu-
nu yUkselterek yurtdisi yatinmlarin
artmasina ve daha fazla ekonomik
deger yaratiimasina yardimci olabi-
lir ve finansal piyasalar da destek-
leyebilir.

kurumsal yatnmer temmuz-eyltl 201C



FONYONETIMI

OYAK YATIRIM MENKUL
DEGERLER A.S. TREND TAKIBI
SERBEST YATIRIM FONU

Geleneksel yontemlerle yatirim yapan yatirim fonlarinin sinirlamalarina tabi

olmayan serbest yatirim fonlari diinyada ¢ok gelismis olmasina ragmen

ilkemizde daha yeni taninmaktadir. Hizli bir gelisim siireci icerisinde olan

Tiirkiye Sermaye Piyasalari icerisinde, 6niimiizdeki dénemde daha 6n plana

¢itkmasini bekledigimiz, hedefleri mutlak getiri elde etmek olan serbest fonlar,

risk tercihi yliksek olan yatirimcilar igin cazip alternatifler olmaya baglamistir.

yak Yatirm Menkul
Degerler A.S. tarafin-
dan kurulan Trend Ta-
kibi Serbest Yatinm
Fonu'nun amaci yuk-
selen ve alcalan piyasa trendlerini
izleyerek pozitif getiriyi maksimize
etmek, negatif getirileri ise mini-
mum tutmaya calisarak optimum
karli saglamaktir. Fonumuz yatirm-
cilan igin “Mutlak Getiri” hedefle-
mektedir.
Fon bu amac dogrultusunda belir-
lenmis sinirlamalara bagl kalmak
sartl ile, yerli ve yabanci organize
borsalarda islem géren menkul kiy-
metlere yatinm yapabildigi gibi, ko-
ruma veya yatinm amacl olarak
tezgah Ustl ve organize piyasalar-
da islem gobren turev Urdnlerinde
pozisyon alabilmekte, aciga satis
ve 6dunc menkul kiymet islemleri
yapabilmektedir. Fonun toplam agik
pozisyon siniri fon toplam de@erinin
iki katidir.

Fon portfoylne NYSE, Nasdag,
Amex, PHLX, CME, CBOE, CBOT,

kurumsal yatnmer temmuz-eyltl 2010

NYMEX, LSE, LIFFE, Deutche Bor-
se, Bourse De Paris, Monep-le
Marche Des Options Negociables
De Paris, Tokyo Stock Exchange,
Swiss Exchange, Amsterdam Exc-
hange, Tel Aviv stock Exchange,
Bucharest Stcok Exchange, Mos-
cow Stock Exchange, Bolsa De Va-
lores Do Sao Paulo, Easdaq borsa-
larina kote edilmis yabanci serma-
ye piyasasl araglari alinabilir. Ancak
portféye alinabilecek kiymetlere ait
Ulkelerin Standard and Poor’s tara-
findan en az BBB- notu ile derece-
lendirilmis olmasi gerekmektedir.
Portféyde bulundurulabilecek Ya-
banci Ozel Sektér Borglanma se-
netleri icin de ayni kosul gecerlidir.
Bunlara ek olarak fonumuz ancak
T.C. Merkez Bankas’’'nca alimi sati-
mi yaplilan para birimleri Gzerinden
ihra¢ edilmis yabanci sermaye pi-
yasas! araglarinda pozisyon alabil-
mektedir.

Fonumuz piyasa sartlarina gore,
portfdydnin tamamini sabit getirili
menkul kiymetlerden olusturabil-

mektedir. Bu sayede risksiz getiri-
nin yuksek oldugu doénemlerde
mutlak getiri hedefini dusuk risk
alarak elde etme imkanina sahiptir.
Ote yandan reel faizlerin dusik
seyrettigi  dbnemlerde ise hem
olumlu hem de olumsuz piyasa ko-
sullarinda olusan firsatlari degerlen-
direbilmekte, riske gére ayarlanmig
getirisini kaldirag etkisi ve iki yonlu
alabildigi pozisyonlarla arttirma po-
tansiyelini tagimaktadir.

Ozellikle 2008 yilindan itibaren glo-
bal makro ekonomik gelismeler pi-
yasalar Uzerinde gegmise gore da-
ha hizli etki gostermektedir. Bu da
yatinm Kkararlari alinirken global pi-
yasalarin énemini arttirmistir. Fonu-
muzun yoénetim stratejileri olusturu-
lurken dncelikli olarak global piyasa
kosullari degerlendiriimektedir.
Arastirma bolimumuzin katkilar ile
yaptigimiz bu degerlendirmenin isi-
ginda, piyasalarda olugsmasi muhte-
mel trendler ile ilgili kolektif bir fikir
olusturulmaktadir. Bu asamada pi-
yasalar yakindan takip edilerek, ali-



K. Alkut Kili¢

Mudur / Portfoy Yonetimi
Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S.

nacak pozisyonlar ve bunlarin za-
manlamasi konusunda taktikler
olusturulup fonumuzun yénetim su-
reci isletiimektedir. Anlasilacagi gibi
fonumuz piyasa sartlarina gobre
olusturulan stratejisine ek olarak,
piyasa zamanlamasi ve zararlari
minimize etmeye yonelik yontemleri
belli bir alim satim disiplini icinde
uygulanmaktadir.

Fonumuz fon toplam degerinin
% 200’0 oraninda agik pozisyon
alabilmektedir. Kaldira¢ kullanimi
sonucu fonun riskinin geleneksel
yatinm araclarina gére daha fazla
olabildigi dénemler olabilmektedir.
Bu nedenle risk yonetimine buyuk
6nem vermekteyiz. Portféyde bulu-
nabilecek kiymetlerin pozisyon si-
nirlamalari disinda, portféyun riskini
dogru 6lcebilmek ve risk yonetimini
etkin olarak yapabilmek icin “Riske
Maruz Deger “ yodntemini kullan-
maktayiz. Fonun riske maruz deQe-
rini gun icerisinde anlik olarak ¢ok
yakindan takip etmekte ve gerekli
oldugu takdirde fon portfdytinde
hizli bir sekilde ayarlama yapabil-
mekteyiz.

Surekli degisen ekonomik kosullar
piyasalardaki oynakh@i arttirirken,

firsatlari da beraberinde getirmek-
tedir. Bu firsatlarin bir risk—getiri
kulturd icerisinde profesyonel ola-
rak degerlendirilmesi, kurumsal ya-
tirmcilarin goérevidir. Geleneksel
yontemlerle yatinm yapan yatirim
fonlarinin sinirlamalarina tabi olma-
yan serbest yatirim fonlari dinyada
cok gelismis olmasina ragmen ul-
kemizde daha yeni taninmaktadir.
Hizli bir gelisim sdreci icerisinde
olan Turkiye Sermaye Piyasalari
icerisinde, 6numuzdeki dénemde
daha 6n plana cikmasini bekledigi-
miz, hedefleri mutlak getiri elde et-
mek olan serbest fonlar, risk tercihi
ylksek olan yatirmcilar icin cazip
alternatifler olmaya baslamistir.
Global piyasalara erigimin kolay-
lastigl bu dénemde, Oyak Yatinm
A.S. Trend Takibi Serbest Yatirm
Fonu da yatinmcilara degisen piya-
sa kosullarina goére yatirm yapma
olanagi saglamaktadir.

|
1 Stirekli degisen
ekonomik kosullar
piyasalardaki oynakligi
arttirirken, firsatlar: da
beraberinde getirmektedir.
Bu firsatlarin
bir risk-getiri ktilttirii
icerisinde profesyonel
olarak degerlendirilmesi,
kurumsal
yatirimcilarin
gorevidir. J)

OYAK YATIRIM A.S TREND TAKIiBi SERBEST YATIRIM FONU

Fonun Adi : Oyak Yatirm A.S Trend Takibi Serbest Yatirm
Fonu

Fonun Turii : Serbest Fon

Kurucu : Oyak Yatirm Menkul Degerler A.S

Yonetici : Oyak Yatinrm Menkul Degerler A.S

Fon Baslangi¢ Tutari : 15.000.000 TL

Toplam Pay Sayisi : 1.500.000.000

Kurulus Tarihi : 05.08.2008

ilk Halka Arz Tarihi  : 01.09.2008
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FON YONETIMI

Groupama Emeklilik A.S.
Kamu Borclanma Araclart Fonu

roupama Emekli-

lik A.S. Kamu

Bor¢clanma Arac-

lari Fonu ve yone-

tim sureci hakkin-
da bilgi verebilir misiniz?

Groupama Emeklilik A.S. Kamu
Borclanma Araglari Fonu,
01.12.2003 tarihinde halka arz edil-
mistir. 31.05.2010 itibariyla yaklasik
85.000 kisi tarafindan emeklilik plan-
lari aracil@i ile tercih edilmistir. Fon
yaklasik 396 milyon TL portféy bu-
yuklaga ile Groupama Emeklilik
A.S.'nin en buyudk emeklilik yatinm fo-
nudur.

ne bonosu ve devlet tahvili getirilerin-
den maksimum &lgtde yararlanilima-
sI hedeflenmektedir. Yatinm yaplla-
cak kamu borclanma araclar seci-
minde 6zellikle likidite, faizlerdeki de-
Qisime duyarlilik gibi unsurlar dikkate
alinmakta, farkli vade ve yapidaki
enstrimanlarla faiz dalgalanmalarin-
dan daha az etkilenecek dengeli bir
portféy yapisi ile enflasyon riskinden
koruyarak istikrarli bir getiri saglan-
masl amaclanmaktadir. Fon portfo-
yundn maksimum %20’lik bir kismi
da ters repo, kisa vadeli mevduat gi-
bi aracglara yonlendiriimekte olup, fon
katiim payi geri donuslerinin karsi-
lanmasinda, piyasalarda olusacak
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Groupama Emekllilik Kamu Borglanma Araglan EYF Biytklilk Degigimi

EEY

300

ﬁw""

0
& &
G‘I’(vﬁ@fﬁ‘&@

LITTVRIN2LL

@Q

»
PSS IS

Fonun karsllastirma 6l¢utt %50 KYD
547 GuUn Bono Endeksi, %30 KYD
365 GuUn Bono Endeksi, %14 KYD
ON Repo Brut Endeksi ve %1 oranin-
da TL cinsi mevduattan olusmakta
olup, buna uygun strateji ile yonetil-
mektedir.

Fon portféytunde agirlikli olarak Hazi-
ne tarafindan ihra¢ edilen TL cinsi i¢
borclanma enstrimanlarina yatinm
yapllmakta ve orta-uzun vadeli hazi-

kurumsal yatnmer temmuz-eyltl 2010

firsatlarin  deg@erlendirilebilmesinde
portféye hareket kabiliyeti ve esnek-
lik yaratiimaya calisiimaktadir. Ayrica,
aktif yénetim stratejisiyle degisen pi-
yasa sartlarina paralel olarak portfé-
yun vade ve kiymet alokasyonunda
degisiklikler yapilarak katma deger
yaratimaya c¢alisiimaktadir.

Sirketimizdeki fon yonetim surecinde
haftalik olarak yapilan strateji toplan-
tilarinda piyasalardaki gelismeler, ve-

Nilgtn Tulay
Genel Mudur Yardimcisi
Ziraat Portfoy Yonetimi A.S.

riler ve gundem degerlendiriimekte,
makro ekonomik dengeler, faiz oran-
lari ve diger ekonomik parametreler
analiz edilerek ortaya cikan gorutsler
paralelinde stratejiler olusturularak
pozisyon alinmaktadir. GUnluk olarak
gerceklestirdigimiz sabah toplantila-
rnnda piyasalardaki son gelismeler,
haberler degerlendirilerek daha &n-
ceden belirlenmis olan stratejiler
dogrultusunda alm satim kararlari
sekillendirilmektedir.

Groupama Emeklilik A.S. Kamu
Borclanma Araclar Fonu, 2010 yilin-
da portféylntn ortalama yaklasik
%85’lik kismi ile devlet i¢ borglanma
senetlerine yatinm yapmistir.

Kamu Borclanma Araclan
Fonunun onimuzdeki do-
nemde stratejisi nasil ola-
cak?

Yunanistan'da yasanan borg krizinin
basta ispanya ve Portekiz olmak
Uzere Avrupa'ya yayilabilecegi endi-
sesi ve ardindan gelen not indirimle-
riyle derinlesen kriz slreci global pi-
yasalarda tedirginlik yaratmaktadir.
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BDEVLET TAHVILI
OTERS REPO TL
OVADELI TL MEVDUAT

Butce aciklar ile yuksek borg stokla-
rinin sdrdurdlebilirligine iliskin endi-
selerin hakim oldugu bu dénemde,
Tarkiye'nin mali kural uygulamasini
aclklamasi ve meclisten gecirmesi
not artirmi ihtimalini gtindeme getir-
di. Bunun yaninda gerek butce per-
formansinin iyi olmasi, gerekse Hazi-
ne’nin bor¢c c¢evirme rasyosunun
dismesi ve 6nUmuzdeki dénemde
enflasyondaki asagl trendin devam
ederek Merkez Bankasr’nin faizleri
bir stire daha mevcut seviyelerde tu-
tacagl beklentileri, Turkiye'yi yurtdi-
sindan olumlu yo6nde ayristiran et-
kenler olmaktadir. Onimuzdeki do-
nemde gelismelere paralel aktif port-
foy yonetimi yapilarak, mevcut den-
geli yapinin korunmasi dustdnulmek-
tedir.

Emeklilik yatinnm fonlarinin
kurulus ve faaliyetlerine ilis-
kin esaslar yonetmeliginde
yapilan son degisiklikleri na-
sil degerlendiriyorsunuz?

11 Haziran 2010 tarihli Resmi Gaze-
te’'de yer alan yonetmelikle, sektérin
talepleri ve gorusleri dikkate alinarak
bazi maddelerde degisiklikler yapilir-
ken, ybnetmelige yeni tanmlar da
eklendi. Boylece emeklilik yatinm
fonlarina daha fazla hareket alan
saglanmis oldu.

Bu kapsamda SPK’nin yeni duzenle-

mesi ile emeklilik yatinm fonlarinin
portféylerine dahil edilebilecek ens-
trtmanlarin ¢esitlendirilebilmesi icin
fon varliklarinin mevduat hesaplarinin
yani sira katiim bankalarinin katilma
hesaplarinda da degerlendirilmesine
olanak saglandi. Sektérin uzun za-
mandan beri talep ettigi ictlzik ve
izahname degisikliklerinde ilan pro-
seduru kolaylastirildi.

Emeklilik yatinm fonu, her bir yatinm
fonunun paylarina portfylerinin en
fazla %2'si olmak Uzere fon portfoyu-
nun toplamda en fazla %10'u ile yati-
rm yapabiliyor iken, yapilan degisik-
likle bu oranlar her bir yatinm fonu
icin %4'e ve toplamda %20'ye yUk-
seltildi.

Degisiklik 6ncesinde emeklilik yatirm
fonlarinin portféylerine dahil edilecek
mevduat hesaplari icin her bir banka
nezdinde %2 ve toplamda %10 olan
azami portfdy oranlari, katlma he-
saplarinda degerlendirilecek fon var-
liklari da bu sinirlara dahil olmak Uze-
re her bir mevduat/katiim bankasi
nezdindeki mevduat/katiima hesabi
icin %4 ve toplamda %20 olarak be-
lirlendi.

Emeklilik yatinm fonlari girisim ser-
mayesi yatirm ortakligi hisse senet-
lerine ve girisim sermayesi yatirnm
fonlarinin katilma paylarina, fon port-
foydnun %20'sine kadar yatinm ya-
pabilecekler. Degisiklik 6ncesi bu

oran %5 idi.

Emeklilik yatinm fonlarinin portfyle-
rinden 6dung verme Ust sinirn yeni-
den duzenlenerek %10 olan oran
%50’ye cikariimigtir. Béylece portfoy-
lerindeki kisa vadeli alim-satima ko-
nu olmayan para ve sermaye piyasa-
sI araclarindan 6dung verme islemi
ile komisyon elde etme imkani artiril-
du.

Emeklilik yatinm fonlarr mevcut du-
rumda tlrev sdzlesmelerini sadece
koruma amagl kullanabilmekteyken,
Yoénetmelik degisikligi ile yatirm
amacli da kullanilmasina imkan sag-
lanmig oldu.

Borsada alim - satmda likiditeden
kaynaklanan sikintilari gidermek ve
Ozel sektdr borclanma araglarinin bi-
rincil ve ikincil piyasasinin gelismesi-
ne katki saglamak amaciyla; dis
borclanma senetlerinin (Eurobond)
ve borsada islem gérmeyen 6zel
sektdr borglanma araclarinin borsa
disinda (tezgahUstl piyasada) fon
portfdylne dahil edilmesi ve fon
portféylnden cikartiimasi imkani
saglandi.

Ayrica emeklilik yatinm fonlari 6zel
sektor bor¢lanma araglarnin konu
edildigi repo-ters repo islemlerine
borsada veya borsa disinda taraf
olabilecekler.

Ote yandan Yénetmelik'teki degisik-
likle emeklilik yatinm fonlari artik ara-
cl kurulus ve ortaklik varantlarina da
yatinm yapabilecekler.

Gelir Amagh Kamu Borglanma Araglan EYF

Fon Kurucusu

Groupama Emekliiik A S

25.000.000,000
Fon Igletim Gideri (Yillik)
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!\IiTEUKU YATIRIMCIYA
IHRAC PAZARI

IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi biinyesinde Nitelikli Yatirimciya Thra¢ Pazari’nin

acilmasi sirketlere finansman olanaklarint genisletmek ve alternatifleri cogaltmak
amaciyla yeni bir firsat yaratmistir. Béylece, Hisse senetleri IMKB Ulusal Pazar, Ikinci
Ulusal Pazar ve Yeni Ekonomi Pazar’inda islem goren sirketler, izahname ve sirkiiler
diizenlemeksizin IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi'ndan borclanabilecekler. Bu sirketler
NIY Pazarr’'nda; bankalara, yerli ve yabanci yatirim fonlarina, sigorta sirketlerine, araci
kurumlara ve sermaye piyasast araglarinin ihrag tarihi itibariyle en az 1 milyon TL
tutarinda Tiirk ve/veya yabanci para veya sermaye piyasast aracina sahip olan gercek ve

tuizel kisilere bor¢lanma araci ihrag edebilecekler.



uruldugu ginden bugt-

ne yalnizca ikinci el pi-

yasa islemleri gercekles-

tirilen IMKB Tahvil ve Bo-

no Piyasasi'nda, Nitelikli
Yatirmciya ihrac Pazar’'nin acima-
sl ile birlikte birinci el piyasa islem-
leri de gerceklestirilebilecektir. S6z
konusu Pazar, 17 Mayis 2010 tari-
hinde faaliyete ge¢cmistir.

Nitelikli Yatinmciya ihrag
Pazan Kurulmasindaki
Amac Nedir?

Sermaye Piyasasi Kurulu yetkilileri
ile birlikte, 6zel sektér borclanma
araclar piyasasinin gelistirimesine
yonelik olarak yapilan calismalar
sonucu kurulan Nitelikli Yatirmciya
ihrac Pazari, hem 6zel sektdr bore-
lanma araclari piyasasinin gelisimi-
ne katkida bulunmak, hem de hisse
senetleri IMKB’de islem géren or-
takliklara yeni ve kolay bir finans-
man imkani olusturmak amaciyla
tasarlanmustir.

Pazar'da Hangi Menkul Kiy-
metler Islem Gorecek?

Pazar'da, hisse senetleri IMKB Ulu-
sal, Ikinci Ulusal ve Yeni Ekonomi
Pazarlarinda islem goren ortaklikla-
rn, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
Seri: I, No: 22 Bor¢lanma Araclari-
nin Kurul Kaydina Alinmasi ve Sati-
sina lliskin Esaslar Hakkinda Teb-
lig'i hakumleri kapsaminda ihrag
edecekleri bor¢lanma araclarinin
satis islemleri gerceklestirilebil-
mektedir.

Nitelikli Yatinmciya lhrac
Pazari'nda Kimler lhra¢ Ya-
pabilecek?

Bu Pazar’da ihragci ortakliklar, his-
se senetleri IMKB'de islem géren
halka acik ortakliklar olarak belir-
lenmistir. ihracci ortakliklarin ser-

maye piyasasl mevzuati kapsamin-
da, yerine getirmek zorunda olu-
nan yukumlultkleri halihazirda yuk-
lenmis ve yerine getiriyor olmalari
ihrac prosedurundn kolaylastiriima-
sindaki ana etken olmustur.

Pazar'in Sagladigi Avantaj-
lar Nelerdir?

Nitelikli Yatinmciya ihrag Pazari ile,
hisse senetleri IMKB'de islem go-
ren ortakliklar i¢in banka kredisine
alternatif, daha dustk maliyetli fi-
nansman imkani getirilmistir.

Nitelikli Yatinmciya ihra¢ Paza-
r'nda gercgeklestirilecek ihrag is-
lemlerine iliskin olarak 6nemli bir
husus, ihraca iliskin izahname ve
sirkller ddzenleme zorunlulugunun
bulunmamasidir. Simdiye kadar sa-
dece borglanma araclarinin tahsisli
satisinda s6z konusu olan bu du-
rum, Nitelikli Yatinmciya ihrac Pa-
zar’'nda yapllacak satislar icin de
gecerli olacaktir.

ihra¢ Prosediirii Nasil isle-
yecek?

Borglanma araglarinin nitelikli yati-
rimcilara Borsa’'da ihraci icin ihrac-
ci kurulus tarafindan, Sermaye Pi-
yasasl Kurulu’na yapilacak kayda
alma basvurusuyla es anli olarak,
borclanma araclarinin Nitelikli Yati-
nmciya hrac Pazar’nda satisi ve
satisin sona ermesini takiben Kesin
Alim Satim Pazar’'nda islem gor-
mesi icin Borsa'ya basvuru yapilir.
Basvuru, her bir ihrag icin ayr ayri
veya bir yillik dénem icinde yapila-
cak ihraclarin ttmdnt kapsayacak
sekilde yapilabilmektedir.

Kimler Yatirrm Yapabile-
cektir?

ihrac edilecek borclanma araclari
icin yatinmci tabani olarak, serma-

Doc.Dr. Recep Bildik
Piyasa, Uriin Gelistirme ve Ozel Projeler
Madirlagh Madara
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

“Ibmg edilecek
ozel sektor borclanma
araclarvn, risk
olcme yetenegi olan,
kurumsal yatirimci
niteligini
haiz yatirimcilar
arasimnda
islem gérmesi

hedeflenmistir. Y

kurumsal yatnmer temmuz-eyltl 2010
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ye piyasasl mevzuatinda tanimla-
nan nitelikli yatinmcilar belirlenmis-
tir. Boylelikle ihrac edilecek 6zel
sektér borclanma araglarinin, risk
6lcme yetenegi olan, kurumsal yati-
rimci niteligini haiz yatinmcilar ara-
sinda islem gérmesi hedeflenmistir.

Genel isleyis Kurallari
Nelerdir?

Pazarda yapilacak ihraclar icin bir
baska yenilik, satis isleminin “cok
fiyat, sUrekli mizayede” yontemiyle
yapilacak olmasidir. Yani ihrac su-
resince, satis fiyatl ihracci tarafin-
dan anlk talebe goére serbestce
belirlenebilmektedir. Alicillar da, o
anki ihrag fiyatina karsilik, kendi ta-
lep fiyatlarini alim satim sistemine
iletebilmektedir.

ihrac islemi tamamlanan borclan-
ma aracl, ihracin tamamlanmasini

takip eden isgunu, Tahvil ve Bono
Piyasasi Kesin Alim Satm Paza-
r'nda dogrudan ikinci el islemlere
acllmakta, boylece ihraci tamamla-
nan bor¢lanma araclari icin likidite
imkani saglanmaktadir.

Pazar'da islemler 09:30-12:00 ile
13:00-14:00 saatleri arasinda ger-
ceklestiriimektedir. Emirler, isleme
konu borclanma aracinin nominal
degeri itibariyla minimum 50.000
ve katlari seklinde iletilmektedir.
Pazar’a iligkin bilgiler anlk olarak,
Tahvil ve Bono Piyasasi Otomatik
Allim Satim Sistemi ile birlikte veri
yayin kuruluslarinin  sayfalarindan
da takip edilebilmektedir.

IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi bun-
yesinde Nitelikli Yatrmciya ihrac
Pazar’nin aciimasi sirketlerimize fi-
nansman olanaklarini genisletmek
ve alternatifleri cogaltmak amaciyla

<urumsal yatnmer temmuz-eylil 201C
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1 Ihrag islemi
tamamlanan bor¢clanma
aracti, ihracin
tamamlanmasini takip
eden isgtinii, Tahvil ve
Bono Piyasasi Kesin Alim
Satim Pazari'nda
dogrudan ikinci el
islemlere acilmakta,
boylece ihract
tamamlanan bor¢clanma
araclart icin
likidite imkani
saglanmaktadir. J)

yeni bir firsat yaratmistir. Boylece,
Hisse senetleri IMKB Ulusal Pazar,
ikinci Ulusal Pazar ve Yeni Ekonomi
Pazar'inda islem goéren sirketler,
izahname ve sirkuler dtzenlemek-
sizin IMKB Tahvil ve Bono Piyasa-
si'ndan borglanabileceklerdir.

Bu sirketler NIY Pazari’'nda; banka-
lara, yerli ve yabanci yatirm fonlari-
na, sigorta sirketlerine, araci ku-
rumlara ve sermaye piyasasl arag-
larinin ihrag tarihi itibariyle en az 1
milyon TL tutarinda Turk ve/veya
yabanci para veya sermaye piya-
sasl aracina sahip olan gercek ve
tlzel kisilere borclanma araci ihrag
edebileceklerdir.

Bor¢clanma pazarinin  gelismesine
Onemli katkida bulunmasi beklenen
bu Pazar icin daha detayl bilgi
IMKB’nin 332 Nolu Genelgesi'nde
yer almaktadir.



ING Bank Yatirim Fonlari ile
akill yatirim yapmak ¢ok kolay!

Global tecriibemizle size, basit, sade ve anlasilir yatirim fonlar sunuyoruz.
Gelin, size en uygun yatirim fonlarin birlikte secelim, giiciiniize giic katalm.

ING Bank A.$. Yatirim Fonlary, ING Portfdy Yénetimi A.§. tarafindan yonetilmektedir.

GUCUNUZE GUC KATAR
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! Etkin ytirtitiilen bir
ic denetim faaliyeti
sonucunda isletmenin i¢
kontrol ve risk yonetimi
sistemleri ile kurumsal
yonetim stiveclerinin
iyilestirilerek
etkinliklerinin arttirimasi
ve bu sekilde

isletmenin hedef

ve amaclarinin
gerceklestirilebilmesi
miimkiin olacaktir. 9

sletmelerde i¢c Deneti-
min Onemi

isletmelerde ic denetim; risk ve
kontrol de@erleme faaliyetleri-
ne destek saglar, isletme faali-
yetlerini izler, faaliyetlere iligkin risk
ve kontrol faaliyetleri ile ilgili éneri-
lerde bulunur, kontrollerin uygunlu-
gunu ve etkinligini test eder. i¢ De-
netim faaliyetinin ¢cok yoénlt kapsa-
mi; mali denetim, uygunluk deneti-
mi, operasyonel denetim ve bilgi
sistemleri denetimi gibi cesitli de-
netim faaliyetlerini icerir. Bu islev ve
kapsam 6zellikleri ile ic denetim; is-
letmelerde mali raporlama sistemi-

nin guvenilirligi, yasa ve duzenle-
melere uygunluk, faaliyetlerin eko-
nomikligi, etkinligi ve verimliligi, bil-
gi sistemlerinin guavenilirligi icin
vazgecilmez, olmazsa olmaz faali-
yetlerden biri olarak kabul edilmeli-
dir.

isletmelerde i¢ Denetim
Faaliyetinin Rolu

Bu cgergevede i¢ Denetimin rolini
degerlendirdigimizde; sirket ve ku-
rumlarin risk ydnetimi, kontrol ve
kurumsal yonetim surecleri ile ilgili
bagimsiz ve tarafsiz glvence sag-
lama ve danismanlik faaliyeti olan
ic denetim, sirket ve kurumlarda
yoénetsel hesap verebilirligin  yer-
lesmesine katki saglamaktadir. ic
Denetcilerin, sirket ve kurumlarin i¢
kontrol sisteminin etkinligi ve yeter-
liligi ile is sureclerinin yerindeligi,
performans kalitesi hakkinda yéne-
time bilgi saglanmasi hususunda
sorumluluklari bulunmaktadir. isin
dog@ru yapilmasinin yani sira dogru
isin yapllmasi konusunda gorUs ve
Onerileri ile ic denetim faaliyeti sir-
ket ve kurumlara katma deger sag-
lar. Is streclerinin etkinligi ve ve-
rimliligi, mali raporlama sisteminin
guvenilirligi, yasa ve duzenlemele-
re uygunluk konularinda makul bir
glvence saglamak icin sirket ve
kurum yoéneticilerince tasarlanan i¢
kontrol sistemi, ic denetim faaliyeti
ile degerlendirilir. Hata, hile ve su-
istimallerin, gelir ve varlik kayiplari-
nin 6nlenmesinde i¢ kontrol sistemi
ve i¢ denetim faaliyetinin etkinligi
onemli rol oynamaktadir. Kisaca,
karlilik ve verimliligin glvencesi de-
netlenebilir olmaktir.

Dunun islem ve hata odakl i¢ de-
netim vyaklasimi, bugln slre¢
odakl, isin etkinliginin artirlmasina
yonelik stratejik akil ortakhgina
dogru degisim ve gelisim goster-
mistir. Kurumsal yénetim icinde i¢

Ali Kamil UZUN

Deloitte Turkiye Yonetim Kurulu Danismani

denetimin rolinU degerlendirdigi-
mizde; sUreclerin iyilestiriimesi, in-
san kaynagmin gelisimi, kurumsal
performans ve verimlilik yonetimi,
ic iletisim, iyi uygulamalarin payla-
sllmasl, katma deger yaratiimasin-
da rolU oldugunu goéruyoruz.

Kurumsal Yatinnmcilar icin
Ic Denetim Faaliyetinin Ro-
It ve Onemi

Tanimi dikkate alindiginda, i¢ dene-
tim glvence ve danismanlik faali-
yetlerinin fonksiyonel anlamda ba-
gimsiz ve tarafsiz ydrattlmesi ge-
rekli bir faaliyettir. Bu nedenle ku-
rum ve kuruluslarda yoénetsel he-
sap verebilirligin yerlesmesine ¢ok
buyUk katki saglamaktadir. Risk yo6-
netiminin bir parcasi olarak énleyici
niteligi bulunmaktadir. Kurumsal
yonetim kalitesini gelistirir, kurum-
sal degeri yukseltir. Pay ve menfa-
at sahipleri icin glvence saglar.
Kurumsal itibarin sigortasidir.

isletmeler ve Kurumsal Ya-

tinmeilar icin I¢ Denetim
Faaliyetinin Katma Degeri

kurumsal yatrmer temmuz-eyltl 2010
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14 Hata, hile ve
suistimallerin, gelir ve
varlik kayiplarinin
onlenmesinde ic kontrol
sistemi ve ic denetim
Jfaaliyetinin etkinligi
onemli rol oynamaktadr.
Kisaca, karlilik ve
verimliligin giivencesi
denetlenebilir

olmaknr. Y9

ic denetim faaliyeti isletmelerin ya-
ni sira kurumsal yatinmecilar i¢in de
deQer yaratacaktir.

Etkin yUratalen bir i¢ denetim faali-
yeti sonucunda igletmenin i¢c kon-
trol ve risk yonetimi sistemleri ile
kurumsal yoénetim sureclerinin iyi-
lestirilerek etkinliklerinin arttirimasi
ve bu sekilde isletmenin hedef ve
amaclarinin gerceklestirilebilmesi
muimkuUn olacaktir.

Ozellikle gelistirilen Uluslararasi ic
Denetim Standartlar, farkli endUstri
ve ortamlarda, 6lcek ve oOzellikleri
farkl kurumsal yapilarda gercek-
lestirilen ic denetim faaliyetinden
beklenen sonuclarin etkili bir sekil-
de gerceklestiriimesine imkan tani-
maktadir.

Ayrica i¢ denetim faaliyeti sonucu
guvenilirligi artan mali tablolar da,
isletme yonetiminin dogru kararlar
almasina yardimci olacaktir. Bu se-
kilde isletme yo6netiminin aldigi ka-
rarlarda yaniima ve hatall kararlar

kurumsal yatnmer temmuz-eyltl 2010

alma ihtimali azalacak, planlanan
ile gerceklesen sonuclar dengeli
olacak ve yonetimin bu slreci ba-
sariyla yoénetmesine onemli katki
saglanacaktir.

Bunun yani sira igletmeleri énemli
zararlara ugratan personel kaynak-
Il suistimallerin isletmeleri mali he-
deflerinin gerisinde biraktigl, likidi-
te sorunlar yasattigr goértlmekte
olup, i¢ denetimin bu konulardaki
calismalarini ve dikkatini yogunlas-
tirmasi, risk yaratabilecek tespitlere
iliskin yonetimin karar almasini sag-
lamasl, suiistimal ve dolandiricilik
olaylarinin énlenmesine imkan tani-
yarak para ve mal kayiplarinin olus-
masina engel olacak, isletme var-
liklarinin - korunmasi mdmkun ola-
caktrr.

ic denetimin etkili bir yénetim araci
olarak kullaniimasi mumkandur. ic
denetim faaliyetinin suistimallerin
tespiti, risk yonetimi, kontrol streg-
lerinin ve yeterliliginin degerlendi-
rilmesi, is devamliligi ve finansal ra-
porlama ile ilgili hususlar da yaptigi
calismalar sonucu ortaya koyacagi
raporlar, isletme yodnetimine yol
gosterici olmanin yani sira, ayni za-
manda guvence de saglayacaktir.

ic denetimin isletmelerin karsi kar-
slya bulundugu riskleri tanimlamak,
anlamak ve bunlarl en aza indir-
mek konusunda igletmelere vyar-
dimci olan énemli bir rolt bulundu-
gu gortlmektedir.

ic denetim, isletmenin kurumsal yo-
netim uygulamalarina yonelik yapti-
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g1 etkinlik ve verimlilik degerlendir-
meleri ile bu uygulamalardaki ek-
sikliklerin giderilmesi, yonetimin bi-
linclendiriimesi, adillik, seffaflik, he-
sap verebilirlik ve sorumluluk ilkele-
rine uygun yonetim uygulamalari-
nin gelistiriimesi ve bu sekilde islet-
menin kurumsal devamliig ve iti-
barinin arttirilarak, amaclarinin ger-
ceklestiriimesine yardimci olmasin-
dan 6turt de rol sahibi olacak etki-
li aktorlerden biri olarak degerlen-
dirilebilir. Bir isletmede ic denetim
faaliyetinin varligi ve uygulama et-
kinligi de, isletmenin kurumsal de-
gerine olumlu katki saglayacaktir.

isletmelerde i¢ Denetim
Faaliyetinin Baslatilmasi
icin Temel Yaklasimlar

ic Denetim faaliyetinin isletmelerde
baslatimasi icin ise genellikle U¢
temel yaklasimdan biri tercih edilir.
Bu yaklasimlar; (1) isletme iginde
ic denetim birimi kurularak veya i¢
denetci istihdam edilerek ic dene-
tim faaliyetinin baslatiimasi (i¢c kay-
nak kullaniimasi), (2) isletme disi
profesyonel bir kurumdan i¢ dene-
tim hizmeti alinmasi (dis kaynak
kullaniimasi), (3) isletme ici ve disi
kaynaklarin birlikte kullaniimasi (es
kaynak kullanilmasi) dir. S6z konu-
su yaklasimlardan anlasilacagi
Uzere, ic denetim faaliyeti sadece
isletme ici kaynaklarla ydratalen bir
faaliyet olmayip, dis kaynak kullani-
mina da acik bir faaliyettir. Hangi
yaklagsimin tercih edilmesi gerektigi
ise; isletme 6lcegdi, ydnetimin tutum
ve anlayisl ile isletmenin faaliyet
gosterdigi endustride konuya ilis-
kin duzenlemelerin  6ngérddgu
esaslara gore belirlenmektedir.

ic Denetim faaliyetinin ic ve dis
kaynak kullaniimasi ya da her iki
kaynagin birlikte kullaniimasi sure-
tiyle gerceklestirilebilir olmasi, islet-

melerde etkin ve katma deQer ya-
ratan bir ic denetim faaliyeti icin ih-
tiyac duyulan bilgi, beceri ve dona-
nimin gerekli ve yeterli yetkinlikte
ekonomik ve verimli olarak saglan-
masina imkan vermektedir. Ayni za-
manda i¢ denetim faaliyetinin tani-
minda belirtildigi Uzere, bagimsiz
ve tarafsiz glivence ve danisman-
Ik islevini yerine getirmesini sagla-
maktadir.

isletmeler ve Kurumsal Ya-
tirnmcilar icin Deger Yara-
tan bir I¢c Denetim Faaliye-
tinin Baslatilmasinda Ba-
sari Faktorleri

Kullanilacak kaynaklara gére uygu-
lamanin basariimasinda etkili ola-
cak faktorleri asagida belirtilen se-
kilde ifade edebiliriz.

ic Denetim faaliyetinin baslatimasi,
kurulmasi isletme ici kaynaklarla
gerceklestirilecekse; oncelikle Ust
yoénetimin, uluslararasi standartlar-
da bagimsizligini ve tarafsizhgini
glvence altina aldigi, tam destek
sagladigl bir ic denetim faaliyetini
baslattigini taahhit etmelidir. ic De-
netim faaliyeti ile ilgili isletme icin-
den gorevlendirilecek ya da disari-
dan istihdam edilecek kisilerin yet-
kinlikleri géreve uygun olmali, mes-
leki sertifika sahibi ya da sertifika
almaya aday Kisiler arasindan se-
cilmelidir. isletme organizasyonu
icinde i¢ denetim faaliyeti bagim-
sizhigini ve tarafsizhigini saglayici
bicimde konumlandiriimalidir. Bu
nedenle icradan sorumlu pozisyon-
lara bagl olmamalidir.

ic Denetim faaliyetinin baslatimasi,
kurulmasi isletme disi kaynaklarla
gerceklestirilecekse; dis kaynak
saglayicilarin yetkinlikleri, dona-
nimlari, itibari, deneyimleri, refe-
ranslar uygun olmali, bagimsizligi-

|
1 I¢c denetimin
isletmelerin karsi karsiya
bulundugu riskleri
tammmlamak, anlamak
ve bunlart
en aza indirmek
konusunda isletmelere
yardimct olan énemli
bir rolti bulundugu
gortilmektedir. J)

ni ve tarafsizligini etkileyecek her-
hangi bir mali, kurumsal veya kisi-
sel iligkisi bulunmadigindan emin
olunmalidir.

Sonug

isletmelerde i¢ denetimin rol ve so-
rumluluklarinin igletme yonetimince
anlasiimasi, i¢ denetim faaliyetinin
insan ve teknoloji kaynaklarinin yet-
kKinligi, stre¢c ve metodolojilerinin
etkinligi, dogru is ve ¢b6zUm ortak-
lariyla isbirligi ic denetim faaliyeti-
nin basar faktorleri olup, bu faktor-
lerde etkili ydbntemler gelistirmek ve
basari saglamak isletmenin gele-
cegdi ve kurumsal varligi icin guven-
ce saglayan bir sigorta olacaktir.

Yonetim kurulu, yoneticiler ve i¢ de-
netcilerin el ele vermesi, isbirligi ve
paylasim ortami olusturarak riskle-
rin azaltilmasi konusunda kontrol
yontemleri 6nermesi, kontrol orta-
minin gUgclendiriimesine odaklan-
masil, isletmenin yoénetim Kkalitesi,
glven kazanma, risk ve kontrol far-
kindalgi, firsatlarin degerlendiril-
mesine yardimci olacaktir.

kurumsal yatnmer temmuz-eyltl 201C
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Paripbas icin varlik

yonetiminde blUyumede
anahtar gelismekte olan

plyasalar

Avrupa’nin 5. biiyiigii BNP Paribas Investment Partners CIO’su

Dr. William De Vijlder, Fortis Investments ile birlesme, gelismekte olan piyasalar,

Tiirkiye pazari ile ilgili diisincelerini ve varlik yoneticilerinin kriz sonrasi giin-

demini Kurumsal Yatirimci’ya anlattr.

urumsal Yatirimer -
BNP Paribas Invest-
ment Partners, kiiresel
strateji ve vizyonunuz
hakkinda bilgi verebilir
misiniz? Yonetiminizdeki toplam
varhik miktari ve dagilimi nedir?
Dr. William De Vijlder - Birlesen
Fortis Investments ve BNP Paribas
IP sirketleri toplamda 530 milyar eu-
ro varligr yonetiyor. Bu 2009 sonu
itibariyle yénetim altinda bulunan
varliklar ifade ediyor. 45 Ulkede yer
alan operasyonlar ve yerel ekiplerle
gercek anlamiyla kdresel bir sirke-
tiz. Calisan glcUmuzUin yaklasik ya-
rnisi Avrupa’dadir. Hem kurumsal ya-
tinmcilara hem de dagitim kanallar
dedigimiz kurumlara sunmakta ol-
dugumuz genis bir varlik sinifi yel-
pazesini yonetiyoruz. Dagitm ka-
nallari, Urdnlerimizin dagitimi ve
mdusterilerine satisini yapan banka-
lar ve fon yoneticileridir. Burada da-
giimin yari yariya oldugunu séyle-
yebiliriz. BUyUklUk anlaminda, Avru-
pa’da besinci oyuncuyuz ve kuresel
olarak konusursak 11 numarayiz.
Bahsettigim gibi genis bir varlik si-
nifi yelpazesi sunuyoruz. Bunu da
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60 farkli yatinm ekibi ile yapiyoruz.
Yani ¢ok sayida uzmanla yGratttgu-
muz oldukga buyUk bir operasyon.
Boylesine genis olctde yeterlilige
sahip olmak isteyisimizin nedeni,
musterilerimize ¢ok cesitli cozumler
sunabilmek istegimizden kaynakla-
niyor. Yapmaya calistigimiz sey,
varlik sinifi ve yonetim stili anlamin-
da her alanda varlik gbéstermek. Al-
ternatif Urtnlerden, karmasik bir
bazda yurtttlen judgemental Grun-
lere kadar. Bu su demektir: MUsteri-
ye gidip ‘bu bizim dinyaya bakisI-
miz, sizin ihtiyaglariniz nedir, risk
profiliniz nedir, ihtiyaciniza uygun
¢6zUmu saglamaya haziriz. Bahset-
tigim gibi bunu kuresel olarak 45
ekiple yapiyoruz. Bizi rakiplerden
Onemli 6lclde ayiran noktalardan
birinin, gelismekte olan Ulkelerdeki
genis yerel operasyonlarimiz oldu-
gunu dustntdyorum. Bunu ¢ok
Onemsiyoruz cUnkU varlk yoneti-
minde uzun vadede blyumede ge-
lismekte olan piyasalarin anahtar
bir rol oynayacagini dasuntyoruz.

Kurumsal Yatirimei - Gelismekte
Olan Piyasalar yatirnm stratejiniz

ve portfoy dagilimlariniz acisin-
dan Turk piyasalarini nasil deger-
lendiriyorsunuz?

Dr. William De Vijlder - Su nokta-
lar vurgulamanin dnemli oldugunu
dustnuyorum. Birincisi, 6Gnumuzde-
ki 12 aylik kar beklentilerini deger-
lendirmek. Fiyat/kazan¢ oranlarinin
11.5 civarinda olmasina vurgu yap-
mak gerekiyor. Bu bizce makul bir
deger ne pahali, ne ucuz. Ozellikle
karlarda beklenen ylzde 50’den
fazla bldyumeyle Kkarsilastirdiginiz-
da, cok talepkar degil. Bu oldukca
cazip bir beklenti, cunkt fiyat/ka-
zang¢'in blyUmeye oraninin 1'in al-
tinda oldugu anlamina geliyor. ikin-
ci olarak, bankacilik sektorinin
yUksek agirligina bakarak, bankala-
rn gercekten iyi gittigini sdylemeli-
yiz. Buradaki ekiplerimizi kastediyo-
rum; kredi bUyUmesi oldukca fazla.
lyi bir sermaye yeterliligi oraniniz
var ve kredi mevduat oranlariniz
dustk, takipteki alacaklar azaliyor.
Bu Turk piyasasindaki agirigr dasu-
nince oldukca cazip bir bilesim ve
onemli bir nokta. Vurgulanmasi ge-
reken UclncU nokta ise makro go-
rindm. Bdyume birgok Ulkede oldu-



gu gibi toparlandi ve surdurulebilir
bir bazda, bdydmenin 2011-2012 yil-
larinda yluzde 3.5-4 dUzeyinde ola-
cagini bekliyoruz ki bu da OECD ul-
kelerinin cogunun iki katina denk ge-
liyor. TUm bunlar iyi haberler. Peki
ufukta bulutlar var mi? Ufuktaki bu-
lutlar anlaminda konusmamiz gere-
ken asil konunun, piyasadaki yaban-
cl yatinmci ytzdesinin yuksekligi ol-
dugunu duasuntyorum. Artan 6lctde
yabanci yatirimci hisse senetlerine,
yabanci yatinm fonlarina yatirm ya-
piyor. YUksek oranda yabanci yati-
nmci katilimi olduguna dikkat cek-
mek istiyorum. Bu ne anlama geli-
yor? Bu isin 6zelligini ddsinmeniz
gerektigi anlamina geliyor. Risk ista-
hi arttiginda, Turkiye'nin Ustin per-
formans gosterecegdini, azaldiginda
ise piyasanin gerileyecegini gore-
ceksiniz. Turkiye bir istisna degil,
baska bircok piyasa da bunu yasi-
yor. Ancak, gelecek aylarda hisse
senetleri piyasasindaki gelismeye
baktiginizda, cazip temel verilere
karsilik, bu risk istahina bagl inis -

1 “45 tilkede yer alan
operasyonlar ve yerel
ekiplerle gercek anlamuyla
kiiresel bir sirketiz.
Calisan grictimtiziin
yaklasik yarist
Avrupa dadr.
Hem kurumsal
yatirimcilara bhem de
dagitim kanallar
dedigimiz kurumlara
sunmakta oldugumuz
genis bir varlik
smifi yelpazesini
yonetiyoruz” J)

Réportaj Gizin Oving

Dr. William De Vijlder BNP Paribas Investment Partners Chief Investment Officer

cikiglarin yasanacaginin farkinda ol-
malisiniz. Bu yUksek oranli yabanci
yatinmci varligl gerceginin  kacinil-
maz bir sonucudur.

Kurumsal Yatirimer - Kiiresel kriz
sonrasinda varlik yoneticileri degi-
sen ortama nasil tepki veriyorlar?
Farkhlastirnlmis varlik siniflan ve-
ya tamamen yeni bir yatirnm baki-
si mi var?

Dr. William De Vijlder - Portféy
kompozisyonlarina bakisimiz anla-
minda tepkiler oldugunu dustnuyo-
rum. Saniyorum herkes likidite orani-
na oldukca hassas hale geldi. Yani
portfdyleri ydnetirken, kimin pozisyo-
nunu satacagina iliskin cok iyi g6z-
lemci olmaniz gerekiyor. Arzlar anla-
minda, ¢zel banka risk isteksizliginin
uzun sUredir yUksek seyrettigini du-
stntyorum. Kurumsal yatirmcilara
bakarsaniz, bazilar, mesela ne ka-
dar hisse senedi tuttuklar gibi, her
cesit dluzenleme sartlariyla kisitlan-
mis durumdalar. Bu da Mart
2009’dan bu yana fiyatlardaki topar-
lanmanin bir karakteristigi oldu.

Biz ise varlik siniflarinin, kredi veya

gelismekte olan piyasa tahvilleri gi-
bi, ayrmina cokca vurgu yaptik.
Hisse senetleri ise risk istahina
bagli bir konu. Bir varlk yoneticisi
olarak dnemli olan, standart Urtnle-
ri sunuyorken, asimetrik riski olan
drunleri de sunuyor olmanizdir. Yani
piyasalar yumusak sekilde asagi
iniyorsa asagl dogru risk, yukari
dogru potansiyelden daha sinirlidir.
Cok ytksek dinamik varlik dagilimi
bileseni olan Urtnleri sunarsiniz ve-
ya tahvillerin ayrimina vurgu yapar
ve bunun icin de 6nceden iyi bir
sekilde gorebileceginiz, daha te-
melli bir yénetim stiline sahip olur-
sunuz.

Kurumsal Yatirirmeci - Degisen
sartlarda yatinm danismanlari-
nin rolii ve yatinnm yoneticileriyle
iligskileri nasil olacak? Yeni bir do-
nem mi basladi?

Dr. William De Vijlder - Ne zaman
buydk bir olay olsa yeni bir ddnem
baslar. Geriye baktiginizda, 80’ler-
de baslayan dezenflasyon politikasi
yeni bir dénemdi. Yeni ylzyilin bas-
langicina baktiginizda yeni bir do-
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1 Bizi rakiplerden
onemli dlciide ayiran
noktalardan birinin,

gelismekte olan
lilkelerdeki genis
yerel operasyonlarimiz
oldugunu
dristintiyorum. 79

nemdi ve simdi de yeni bir dénem
var. Aslinda gérulen sudur: bir yer-
de buyuk bir sorun oldugunda, ona
has karakteristikleri de vardir. MUs-
teriye kars! finansal danismanin ro-
IU, ne tr riskler oldugunu yonetebil-
mek gibi anahtar bir rol olmaldir.
Yatirm yoneticileri ile kapsaml tar-
tismalarin, finansal danismanin on-
lara bu konuda yardim etmesi igin
oldukga yararl olabilecegini dusu-
niyorum. Bu isin bir yonu. ikinci bir
yon ise herkesin dntnde bulyuk bir
sorun var: Finansal danisman, yati-
rim yoneticisi, bir musteri ile oturup,
ornegin emeklilikle ilgili paranin na-
sl yonetilecegine iliskin konusur-
ken, tahvile yatinrm yaparak ne ka-
dar para kazanabilirsiniz, ki bu ko-
lay olani, hisse senetlerine yatirm
yaparak ne kadar para kazanabilir-
siniz, bu ise daha zorlu olani, pro-
jeksiyonunu yapmak zorundasiniz.
Yani ilk yapmaniz gereken sey, bir
cevapla gelmek olmali. Yatinm yo-
neticilerinin cevaplamada ve hisse
senetlerinin neden tahvillerin Uze-
rinde getirdigi tartismasinin kullani-
miyla gelerek desteklemede olduk-
ca yardimci olabilecegini dusunu-
yorum. Ikinci nokta ise, bir danis-
man olarak, en az 40 yasinda bir
mdusteri ile oturup, onun 6Gnimuzde-
ki 20 yildaki gelecek yatirim profili
Uzerinde konusurken, bir gercegin
farkinda olmalisiniz: 40 yasindan 60
yasina bir kere yasarsiniz. Yani 6nu-
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muzdeki 10 yilda hisse senetlerinin
ne kadar getirecegi konusunda
stpheniz oldugunda, 40 yasindan
50 yasina veya 40 yasindan 60 ya-
sina bir kez gelindigini aklinizdan
hicbir zaman ¢ikarmamalisiniz. Yani
uzun vadeli tahmininizin dogru tah-
min olup olmadigina dikkat etmeli-
siniz. EQer ortam degisirse ne yapi-
lacagini hesap etmelisiniz.

Kurumsal Yatirimer - Bazi yeni
pozisyon isimleri de var. Mesela
sizin Ginvaniniz Chief Investment
Officer (CIO). Bu pozisyon Turki-
ye'de pek yaygin degil. Bize bir
Chief Investment Officer'in ne
yaptigini anlatir misiniz? Ne tiir
sorumluluklariniz var?

Dr. William De Vijlder - Chief In-
vestment Officer'in gorevi aslinda
ekiplerin yoneticiligidir. Uzman yati-
nm ekipleri anlaminda, bir ekipler
yoneticisine ihtiyacimiz oldugu icin
artik standart bir birim oldu. Hedef-
leri belirliyorsunuz, risk rehber ilke-
lerini onayliyorsunuz, burasi c¢ok
onemli, acik ve iyi tanimlanmis yati-
rnm politikalari oldugundan emin

oluyorsunuz. ikinci bir nokta da
musterilerle konusmak. MUsterilerin
ihtiyaclarinin ne oldugunu ve nasll
¢6zUm getirebilecegimizi anlamak.
Tabii ki CIO bunu yapan tek kisi de-
gil. Ben musterilerle konusmayi ¢cok
seviyorum ¢unku musterilerle goru-
slrken onlardan ¢ok sey ¢greniyor-
sunuz. Dunyaya bakislari nasil, ihti-
yaclari neler. Ve UcUncU bir nokta
da isimizle ilgili, kendimizi nasil or-
ganize ettigimiz, piyasalar i¢in ne
disinddgumuiz hakkinda basinla
konusmak. Ve CIO olarak dérdun-
cl bir nokta ise, ayni zamanda sir-
ketin yonetimine yardim ediyorsu-
nuz. Varlik yénetimi gercekten hari-
ka bir is. Bu konuda ¢ok hevesliyim
cunku piyasalarin, musterilerle gin-
delik konusmayi iceren guzel bir bi-
lesimi ve cok zeki insanlarla caligl-
yorsunuz. Yani guzel bir bilesim.

Kurumsal Yatirnmei - Finans sek-
toriinde risk yonetimine giderek
daha fazla 6nem veriliyor. Bir fi-
nans kurumunda risk bilinci ve
risk yonetim kiiltiriiniin 6nemi
ve kurumda yerlestirme yollarin-
dan bahseder misiniz?




Dr. William De Vijlder - Bircok in-
san riske olumsuz bir sey gibi baki-
yor, oysa hem bir firsat hem de bir
tehdit olarak bakilmasi gerektigini
dustnuyorum. Bu finansal kurumla
ilgili olarak cok énemli bir konu ve
insanlarin gercek riskin ne oldugu-
nu bilmemesi problemi var. Burada
nihai yatirrmcidan bahsediyorum.
Enflasyonun ylzde 8 civarinda sey-
rettigi bir tlkede yasayan 40 yasin-
da sokaktaki bir adam, bes veya 10
yillik bir gelecekte, yeterli 6lcide
yUksek, nominal degdil gercek getiri
elde edecegi konusunda emin ol-
maniz gerektiginin farkinda olmall.
Bircok kisi 6zellikle piyasalar ¢ok
dalgali iken, kisa vadeli riske odak-
lanip, gercek riskin ne oldugunu
unutma egilimindedirler.

Gercgek risk emekli oldugunuzda
harcayacak yeterince paraniz oldu-
gundan emin olmaktir. Buyuk finan-
sal kurumlar musteriye gercek riski-
nin ne oldugunu 6gretmede anah-
tar bir rold olan bir danismana sa-
hiptirler. Bu isin bir noktasi. ikinci bir
nokta ise, musterinin risk profilinde
muglaklik olmadigindan emin ol-
maktir. Bir restoran isletiyorsunuz
ve yeme@e cok fazla baharat koy-
ma eQilimindeyseniz, &6ncelikle
muUsterilerinize baharatl mi baha-
ratsiz mi istediklerini sormalisiniz.
Risk profilini anlayabilmek c¢cok
Onemlidir. Aslinda ne sattiginiz ko-
nusunda acik olmak da 6nemlidir.
ABD ve diger Ulkelerde bir ¢ok or-
negini gorurstnlz, insanlar bir sey-
den bahsederler ancak gercgek
baska bir seydir. Elinizdeki pozis-
yonlara iligkin seffafligin anlasiima-
sini saglamak icin cok fazla caba
gosterilmesi gerektigini dustnuyo-
rum. Bir yatinm ekibi olarak, bu po-
zisyonlarin piyasalar asag! gittigin-
de ve bunun gibi durumlarda nasil
tepki verecegini bilirsiniz. Yonetim
olarak, profildeki bazi drunlerin su
anda biraz fazla riskli hale geldigini
degerlendirebilmek icin bunu izle-
meniz gerekir. Nihai musteriye, de-

Suglu Kurumsal yatirimci

1 Gelecek aylarda

hisse senetleri

pivasasindaki gelismeye
baktiginizda, cazip temel
verilere karsilik, bu risk
istabina bagh
inis - cikislarin
yasanacaguun farkinda
olmalisiniz. Bu yiiksek
oranl yabanci yatirimci
varlhigr gerceginin
kacinmilmaz bir
sonucudur. Y'Y

ger zincirinde diyelim, yer alan her-
kes, 6nemli rol oynar. Risk bir¢ok
boyutta ortaya cikar. Insanlar riski
her zaman fiyatlarin yukari veya
asagl hareket etmesi olarak dusU-

nur. Oysa risk, mesela pazarlama
doktmanlar anlaminda da ortaya
cikabilir. Kendimizin dahil oldugu
yoneticiler olarak, musteriye gon-
derdigimiz her tarld bilginin bir
muglaklik icermediginin kontrol
edildiginden emin olmaliyiz.

Kurumsal Yatirnmci - Kriz sonrasi
degisen yatirnmci davranislarina
iliskin gozleminiz nasil?

Dr. William De Vijlder - GUven ya-
vas yavas geri geliyor, clnkU getiri-
ler dusuk. Insanlar piyasadaki ge-
lismelere gecikmeli olarak tepki ve-
riyorlar. Endiseleri yavas yavas du-
ruluyor. Genel olarak sdylersek, du-
rum iyilesiyor. Risk istahinin biraz
toparlandigini - soyleyebilirim ve
portfdylerinde biraz risk arayan in-
sanlardan artan sayida istek geldi-
gini goéruyorsunuz. Bunun cok ya-
vas oldugu gercegine isaret etmek
isterim. insanlar hentz saldirmiyor-
lar, halen Cin’deki yavaslama hak-
kinda ve oralarda neler oldugu
hakkinda endise duyuyorlar.

HISSE
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Bireysel Emekililik
Sistemi'nde gelisime
aclk alanlar

:hft”l'if"l‘i"ll'

| "H“'ﬁi] 'l

Oncelikli olarak yeni fon kurmak yerine miisterilerin bilgilendirilmesi yoniinde

aksiyonlar alinmasi gerekmekte. Bu faaliyetlerin yani sira piyasalarin gelismesine
paralel olarak ve bazilari i¢in gerekli mevzuat diizenlemeleri de yapildig: takdirde,
yeni fonlar (6zel sektor tahvil fonu, altin/kiymetli madenler fonu, gelire endeksli
senetler fonu) kurulabilecek.
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Burak Sayin
ARGE ve Aktiierya Grup Baskani
Yapi Kredi Emeklilik A.S.

emel Urun konsepti dikka-
te alindiginda bir artn,
arindn tuketiciye sagladi-
g1 temel fayda, Grdntn el-
le tutulabilen (fiziksel) tek-
nik dzellikleri ve elle tutulamayan (fi-
ziksel olmayan) 06zelliklerinden
olusmaktadir. Tum emeklilik artnle-
rinin ayni faydayi sagladigi éngordl-
dugunde pazardaki Grdnlerin fizik-
sel ve fiziksel olmayan 6zellikler ba-
zinda farklilasabilecegi asikardir.
Emeklilik Grtnlerinin fiziksel ve fizik-
sel olmayan ¢zelliklerini somutlasti-
rabilmek amaci ile asagidaki tablo-

Fiziksel Ozellikler

Giris aidati

Asgari katki payi

Yoénetim gideri kesintisi

Fonlar ve fon isletim gideri
kesintileri

Sunulan maddi ek faydalar

Tablo 1

ya yer verilmistir. (Tablo 1)
Asagidaki tabloda yer alan unsur-
lar dikkate alindiginda, tuketicinin
pazardaki Urtnleri ilk etapta birbiri
ile karslilastirirken ana markanin gu-
venilirligi, kisisel tecribesi ve so-
mut 6zellikler (yonetim gideri kesin-
tisi vb.) bazinda ayristirdigi goz-
lemlenmektedir. Mevcut mevzuatin
kesinti kalemleri ve fon tipleri konu-
sunda esnek olmamasi nedeni ile
sirketlerin fiziksel olmayan alanlar-
da farklilasma yolunu secerek, tu-
ketici algisini bu alana dogru yo-
gunlastirmak zorunda olduklari du-
stincesindeyim. Bununla birlikte
yapllacak mevzuat duzenlemeleri
ile fiziksel ozellikler alanindaki ge-
listirmeler, tim sirketlerin benzer
aksiyon alacagi varsayimi ile emek-
lilik kategorisini bir butin olarak
degistirecektir.

Konu sirketlerin farklilasmasi degil
emeklilik kategorisinin bir butin
olarak gelisimi seklinde ele alina-
cak olursa; temel degisim ihtiyacla-
rina asagida yer verilmistir. Vergisel
duzenlemelere iliskin degisiklik
Onerileri burada yer almamaktadir.

1. Kesinti yapilarinin
esnetilmesi

Giris aidati: Mevcut duzenlemede
sOzlesmenin duzenlendigi tarihte
gecerli olan aylik brit asgari Gcretin

Fiziksel Olmayan Ozellikler

Satis Oncesi hizmetler
(danismanlik, finansal planlama,
risk getiri profili tespiti vb.)

Satis sonrasi hizmetler (call cen-
ter, internet, dizenli bildirimler,
Ozel hizmet kanallari vb.)

Fon yénetimi hizmeti

1 Yapilacak mevzuat
dtizenlemeleri ile
fiziksel ozellikler

alanmmdaki
gelistirmeler, tiim
sirketlerin benzer
aksiyon alacag
varsayimi ile emeklilik
kategorisini
bir btittin olarak
degistirecektir.” '}

yarisi emeklilik sirketi tarafindan
sozlesme basina katilimcidan tahsil
edilebilir. Bu tutar giris aninda alina-
bilecegi gibi 5 yil sire ile katiimci-
nin ayrldigl tarihe kadar ertelene-
bilmektedir. Emeklilik sirketlerinin
stzlesme satisina iligkin olarak yap-
mis olduklar maliyetleri karsilama-
sina yardimci olmak amaci ile tasar-
lanan bu kesintinin, katilimcinin ay-
rimayip 6édeme yapmadigi durum-
larda da katiimcinin birikimlerinden
indirilebilmesinin  saglanmasi, sir-
ketlerin maliyetlerini daha rahat kar-
sllamasi ve 6demeye devam eden
mdusterilerin ¢demeye ara vermis
musterilerin maliyetine katlanma-
malari sonucunu doguracaktir.

Yonetim Gideri Kesintisi: Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Kanu-
nu’na gore emeklilik sirketlerinin yo-
netim gideri kesintisi yapabilecegi
dtzenlenmis olup, Bireysel Emekli-
lik Sistemi Hakkinda Yénetmelik ile
bu kesintinin katki pay! Uzerinden
azami %8 olarak yapilacagl duzen-
lenmistir. Bu didzenleme ile katki
paylari Gzerinden yatirima yonlendi-
rilmeden yonetim gideri kesintisi
yapiimaktadir. Yonetim gideri kesin-
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tisi mevcut pazarda plan bazinda

ve 6denen katki payinin bUyuklugu- 100% 2% 1% 1% 9 1% 0%
ne gore farklilasmakta olup, mevcut
6deyen ve 6demeyen arasinda 90%
farkllasmaya dogrudan imkan tani-
mamaktadir. Sirketler farklilagsmayi 80%
belirli bir stre ddeyen katlimcilara
yonetim gideri kesintisi iadesi yapa- 70% -
rak saglamayi benimsemislerdir ki,
bu uygulama musteri tarafindan da- 60%
ha zor anlasilan, yénetim gideri ke-
sintisinin nemasindan faydalanma 50%
imkanini ortadan kaldiran ve sirket-
lerin ek karsilik ayirmak zorunda ol- 40%
mas! nedeni ile pratik degildir. Y6-
netmelik’te yonetim gideri kesinti 30% 7
yapilarinin esnetilmesinin (katki pa-
yi 6denmezse kesilmesi gibi) du- 20%
zenlenmesi, Urtn cesitliligini artira-
bilecek ve ¢deyen ile ¢demeyen 10% 1
musteri ayrismasini saglayacaktir.

0% ‘ ; ‘ ; :

Fon isletim gideri kesintisi: Yati- 2004 2005 2006 2007 2008 2009
nm fonlarna benzer bir sekilde Uluslararasi Karma Esnek g Kamu ic Borclanma (Déviz) [ Hisse - Endeks i Kamu Dis Borclanma
emeklilik yatirim fonlarinda da fon [ Likit pm Dengeli (Esnek & Karma) Kamu i¢ Borclanma (TL)
isletim gideri kesintisi, gunltk ola- Grafik 2
rak fon varlik degeri Uzerinden fon

WoAdet [M1Adet W2Adet W 3Adet 4 Adet [75Adet 6+ Adet fiyati aciklanirken yapilmaktadir. Bu-

nun yerine fon isletim gideri kesintisi-
nin fon bazl degdil hesap bazl yapil-
masina imkan yaratabilmek Uzere, bu
kesintinin fondan degdil hesaptan ya-
plimasina imkan verilmesi musteri inti-
yaclarina gére Urtn ¢esidinin artmasi-
ni saglayacaktir.

2. Yeni fonlarin kurulmasi:

Sektor ve sirket istatistiklerinin incelen-
mesi sonucunda, katiimcilarin olduk-
¢ca az oranda fon dagiimi degistirdigi
ve agirlikli olarak kamu kagitlari iceren
fonlara yatinm yapmayi tercih ettikleri
goérulmektedir. Yandaki grafikten de
gorilecegi Uzere, stzlesmelerin 1. YiI-
linda sadece %2'si fon dagilim degi-
sikligi yapmisken, bu oran alti yilda an-
cak %18’e ¢cilkmaktadir ki, %12 ise sa-
dece bir kere degisiklik yapmustir.

Grafik 2'den de gorulecegi Uzere, ya-
tinmlarin %70’ kamu kagitlarina yati-
nm yapan fonlarda yaplilirken, %3'U

v 2.yl 3.yl 4.y 5.Yil 6.Yil

Grafik 1
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agirlkl olarak hisseye yatinm ya-
pan fonlarda yapilmaktadir.

Kamu kag@itlarinin dusen faizlerine
paralel olarak, musterinin alternatif
yatinm arayisina girecegi 6ngorul-
mektedir. Bununla birlikte yatinmci-
nin hisse piyasasina guvensizligi,
bilgisizligi ve yatinm anlayisinin ki-
sa vadeli olmasi engeller olarak
karsimiza cikmaktadir.

Dunyadaki cogu bireysel yatirimci
icin gecerli olan bu engelleri gelis-
mis Ulkeler musterinin daha iyi bil-
gilendirilmesi ve egitimi ile asmaya
calismaktadirlar. Dolayisi ile 6nce-
likli olarak yeni fon kurmak yerine
musterilerin  bilgilendirilmesi yo6-
ninde aksiyonlar alinmasi gerek-
mektedir.

Bu faaliyetlerin yani sira piyasalarin
gelismesine paralel olarak ve bazi-
lari icin gerekli mevzuat dtzenle-
meleri de yapildigi takdirde, yeni
fonlar (6zel sektor tahvil fonu, al-
tin/kiymetli madenler fonu, gelire
endeksli senetler fonu) kurulabile-
cektir.

Anapara korumali/garantili fonlar
ise bireysel emeklilik sistemine 6z-
gu olarak gelistiriimeli, daha uzun
vadeli ve anapara korumasindan
cok enflasyon korumasi saglamali-
dirlar. Kurulacak fonlar yatirmcilari
kisa vadeli getiri hedeflerine odak-
lanmaktan ziyade, uzun vadede
duzenli ve surddrulebilir bir yatinm
anlayisina yoneltmelidirler.

Diger taraftan; bireysel emeklilik
sisteminde katihmcilarin gerek sis-
temden cikmak istemesi, gerekse
kurumlar arasi transfer taleplerinde
bu istemlerinin yerine getirilmesi
icin gereken maksimum sdureler,
transfer ve/veya likidite kosullari
mevzuatta ¢ok ayrintili bir bicimde
tanimlanmistir. Dolayisi ile s6z ko-
nusu fonlar mevcut sistemdeki

YAS DAGILIMI (%)

Bonds Fund 7.5 7.4

Money Fund 4.4 3.2

GIC/Stable&Other 18.7 18

Balanced 19.0 13.5

Equity 50.4 57.9
Tablo 2

emeklilik yatirim fonlarinin igerdigi
finansal Grldnlerden ¢cok daha uzun
vadelere sahip turev Urunlerine ya-
tinm yapacagindan, bu fonlarin bi-
reysel emeklilik sistemine adapte
olabilmesi icin bircok kanun ve yo-
netmelik maddesinin tekrar yapi-
landinimasi gerekmektedir.

Yukaridaki  tablo (Tablo 2)
A.B.D.'deki 401(k) planlarindaki
yatirmcilarin yas sinifi bazinda ya-
tinmlarini géstermektedir ki, bu da-
giim uzun vadeli ideal bir yatinmin
nasil olmasi gerektiginin resmidir.

Yatirmcinin bilgisizligi ve riske kar-
sI fazla ihtiyatl davranmasli, gencg
yaslarda risk alip ilerisi i¢cin daha
fazla getiri elde edebilme imkanini
ortadan kaldirmaktadir.

Bu engeli asabilmek amaci ile dun-
yadaki bazi Ulkelerin yas bazli da-
gilim 6neren planlara dogru yonel-
digi gortulmektedir. ‘Life cycle plan’
olarak tanimlanabilecek ¢ozumle-
rin Ulkemizde de uygulamaya geci-
rilmesi, sektoérin gelisimine katki
saglayacakitir.

Mevzuata goére fon dagihim degisik-
ligi hakki katilimcida olup, katimci-
nin onay! olmadan degisiklik yap-
mak muamkun degildir. Bu engel
pratikte 6nceden belirlenmis dagi-
im oranlari (hedefe yaklasildikca
riski azaltan) —‘glide path’- ile ¢6zU-

7.6 8.9 10.8
3.4 4.4 6.0

22.1 26.9 31.6
12.6 13.1 12.2
543 46.7 39.4

lebilecek gibi gérinmekle beraber
portfdy yoneticileri dogal olarak bu
‘path’leri belirlemenin ve riskin
azaltilmasi éngoralen noktanin yati-
rnm icin ideal olmayabilecegi endi-
sesini tagimaktadirlar.

Bir diger yontem olan hedef fonla-
nn (‘target date funds’) kurulmasi
olabilir ki, bu fonlarin diger fonlarla
birlikte sunulmasinin yaratabilecedi
karisikligin katilimer tarafinda nasil
yoOnetilebilecegi ve vyaratilacak
operasyonel maliyetlerin nasil kar-
silanabilecedi emeklilik sirketleri
icin baska bir engel olarak karsimi-
za ¢lkmaktadir.

2003’ten bu yana Bireysel Emeklilik
Sektoéru operasyonel anlamda ris-
tlinU ispat etmistir. Bununla birlikte
tUketicilerin dncelikli olarak tasarruf
etme ve yatinm aligskanliklarinda ol-
dukca fazla gelisime acik alan
mevcuttur. 1980 sonrasinda suratle
bir tUketim toplumuna doénisen
toplumumuzun tasarrufu tekrar
gundeme almasi zaman alacaktir.

Sonuc olarak, sektériin sadece
aran veya fon sayisinin arttiriimasi
ile gelisimini beklemek oldukca
iyimser bir beklenti olmakla birlikte,
sektordeki tum taraflarin (kamu oto-
riteleri, emeklilik sirketleri, portfoy
yonetim sirketleri, aracilar) kitlesel
bir gelisim planina odaklanmasinin
gerektigi inancindayim.

kurumsal yatmel temmuz-eyltl 201¢



ANAPARA KORUMALI/
GARANTILI FONLAR

M

Fonlarin sektorde

[l artiyor

Orece dusUk faiz ortami-
nin devam etmesi ile bir-
likte alternatif getiri ara-
yisina yonelen yatirimci
adedinde hizli bir artis
yaslyoruz. Bu artisa paralel olarak
anapara korumali/garantili (AKF) fon-
larin toplam yatinm fonu pazari iceri-
sindeki pay! her gecen gun artiyor.
Bizler de 2010 yili igcinde yatinmcilarla
bulusturulan anapara korumali fonlari
inceledik ve bir 6zetini genel bilgilen-
dirme amaciyla sizlerle paylasmak is-
tedik. Asa@ida farkli kriterler bazinda
Ozet bilgilendirmelerimizi bulabilirsiniz.

YATIRIM FONU PAZAR KOMPOZISYONU

Likit ve AKF AKF; 4.46%

D 8 Tipi:
16.00% ‘ ,' A Tipi; 3.90%
gy
{ S

_——

ranti

LIKIT DISI YATIRIM FONLAR
PAZAR KOMPOZISYONU

ATipl: 15.9%
,r(i »

o
AKF Haric Bﬂ | AKF: 18.3%
Tipk: 65.8% k =
LT&"-.A'-‘_m_ ‘-]_.i__lf'
A .

-_

¥

Hacim bazinda analiz:

2010 yili igcinde 10 kurum 48 adet
anapara korumall fon ihraci gercek-
lestirdi. Bu ihraglarla birlikte 1.05 mil-
yar TL blydklugtinde hacim yaratildi.
Diger bir ifadeyle fon basina toplanan
ortalama hacim miktari 22 milyon TL
seviyelerinde gerceklesti.

Fon sureleri bazinda analiz:

2010 yil icinde ihrag edilmis olan 48
anapara korumall fonda agirlikli orta-
lama vade 329 gun olarak gercekles-
ti. Ontimizdeki dénemde bu vadenin
yavas yavas da olsa ek ara dénem

*Tablo degerleri 29/06/2010 rakamlari ile hazirlanmistir.
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getiri imkanlari da yaratilarak, 1.5-2
ylla dogru artirilabilecegini dusun-
mekteyiz.

KORUMA ORANINA GORE
ADET VE HACIM BAZINDA ANALIZ

Keruma Orani

%100 den Az
Qfan Fonlar;
10.0%

Keoruma Crany
100 olan
Fonlor: 80.0%

Koruma orani

bazinda analiz:

Anapara korumali fonlarin énemli kri-
terlerinden bir tanesi, yatrmcilarini
yatinm yaptiklari temalarin getirilerin-
den maksimum oranda faydalandira-
bilmek olmali. Bu cercevede olustu-
rulan stratejinin getirisine katiim ora-
ni, yatinmcilarimiz agisindan oldukca
6nemli. Stratejinin getirisine katiim
oranini yukseltmenin yollarindan bir
tanesi de, anapara koruma oranini
dustirmekten geciyor. ik cikan ana-
para korumali fonlar genellikle %100
anapara korumasi icerirken, 6zellikle
son zamanlarda %100’Un altinda ko-
rumaya sahip anapara korumali fon-
larin adedinde artis g&zlemliyoruz.
2010 yili igindeki ihraclari inceledigi-
mizde, %100’Un altinda anapara ko-
rumasina sahip fonlarin piyasadaki
fon adedinin ve hacminin %10’unu
olusturdugunu gérmekteyiz. Onu-
muzdeki dénemde anapara koruma-
sinin azaltilarak, getiriye katiim orani-
nin artinldigi fonlan daha sik gérme-
ye baslayacagimizi dusinmekteyiz.
Bu yontem, gerceklesme ihtimali
beklentisinin gérece yUksek oldugu
yatinm temalarinda daha yaygin bir
sekilde kullanilabilir. Gerceklesme
ihtimali beklentisinin gérece daha
dustk oldugu yatinm temalarinda
ise, piyasa kosullarina da bagl ola-
rak genellikle gérece yuksek oranda
getiriye katilm rasyosu elde edilebi-
liyor. Fonun stratejisini kurgularken
getiriye yUksek katiim rasyosu bir
secenek olarak kullanilabilir. Bunun

yani sira, katilim rasyosu hala tatmin
edici olan bir dizeye kadar indirilip,
anaparaya ek olarak bir kupon ¢de-
mesi uygulamasi da farkli bir alter-
natif olarak yatinrmcilara sunulabil-
mekte.

Piyasa kosullari ve beklentiler dog-
rultusunda yatinmcilarla bulusturu-
lan temalar, farkl uygulanabilecek
stratejilerle daha da guclu hale do-
nustardlebili. Onumuizdeki dénem-
de farkli uygulamalarini daha da sik
olarak gérecegimizi dusinmekteyiz.

Tur bazinda analiz:

Anapara korumali fonlar bircok farkli
yatinm temasina sahipler ve bu yati-
rnm temalarindan da farkl stratejiler-
le faydalanmayi hedefliyorlar. Diger
bir deyisle ayni yatinm enstrimanin-
da farkl stratejiler uygulayarak, ilgili
enstrimandan mudmkin olabilecek
en yuksek verimi elde etmeyi hedef-
liyorlar. Ornegin USD/TRY kurunu
ele alalim. Bir anapara korumali fon
USD/TRY kurunun ytkselmesiyle, di-
Ger bir fon dismesiyle, farkli bir fon
ise kurun belirli bir bant araliginda
kalmaslyla yatinmcilarina getiri alter-
natifleri sunmay! hedeflemekte. Bu
stratejileri kategorize etmemiz gere-
kirse ikiye ayirmamiz mdmkuan: Bir
enstrimanin distsinden ya da yUk-
selisinden faydalanmayi hedefleyen
anapara korumali fonlarn “yonsel”,
belirli bir bant araliginda kaldigi su-
rece faiz biriktiren fonlari ise “faiz bi-
riktiren” olarak adlandirabiliriz.

Yonsel Anapara
Korumali/Garantill Fonlar

Falz Biriktiren Anapara
Korumali/Garantili Fonlar

Omer Ozcelik
Pazarlama ve Satis Yoneticisi
TEB Portfoy Yonetimi A.S.

2010 yili icinde ihrac edilmis olan 48
fonu inceledigimizde, alti tanesinin
faiz biriktiren stratejiyle ihrac edildigi-
ni gérmekteyiz. Bu fonlar adet bazin-
da ihra¢ edilmis fonlarin %12.5'ini,
hacim bazinda ise %15'ini olusturu-
yor. Gorllebilecegi Uzere “yonsel”
anapara korumali fonlarin piyasadaki
agirhgr gectigimiz aylar boyunca ol-
dukca hissedildi. Bu fonlar birebir ya-
tinm yapmakta zorlanilabilecek stra-
tejiler ile kurgulandigindan yatinmci-
lar tarafindan oldukca ilgi gérdu.

TUR BAZINDA FON ADEDI ANALLZI

Fan

Hirtktiran;
.u 5%

vénsel;
B7.5%

TUR BAZINDA HACIM ANALIZI

Faly

Biriktiran
‘l 5.0%
Yonsel,
B5.0%
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ANAPARA KORUMALI/

GARANTILI FONLAR

Yatirnm temasi

bazinda analiz:

Bu sene ihra¢c edilen bant aralig
Uzerinden faiz biriktiren alti adet
anapara korumali fonun her birinde
USD/TRL kurunun baz alindigi gérul-
du. USD/TRL kurunun belirli bir bant
araliginda kaldigi surece yatinmcila-
rina belirli bir kupon faizi vermeyi he-
defleyen fonlar, mevduat getirilerine
alternatif olarak yatirnmcilara sunul-
dugundan popdularitelerini surddr-
mekteler. Ancak anaparalarini belli
oranda koruyarak daha ytksek geti-
ri sunma imkani yaratan “yénsel”
anapara korumali fonlar, cikartildik-
lari glnden itibaren daha yogun bir
ilgiyle karslilasiyorlar.

Yonsel fonlari inceledigimizde, 2010
yili icinde ihra¢ edilmis olan 42 fon
ve toplanmis olan 890 milyon TLlik
talebin bircok farkl yatinrm temasina
yonlendigini gérmekteyiz. Bu kate-
gorideki fonlarin yatinm temalarini
emtia, hisse senedi ve yabanci para
olmak Uzere U¢ ana baglik altinda
kategorize edebiliriz. Bu U¢ segment
icinde emtia bazli fonlar gerek adet,
gerekse hacim bazinda en fazla ih-
rac edilenler olarak 6n plana ¢ikti.
Emtia temasina sahip 18 anapara
korumali fon ihraciyla birlikte toplam-
da 468 milyon TL talep toplandi. Em-
tia icerikli olanlarin yonsel fonlar icin-
deki adet bazinda payl %43 olarak
gerceklesirken, hacim payi ise %53
dlzeyinde oldu.

Bu segmentte yer alan ve en fazla
buydklige ulasmis ikinci segment
ise toplamda 14 adet fonla 300 mil-
yon TL talebe ulasmis olan hisse se-
nedi temali fonlar. Bu fonlari kendi ic-
lerinde inceledigimizde ise, sadece
120 milyon TLsinin TUrk hisse sene-
di piyasalarina yonlendigini gérmek-
teyiz. Kalan 180 milyon TL hacim ise
gelismekte olan Ulke borsalarina
yonlenmis durumda. Hisse senedi
temall fonlar, yonsel fonlarin hem
adet hem de hacim bazinda Ucte bi-
rini olusturuyor.

Yonsel fonlarda tercih edilen tGglnc

kurumsal yatnmer temmuz-eyltl 2010

tema ise yabanci para. Bu segmen-
tin yonsel fonlar icindeki payl adet
bazinda %24 ancak hacim bazinda
sadece %14.

YATIRIM TEMASI BAZINDA ADETSEL ANALIZ

Yabanci Para)
\4 .
. Jusse: 33,08

Erntia; 230048

YATIRIM TEMASI BAZINDA HACIM ANALIZI

Yishinc Para;
14.0%

Hissa, 33.0%

Yatinmcilar daha ¢ok birebir ulas-
makta zorlanabilecekleri ve yUksek
getiri potansiyeli yaratabilecekleri
enstrimanlara daha fazla ilgi duyu-
yorlar, fonun ihrag edildigi dénem-
deki konjonktdrd ve piyasa beklenti-
lerini de degerlendirerek, daha c¢ok
bu fonlara yatirnm yapmayi tercih
ediyorlar.

32 fon kapsaminda
832 milyen TL hacim
yaratild)

10 fon kapsaminda
88 milyon TL hacim
yaratild

Yon bazinda analiz:

2010 yili igcinde cikartiimis olan 42
yonsel anapara korumali fonun adet
bazinda %76'sl, hacim bazinda ise
%90’ bir enstrimanin yUkselisinden
yatinmcilarini faydalandirmayi he-
deflerken, kalan kisim ise yatinm
yaptiklari enstrimanin ddsmesinden
yatinmcilarini faydalandirma yolunu
tercih ettiler.

Anapara Korumal fonlarda
son durum ve beklentiler
Faizlerin goérece dusUk seyri devam
ettigi strece, yapilandiriimis Urtnlere
olan ihtiyacin ve ilginin giderek daha
da artacagini distnmekteyiz. Bu se-
beple anapara korumali fon dunya-
sinin - énimuzdeki dénemde daha
da yenilikci yatinm temalarina sahip
stratejilerle guclenerek bUyumesini
beklemekteyiz.

Buna belki de iyi bir érnek, TEB'in
son halka arz etmis oldugu gelis-
mekte olan Ulke borsalarinin gelis-
mis Ulke borsalarina oranla daha iyi
performans gosterecegdi Uzerine ya-
pllandirmis oldugu fon olarak goste-
rilebilir.

Busirate| Ge yetmmciara ham
yuksalen hem de dlyen pryasatarda
getirlaide atme frsati sunuimigty

iR

Biz portfoy yonetimi sirketlerine ve
ihracc! sirketlere dusen sorumluluk
da, mumkun olan en dogru yatinm
temasina sahip fonu, dogru stratejiy-
le, dogru zamanda, dogru yatinrmci-
lara, dogru vade yapisiyla sunabil-
mektir.

Boylelikle trtn cesitliligi saglayarak,
piyasalarimizin derinlesmesine ve
saglikli bldydmesine olan katkimiz
daha da fazla olabilecektir.

Yukaridaki tiim analizler 14 Haziran
2010’a kadar ihrac edilmis olan anapara
korumali fonlar degerlendirilerek
yapilmistir. 14 Haziran 2010’dan sonra
ihrac edilmis fonlar analiz rakamlarina
yansitiimamustir.



HSBC'de sizinigin
bir cozum
mutlaka var

BU SIZIN

FON

FIRSATINIZ!

Diistik riskle IMKB - 30 Endeksi’'nin
getirisine katilma firsati!

HSBC Bank A.S. Koruma Amach Semsiye Fonu’na Bagh B Tipi Aktif Yonetimli
Koruma Ar_nagll Alt Fon (HYAYK), anaparanizi % 90 oraninda korumayi
hedeflerken IMKB - 30 Endeksi‘nin getirisinden faydalanma imkani sunuyor.

YiRMIiNCi YIL

AR HSBC <»

Dunyanin yerel bankasi
Arayin - 444 0 111 Tiklayin - www .hsbe.com.tr Ziyaret edin- HSBC Bank Subeleri




Yatinm fonlarinin
performans ve
riIsk analizi

Yatirim fonlarinin gesitli yontemlerle

Dr Mert URAL

YATIRIM FONLARININ
PERFORMANS VE RiSK ANALIZi

dnimuzde  finansal
araglarin c¢esitlenme-
siyle birlikte artan is-
lem hacmi finansal pi-
yasalarda karsilasilan
risklerin de énemini artirmistir. Yati-
rimcilar ayni zamanda birkag yatirim
fonunun katihm belgesini alarak
portfdy cesitlendirmesi yoluyla riski
dusurebilmektedirler. Markowitz'in
temelini attigi Modern Portfoy Teori-
si'ne gore, yatinmci belli bir getiri
duzeyinde riski minimize ederek ve-
ya belli bir risk dizeyinde getiriyi
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performans ol¢timlerini riske gore diizeltilmig

getirilerini kullanarak gerceklestirmek ve

performans siralamas: yapmak, yatirim

kararlarint dogru alabilmek ac¢isindan ¢ok

onemlidir. Son dénemlerde yasanan bolgesel

ve kiiresel kriz deneyimleri, finansal

piyasalardaki risklerin analiz edilerek 6nlem

alinmasi gerektigini gostermistir.

maksimize ederek optimal portfdy
olusturabilmektedir. Portfoy teorisin-
de yatinmcinin portféyde cesitlen-
dirmeye giderek riski azaltabilme
olanagmin bulunup bulunmamasina
gore toplam risk, sistematik ve siste-
matik olmayan risk seklinde iki ana
gruba ayriimaktadir. Sistematik risk,
piyasada islem géren tim yatinmla-
rin fiyatlarini ve dolayisiyla getirileri-
ni ayni anda ekileyen faktérlerin ne-
den oldugu risk olarak tanimlan-
maktadir. Sistematik olmayan risk
ise, yatinm konusu varliga 6zgu fak-

torlerin neden oldugu risk olarak ta-
nimlanmaktadir. Yatirnm konusu var-
hgr ihrag eden sirketin uyguladigi
politikalar ve faaliyet gosterdigi sek-
tor itibariyle piyasa degerinde yasa-
nabilecek dalgalanmalar yatirimci-
lar icin risk olusturmaktadir. Bu du-
rumda, ister bireysel ister kurumsal
yatinmci olsun, katlandig risk karsi-
iginda mutlaka olusturdugu portfé-
yun getirisini ve ugrayabilecegi ola-
s kayip tutarini dogru hesaplayabil-
mesi 6nem kazanmaktadir.
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Geleneksel olarak risk ve getiri ara-
sindaki iliski performans 6l¢um yon-
temleriyle incelenmektedir. Akade-
misyenler tarafindan performans 6l-
cUimunde kullaniimak Gzere gelistiri-
len yodntemler arasinda; Sharpe
Orani, Treynor Orani, Takip Hatasl,
Jensen Alfasi, Degerleme Orani ve
Fama Olguti sayilabilir. Yatinm fonu
performansini degerlendirmeye yo-
nelik olarak gelistirilen yéntemler te-
melde 1960’ yillarda yapilan calis-
malara dayanmaktadir. Yatirm fon-
larinin cesitli yontemlerle perfor-
mans olcumlerini riske gore duzeltil-
mis getirilerini kullanarak gercekles-
tirmek ve performans siralamasi
yapmak, yatirm kararlarini dogru
alabilmek acgisindan ¢ok énemlidir.

Son ddénemlerde yasanan bolgesel
ve kuresel kriz deneyimleri, finansal
piyasalardaki risklerin analiz edile-
rek onlem alinmasi gerektigini gos-
termistir. Bu durumda, finansal za-
man serilerinin temel ozelliklerini ve
tanimlayici istatistiklerini g6z ardi
eden geleneksel performans 6lcim
yontemleri kullanilarak tutarli risk
analizleri gerceklestiriimesi olanakli
gorulmemektedir. Dolayisiyla, risk
analizlerinin finansal zaman serileri-
nin temel 6zelliklerini dikkate alan ve

oynakliga dayali yontemlerle yapil-
mas! gerekmektedir. Bu bilgileri dik-
kate alan ve risk 6lctimu icin uygula-
mada en yaygin olarak kullanilan
yontem Riske Maruz Deger (Value
at Risk-VaR) yontemidir. VaR yonte-
mi, normal piyasa kosullarinda ele
alinan bir portféyde belirli bir zaman
sUrecinde (elde tutma suresi) ve gu-
ven dlzeyinde ortaya cikabilecek
en buytk zarar 6lgmektedir. Yonte-
min bu yaygin kullanimi élgtimdeki
kolayhigina ve risk dtzeyini kayip tu-
tarl seklinde tek bir sayi ile ifade et-
mesine dayanmaktadir. Bununla bir-
likte VaR yéntemi ancak normal pi-
yasa kosullar altinda tutarli sonuclar
verebilmektedir. YUksek dalgalan-
malarin yasandigi piyasa kosullarin-
da ise alternatif bir risk dlcim ydnte-
mi olan Beklenen Kayip (Expected
Shortfall-ES) yontemi kullanilarak,
uc deQerler de hesaplamaya katil-
maktadir.

Finansal zaman serilerinin temel
Ozellikleri, risk analizi ve 6ngorimle-
mesinde tutarli sonuclar elde edil-
mesi acisindan kosullu varyans mo-
dellerinin 6nemini vurgulamaktadir.
Bu durumda, finansal piyasalarda
yasanan soklar nedeniyle varyansin
doénem icinde ayni kalmayip degisti-
gine dayali modelleme yapmak da-
ha tutarli risk olcumleri gerceklesti-
rilmesini saglamaktadir. Bu baglam-
da VaR hesaplamalari sabit varyans
ve kosullu varyans esasina dayali
olarak yapilabilmektedir.

“Yatinm Fonlarinin Performans ve
Risk Analizi” baslikli calismada, Tur-
kiye'de faaliyet gosteren A tipi yati-
rnm fonlarinin 06.01.2004-
30.06.2009 doéneminde (1378 goz-
lem) sUrekli veriye sahip 64 adedine
ait gunluk kapanis fiyatlari kullanila-
rak, oncelikle geleneksel perfor-
mans olctmleri yapiimis, ardindan
yatinm fonlarinin oynaklik modelle-
riyle risk duzeyleri analiz edilmistir.
A tipi yatinm fonlari en az %25 ol-

mak Uzere belli oranlarda hisse se-
nedi icerdiginden, B tipi fonlara go-
re daha riskli kabul edilmektedir. Bu-
radan hareketle, analizler A tipi yati-
nm fonlar igin gerceklestiriimistir.
Yapilan arastirmalar itibariyle Tarki-
ye'de bu kapsamda analiz igeren
bir calisma bulunmamaktadir. Bu
calismanin farki; blyUk bir 6rneklem
Uzerinden performans o6lctmlerinin
ve riske dayall oynaklik analizlerinin
gerceklestiriimesinin yani sira hangi
yontemin risk 6lcimunde daha etkin
oldugunun karsilastirmali olarak be-
lirlenmesidir.

A Tipi yatinm fonlarina iliskin perfor-
mans olcumleri dncelikle toplam ris-
ki ve sistematik riski esas alan tek
kriterli performans 6lgutlerine, ardin-
dan fon yoneticisinin secicilik ve za-

1 “Yatirim Fonlarinmin
Performans ve Risk
Analizi” baslhkl
calismada, Tiirkiye'de
Jfaaliyet gosteren A tipi
yatirm fonlarinin
06.01.2004-30.06.2009
doneminde (1378
gozlem) stirekli veriye
sahip 64 adedine ait gtin-
liik kapawnzs fiyatlar kul-
lamilarak, oncelikle
geleneksel performans
olctimleri yapilmis,
ardindan yatirim fon-
larvmin oynakhk model-
leriyle risk diizeyleri

analiz edilmistir. J)
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manlama yetenegini esas alan cok
kriterli performans 6lcutlerine goére
gerceklestiriimistir. Sonuglar hem
analize konu olan 64 adet fon birlik-
te dikkate alinarak, hem de turleri iti-
bariyle farkliliklarini ortaya koyabil-
mek Uzere fon gruplar baglaminda
degerlendirilmistir. Yatinm fonlarinin
performans 6lcimunde gereksinim
duyulan risksiz getiri orani olarak
Turkiye Kurumsal Yatinimci Yoénetici-
leri Dernegi (TKYD) O/N Net Repo
Endeksi; karsilastirma 6l¢utd (benc-
hmark) olarak TKYD A Tipi Fon En-
deksi benimsenmistir. A tipi yatinm
fonlarinin fon turlerine gbére paylari
Sekil 1’de gordlmektedir.

Defygicen Fory

Kiymet; 016

Foz6d5 6

Sekil 1: A Tipi Yatirrm Fonlarinin Fon
Turlerine Gére Paylari (%)

Analiz kapsamindaki 64 adet A tipi
yatinm fonu, turleri itibariyle farklhlik-
larini ortaya koyabilmek Uzere ayri-
ca fon gruplar baglaminda deger-
lendirilmistir. Boylece, hem fon tlrle-
ri arasinda hem de ilgili fon tdrlerinin
kendi icinde performans karsilastir-
mas! yapilmistir. Tek kriterli perfor-
mans Ol¢utleri, performans 6l¢U-
munde portfdy yoneticisinin sadece
secicilik yetenegini degerlendir-
mektedir. Ancak finansal piyasalar-
da yasanan dalgalanmalarin finan-
sal varlik getirileri Uzerindeki etkileri
dikkate alindiginda, fon yoneticisi-
nin uygun portfdy yapisini saglama-
da zamanlama yetenedi 6nem ka-
zanmaktadir. Fon ydneticisinin piya-
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sa hareketlerini 6ngdrme basarisini
ifade eden zamanlama yeteneginin
Olctlmesinde Treynor ve Mazuy
(1966) tarafindan gelistirilen Kuad-
ratik Regresyon Modeli ile Merton
ve Henriksson (1981) tarafindan ge-
listirilen Kukla Degiskenli Regres-
yon Modeli kullaniimaktadir.

Analiz edilen dénem ve fonlar itiba-
riyle pozitif ve istatistiksel olarak an-
lamli katsayilar veren modeller bir-
likte degerlendirildiginde; segicilik
yetenegi yuksek fon yoneticileri ku-
adratik regresyon modeline gore
karma fonlarda, kukla degiskenli
regresyon modeline gore ise degis-
ken fonlarda yer almaktadir. Bunun
yaninda zamanlama yetenegi yUk-
sek olan fon yoneticileri her iki mo-
delde de endeks fonlar olarak belir-
lenmistir.

Geleneksel performans 6lgum yon-
temleri riski kisitl olarak 6lgebilmek-
tedir. Nitekim her ne kadar toplam
risk ve sistematik riski ayristiran per-
formans 6lgcim yéntemleri bulunsa
da finansal varlik getiri serilerinin te-
mel dzellikleri géz ardi edilmektedir.
Uygulamali ¢calismalar, finansal var-
Ik getirilerinin sisman kuyruklu (lep-
tokurtotik) olduklarini ve genellikle
oynaklik kiimelenmesi ve asimetrik
yap! icerdiklerini géstermektedir. Fi-
nansal piyasalarda dzellikle 1990’h
yillarda ortaya ¢ikan ¢énemli finansal
basarisizliklar ve krizler bu yapiyi
daha da belirginlestirmistir. Boylece
1990’ yillara kadar kullanilan sabit
varyans varsayimina dayali model-
ler yerine, daha tutarl risk analizleri
gerceklestirebilmek Uzere kosullu
degisen varyans modelleri kullanil-
maya baslanmistir. Finansal piyasa-
larda yasanan gelismelere bagl
olarak hem modeller cesitlendiril-
mis, hem de s6z konusu modellerin
tutarliiklarini belirlemek Gzere geri-
ye donuk test (backtesting) uygula-
malari gelistirilmistir.

Kosullu degisen varyans analizi ger-
cevesinde APGARCH modeli kulla-

nilmis ve elde edilen katsayilar yar-
dimiyla VaR tutarlar hesaplanmis ve
hem sabit varyans varsayimina da-
yall parametrik VaR modeli, hem de
beklenen kuyruk kaybi modeli so-
nuglaryla Kkarsilastinimistir.  Ayrica
Cornish-Fisher dizeltmesi yapilarak
yeniden VaR tutarlar hesaplanmis
ve modellerin riski 6ngdérme basari-
lar geriye donuk testler yardimiyla
sinanmigtir.

Tam yatinm fonlari birlikte degerlen-
dirildiginde; kosullu varyansta ne-
gatif getiriler icin kaldira¢ etkisinin
varligini (kosullu vayansta asimetri)
gostermektedir. Dolayisiyla, geg-
miste yasanan negatif (kétl haber)
soklar, serinin buginkd kosullu var-
yansi Uzerinde ayni buyUklukteki
pozitif (iyi haber) soklara kiyasla da-
ha derin bir etkiye neden olmakta-
dir. Bu, ¢ok 6nemli bir sonugtur.
Cunku, asimetrik etkileri dikkate al-
mayan geleneksel performans ol-
cutleri ve simetrik dagiim varsayan
modeller kullanilarak tutarli risk ana-
lizleri gerceklestirilemeyecegine
isaret etmektedir.

Tam yatinm fonlari birlikte degerlen-
dirildiginde, analiz dénemi bagla-
minda APGARCH CFVaR ve ES de-
Qerleri birbirlerine daha yakin ¢ik-
mistir. Ayrica risk tutarlari en yuksek-
ten en kidgcuge dogru genel olarak
endeks fonlar, hisse senedi fonlari,
istirak fonu, 6zel fonlar, degisken
fonlar, karma fonlar ve yabanci
menkul kiymet fonu seklinde sirala-
nabilmektedir. Bu sonug beklentiler-
le uyumludur.

Nitekim endeks fonlar ve hisse se-
nedi fonlarinin portféyleri agirlikl
olarak oynakligin en yuksek oldugu
hisse senetlerinden olusmakta ve
dolayisiyla risk tutarlari en yUksek
¢ikmaktadir. Yorumlarinin daha iyi
anlasilabilmesi agisindan tum yati-
rnm fonlarinin farkli modellere gére
hesaplanan VaR ve ES tutarlar Sekil
2'de gosterilmigtir.
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Sekil 2: Farkli Modellere Gore Hesaplanan VaR ve ES Tutarlari

En yUksek ve en dusuk riskli fonlar,
uygulanan modellere ve fon tarleri-
ne gore asagidaki Tablo 1'de 6zet-
lenmistir.

Ancak daha 6nce aciklandigi Uzere
finansal piyasalarin hizla derinlesip
kuresellestigi bir ortamda yasanan
asir dalgalanmalar nedeniyle var-

yans degismektedir. Buradan hare-
ketle, degisen varyans modelleri
arasinda asimetrik ve kuyruklu yapi-
ya sahip getiri serileri icin risk 6lcU-
munde etkin bir tahmin edici olarak
ileri surilen APGARCH modeli ile el-
de edilen risk tutarlarinin yorumlan-
mas| énem kazanmaktadir. Elde edi-

Tablo 1: Uygulanan Modellere ve Fon Tirlerine Gére Yatinm Fonlarinin Risk Yapisi

SABIT VARYANS _ DEGISEN VARYANS
APGARCH APGARCH APGARCH

PVaR | CFVaR VaR CFVaR ES

Tiim A Tipi Fonlar TAU YEF TAU HK1 YEF

o Defjisken Fonlar STt HKA HKA1 HK1 ST1

YDKSEK | Endeks Fonlar TAU YEF TAU YEF YEF
RISKLI Hisse Senedi

Fonian  FAF FAF BZA AK3 TYH

Karma Fonlar EV1 EV1 EV1 EWV1 EV1

Tim A Tipi Fonlar  YAY TKK YAY TKK DZA

5 Degisken Fonlar TAD GPR TAD ACD DZA

DOSUK Endeks Fonlar TTE TTE DZE TTE DZE

RiskL| Hisse Senedi .\, ey DAH TAH DAH
Fonlan

Karma Fonlar HLK TKK HLK TKK AAK

Not: PVaR-Parametrik VaR, CFVaR-Cornish-Fisher VaR, ES-Beklenen Kayip

yéntemini ifade etmektedir

len VaR degerlerinin tutarliliklarini ve
dolayisiyla modellerin basarisini 6n-
gbrmek Uzere geriye donuk testler
yapilmistir. Buna gére, daha tutarl
risk analizleriicin APGARCH VaR ve
APGARCH CFVaR modellerinin uy-
gun olacagi stylenebilir.

TUm bu bulgular; toplam risk (oy-
naklik) ve sistematik risk (B) degeri
goreli olarak dusuk olan fonlarin da-
ha ytksek getiri sagladiklari sonu-
cuna isaret etmektedir. Nitekim geti-
risi yuksek fonlarin asiri basiklik de-
Gerlerine sahip olmakla birlikte di-
ger fonlara gore risklerinin daha du-
sUk oldugu soylenebilir. Buna karsin
hem toplam ve hem de sistematik
riski yaninda basiklik degerleri de
goreli olarak yuksek fonlarin daha
dustk performans gosterdikleri an-
lasiimistir.

Benzer durumun, fon yoneticilerinin
zamanlama yetenegini 6lcen Kuad-
ratik Regresyon ve Kukla Degisken-
li Regresyon Modelleri icin de ge-
cerli oldugu g6zlenmistir. Sabit var-
yans ve deQisken varyansi dikkate
alan modeller agisindan karsilasilan
risk konusunda daha belirgin bir ay-
rm saptanmigtir.

Genel olarak degerlendirildiginde,
getiri 6lcumleri ve oynakliga dayall
risk analizleri sonuglan karsilastiril-
diginda, aralarinda kesin bir iligki
saptanamamistir. Yapilan élgdm so-
nuglarina gore, yuksek veya dusuk
getirili fonlar ile, oynakhiga dayali
risk analizleriyle elde edilen yUksek
ve dusuk riskli fonlar birbirleriyle
uyumlu bulunmamistir.

Bu bulgu, oynakliga dayal risk ana-
lizlerinin &nemini go&stermektedir.
Bununla birlikte, elde edilen sonug-
larin sadece analiz dénemi ve kulla-
nilan yontemler cergcevesinde de-
gerlendirildigi unutulmamalidir.
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Afrika yeni BRIC
olabilir mi’?

Y
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Harvard Kennedy School, 14 Mayis 2010: o
Dunya Bankasl Baskan Yardimcisi Ngozi Okonjo-lweala’nin aciklamalari / \
“Son 10 yildaki degisim kalkinma dusuncesini nasil sekillendirdi?” v
Neler Oluyor?

Afrika’nin sadece yardim degil, besinci BRIC-A

Yatirnm destinasyonu olarak yeniden konumlandiriimasi



zin verirseniz sozlerime bir
bilmeceyle baslamak istiyo-
rum: Hangi trilyon dolarlik eko-
nomi dolar bazinda ve nominal
olarak 2000 ile 2010 yillar ara-
sinda Brezilya ve Hindistan’dan da-
ha hizli bdytmdadstir ve IMF hangi
ekonominin 2010 ile 2015 vyillari ara-
sinda Brezilya’dan daha hizli blyU-
yecegini éngérmektedir? Cevap si-
zin icin sagsirtici olabilir: Sahra Alti Af-
rika!
Olan sudur ki Sahra Alti Afrika BRIC
Ulkelerinin saflarina katlmak Uzere-
dir. DUnya global resesyondan ya-
vas yavas cikarken, IMF ve Dinya
Bankasi gelismis Ulkelerdeki mali
daralma dikkate alindiginda ekono-
mik buydmenin surekliliginin saglan-
masl icin kuresel talepte yeniden
dengelenme icin bazi adimlarin ge-
rekli olacagini vurguluyorlar. Afrika
kuresel talebin yeni bir kaynagini

|

1] Is diinyasi yatirim
yapmak tizere yeni
pazarlar aramakta

ve Afrika da
dikkate alinmasini
gerektirecek kadar

olgunlagmig
durumda. ¥

olusturabilir. Bu kitadaki ndfusun Cin
ve Hindistan seviyelerine ulasmasi
sadece bir zaman sorunundan iba-
rettir. Bob Zoellick’in son zamanlar-
da yaptigi bir konusmasinda belirtti-
gi gibi, Afrika’'nin da hakli yerini ala-
cagl “cok kutuplu bir blyume dun-
yas!” Uzerinde disUnmeye baslama-
miz gerekmektedir. Baska bir deyis-
le s6zUnU ettigimiz yardimseverlik
degildir: is dinyasi yatnm yapmak
Uzere yeni pazarlar aramaktadir ve
Afrika da dikkate alinmasini gerekti-

recek kadar olgunlagsmis durumda-
dr.

Seckin bir isadami sdyle bir yorum
yapmisti: “Kar, algi ile gerceklik ara-
sindaki farkin en buyUk oldugu yer-
dedir.” Bu yorum, Sahra Alti Afrika
icin kesinlikle gecerlidir. Asya borsa-
lari ve tahvil piyasalarinin doygunlu-
ga ulastigi ve 6nemli getiriler vaat et-
medigi bir dbnemde, Sahra Alti Afri-
ka’nin kdresel anlamda en iyi risk-
getiri profilini saglamasi beklenehilir.

Afrika’da is yapmanin cok
zor olmadigina sizi ikna et-
mek icin birka¢c somut kanit
sunmak istiyorum:

e Sahra Alti Afrika’da GSYiH'nin re-
el artis orani 1996 ile 2001 arasinda-
ki alti yil boyunca gerceklesen vyillik
ortalama ytzde 3,4 oraninda 6nemli
bir artigsla patlama dénemi olan
2002-2008 doéneminde yilda ytzde
5,2’ye yukseldi.

e Ayni sekilde kisi basina GSYiH
artis orani 1996-2001 ddnemindeki
yillk yuzde 0,7’den 2002-2008 do-
neminde ylzde 2,7’ye ulasti.

e 2000Q'li yillarin ortalarinda med-
yan enflasyon orani 1990’larin orta-
larindaki oranin yaklasik yarisi ka-
dard.

e Doviz ve altin rezervleri 2001 yI-
lindaki 37 milyar dolardan yuUzde
300’Un Uzerinde bir artisla 2008’de
154 milyar dolara ulasti. Dogrudan
Dis Yatirmlar ise 2001 yilindaki 14
milyar dolardan 2008 yilinda 34 mil-
yar dolara ulasarak iki katindan fazla
artis gosterdi.

Simdi de baz sektorel bilgi-
ler sunacagim:

Ozel sektor katiimiyla yapilan Tele-
kom yatinmlari 2001 yilindaki 4 mil-
yar dolara gére hemen hemen Uce
katlanarak 2000'de 12 milyar dolara
yaklasti.

e Uluslararasi turizm gelirleri 2001
yilindaki 8,5 milyar dolardan 2008’de
23 milyar dolara yUkselirken, isci ha-
valeleri 2002'deki 5 milyar dolardan
2008'de 21 milyar dolara yukseldi.



GORUS

DUNYA BANKASI

Siyasi alanda belirgin olgun-
lasma isaretleri var:

e Demokrasi kitada giderek yerle-
siklik kazaniyor: Otokratik rejimlerin
sayisi 1989'da ulastigi zirve olan
36'dan 2004'te sadece 3'e dusmuUs-
tu. Afrobarometer tarafindan 12 ul-
kede gerceklestirilen bir arastirmaya
gbre gortsulen Afrikalilarin Ucte iki-
sinden fazlasi demokratik olmayan
yonetim bicimleri karsisinda demok-
rasiyi “her zaman tercih edecekleri-
ni” séyluyor.

e Guvenlik konusunda da durum
iyiye gidiyor. Sahra Alti Afrika'da
devletlerin taraf oldugu silahl catis-
malar, zirveye ulasilan 1999 yilindaki
16 sayisindan, 2005'te 5’e geriledi
ve 2006’da ise 7 oldu ancak 2008 ve
2009'da yeniden artisa gecerek 11’e
kadar ytkseldi. Bunun sonucun-
da catismalardaki élimlerin sayisi
1999'daki yaklasik 64,000 kisi
olan zirve seviyesinden
2005'te onlarca yildir
gbrtlen en dusuk
sayl olan
1,400'e dustd
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ancak 2008'de yeniden 6,000’e yUk-
seldi.

Beseri gelisim acisindan:

e Sahra Alti Afrika’nin ntfusu 2000
yilindaki 672 milyondan 2008'de 820
milyona yukseldi. Cin ve Hindistan’in
nufusuna yetismesi sadece bir za-
man meselesidir.

e Afrika dunyanin en geng nufusu-
na sahip kitasidir ve nifusun ylzde
43’0 14 yasin altinda, yUzde 65'i ise
30 yasin altindadir. 2009 Diinya Nii-
fus Verileri Arastirmasrna gére
Bolgedeki genc¢ nuUfus sayisi ise
20-30 yil icinde zirveye ulasacaktir.
e Cocuklarin okula gitmesi icin ve-
rilen micadele kazaniimaktadir ama
sorun egitimin kalitesinde ve kazan-
dirdigr becerilerdedir.

Afrika kiresel ekonomik
kriz karsisinda dayaniklilik
gostermistir:

° Kriz buyume hizinin
2009'de yuzde 1’e dUs-
mesine neden oldu,

ancak bdlgenin
2010 ve 2011'de

toparlanarak si-
rasiyla yUzde

3,8 ve ylzde 4,5'e ulasmasi ve Latin
Amerika, Avrupa ve Orta Asya’dan
daha hizli buyumesi bekleniyor.

e Bu dayaniklilik tesaduf degil, son
15 yilda olusan reformlar ve siyasi ve
ekonomik istikrar konusundaki bu-
yUk kararliliktan kaynaklanmaktadir.
Bolge Ulkelerinin artik daha genis bir
bolumU sinir piyasalar olarak goérdl-
mektedir. Bu Ulkeler arasinda Bots-
wana, Cape Verde, Gana, Kenya,
Mauritius, Mozambik, Namibya, Ni-
jerya, Seyseller, GUney Afrika, Tan-
zanya, Uganda ve Zambiya bulun-
maktadir.

e Reformlar konusundaki Kkararli-
Igin turnusol kagidinin zor dénem-
lerde ortaya ciktigr soylenir. Afrika
ekonomilerinin Ucte ikisi karesel fi-
nans krizi boyunca reformlari uygu-
layarak yatirmcilarin isini kolaylastir-
maya calistilar. Sadece 2008-2009
déneminde Ruanda is Yapmayla il-
gili reformlardan yedisini, Mauritius
altisini Burkina Faso ve Sierra Leone
beser tanesini tamamladilar. Ruanda
ile Liberya’nin aldiklari énlemler ger-
cekten o kadar 6nemli seviyedeydi
ki “en iyi reformcu” statlstne layik
gorulduler: Doing Business 2010 ra-
porunda Ruanda birinci reformcu
olarak yer alirken Liberya da 10. siI-
raya yerlesti.

Afrika’'nin BRIC Ulkelerine
Katilmasina Nasil Yardim
Edilmeli

BRIC vizyonunun gercege donus-
mesi icin Sahra Alti Afrika’nin kiresel
mali krizden énce oldugundan daha
da cabuk blyUmesi gerekiyor. BlyU-
menin birkac Ulkede ortaya cikan
sonuglar kitanin geri kalan bélumu-
nu de ileri ¢ektigi icin bu hizli buyd-
menin gerceklesme ihtimali vardir.
Ancak bunun gerceklesmesi igin Af-
rika’nin U¢ cephede yardima ihtiyaci
olacaktir:

(i) olcek ekonomisinin yakalanmasi
icin alt yapi konusunda “BuyUtk bir
Hamle”

(ii) volatilitenin yonetilmesi icin ca-
balarin artrimasi ve



1 2009 yilimda DAC
kapsamindaki bagisct
tilkeler Sahra Alh
Afrika’ya 27 milyar
dolarlik net yardimda
bulundular.

DAC bagiscilarinin
krictik yillik katkilar
halinde azar azar
vermek yerine Afrika’ya
btiyiik bir atilim
destegi saglamaya
karar verdiklerini
dtistintin. New York'ta
Afrika Kalkinma
Tahvilleri cikarilabilir
ve bunlarin getirileri
ABD'nin 30 yil vadeli
Hazine tahvili oranlarina

denk olabilir. 99

(i) vasiflarda baytk bir artis, ekono-
minin her alaninda kuresel bilgi biri-
kiminin absorbe edilmesi yetenegi

1. “Buyuk Hamle”

Dusutk gelirli Afrika Ulkeleri dinyanin
baska bolgelerindeki dustk gelirli tl-
kelere gore altyapinin hemen hemen
her boyutunda ciddi bir gerilik iceri-
sindedir. Iki 6rnek vermek istiyorum:
Elektrik Uretim kapasitesi, bir milyon
kisi basina sadece 37 megawatt se-
viyesindeyken diger dusuk gelirli tl-
kelerde bu kapasite 326 megawatt
boyutlarindadir! Afrika’da kaplamal
yol yogunlugu da, her bin kilometre-
kare icin 31 kilometre yol ile diger
dusUk gelirli Glkelerin dortte birinden
azdir. Afrika Rekabet Gucl Raporu
2009'da altyapinin  ekonominin
onundeki en énemli engellerden biri
olarak tanimlanmasi sasirtici degil-
dir. Raporda, bazi Afrika Ulkelerinde-
ki yetersiz altyapi, s6zlesmelerin uy-
gulanmasindaki zorluklar, suc faali-
yetleri, yolsuzluk ve duzenleme ye-
tersizlikleri nedeniyle sirketlerin sa-
tislarinin ydzde 25’e varan oranlarda
kayba ugradigi belirtiliyor. Kenya'da
fabrika calisanlarinin verimliligi Cin’e
yakin olmasina ragmen Kenya sir-
ketleri dolayll maliyetler adi verilen
maliyetler nedeniyle ylzde 40 ora-

ninda dezavantajla karsi karslya ka-
liyorlar. Altyapi sorunlari, Afrika’nin
imalat sanayi UrUnlerinde dunya ti-
caretinden sadece ylzde 2 pay ala-
bilmesinin sebeplerinden birini olus-
turuyor.

Afrika’daki altyapi yetersizlikleri kitay!
kuresel pazarlardan izole ederken
Ulke sinirlarindaki engeller de bolge-
nin cok sayida kucUk ekonomiler ha-
linde bélunmesine neden oluyor.
CozUmun altyapi alaninda bulyuk bir
hamle yapilmasi oldugu aciktir. An-
cak sorun bunun nasill finanse edile-
cegidir. Oyunun tamamen degisme-
sini saglayacak fikir sudur: Afrika ul-
keleri aldiklar yardimin ktguk bir bo-
[UmUnd menkul kiymet haline getire-
bilirler.

2009 yilinda DAC kapsamindaki ba-
gis¢i Ulkeler Sahra Alti Afrika'ya 27
milyar dolarlik net yardimda bulun-
dular. DAC bagis¢ilarinin kuigtk yillik
katkilar halinde azar azar vermek ye-
rine Afrika’ya buyutk bir atiim deste-
gi saglamaya karar verdiklerini du-
stntn. New York'ta Afrika Kalkinma
Tahvilleri cikarilabilir ve bunlarin geti-
rileri ABD'nin 30 yil vadeli Hazine
tahvili oranlarina denk olabilir. Su an-
da bu oranlar ortalama yillik ytzde
4,5 civarindadir. Bu tahvillerin geri
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6demesi (anapara artl faiz) sagla-
nan her dolar icin 6 sentten biraz
fazla maliyet getirecektir. Herhangi
bir ek risk primi olmamalidir ¢lnku
6demeler dogrudan ABD, Birlesik
Krallik ve diger zengin bagiscilar ta-
rafindan yapilacaktir. Bunun anlami,
bagiscilar Afrika Kalkinma tahvilleri
icin yilda 6 milyar dolar vermeyi ka-
bul ederse — ki bu rakam su anda
verilenin dortte birinden azdir ve
Gleneagles zirvesinin Afrika’ya vaat-
ler ile ihtiya¢ arasindaki aciktan da
azdir — Afrika Ulkeleri boylece derhal
100 milyar dolar nakit kaynaga kavu-
sabilir.

Sahra Alti Afrika'da altyapi harca-
malari ihtiyaci (sermaye arti isletme
ve bakim) yillik 93 milyar dolar ola-
rak hesaplaniyor; htkimetlerin ha-
len yapmakta olduklari harcamalari
dusutldugunde verimlilik artisinin da
etkisiyle yillik fon a¢igi, basta enerji
sektort olmak Uzere 31 milyar dolar
olarak ortaya cikiyor. Bu nedenle
100 milyar dolarlik bir tahvil acigi
kapatma konusunda birka¢c sene
icin fazlasiyla yeterli olacaktir. En
onemlisi boyle bir tahvil ihraci, algi-
yI bir anda Afrika’nin is yapilabilir ol-
dugu yontnde degistirecektir. 100
milyar dolarlik finansmani géren
dunyanin her yerinden 6zel sirketler
de Afrika’ya altyapi yatirimlari igin
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siraya gireceklerdir.

2. Volatilitenin yonetilmesi
Volatilitenin yonetilmesiyle ilgili zor-
luklar konusuna gecerken iki arastir-
mayla ilgili kisaca bilgi vermek istiyo-
rum. 1960-2000 dénemini kapsayan
birinci arastirma, makroekonomik
volatilitenin uzun vadeli buylUme
Uzerinde olumsuz etkileri oldugunu
ve bunlarin fakir, kurumsal olarak az
gelismis, finansal acidan siy veya
konjonktlre karsi maliye politikalari
uygulayamayan Ulkelerde daha
abartili bir sekilde ortaya c¢iktigi bul-
gusuna ulaglyor.

ikinci arastirmada 40 dustk gelirli Gl-
kenin 1965-1997 ddneminden ali-
nan verileri kullanilarak, dis ticaret
hadlerinden, dogal felaketler, zengin
Ulkelerdeki kisi basina GSYiH hare-
ketleri, iklim veya insanlarin sebep
oldugu felaketler ve yardim akislarin-
dan kaynaklanan soklarin bu tlkele-
rin reel GSYIH volatilitesinde sadece
ylzde 11 oraninda etkili oldugu bul-
gusu ortaya cikiyor. Cikarsama yo-
luyla ic ekonominin kétd yonetimi, si-
yasi istikrarsizlik ve siddet iceren ¢a-
tismalarin cok daha 6nemli oldugu
sonucuna ulasilyor.

Bu iki arastirma dusuk gelirli Ulkele-
rin volatilite yonetimi konusundaki
zorluklarini tespit ediyor. Afrika Ulke-

lerinin, kotu politikalar, toplumsal
catismalar ve butce, finans ve yargi
alanlarindaki kurumsal zayifliklar-
dan ileri gelen i¢ volatilite kaynakla-
r konusunda sorumluluk almasi ge-
rektigi aciktir. Ayrica, dis ticaret
hadleriyle ilgili soklarin bazi “nor-
mal” sinirlar icerisinde yonetiimesi
icin, konjonkturel politikalarin daha
iyi uygulanmasi, altyapinin gelistiril-
mesi ve emtia ihracatindan 6te bir
cesitlenmeye gidilmesi icin gerekli
ekonomik tesvikler yoluyla birincil
sorumlulugu Ustlenmeleri gerekiyor.
Ancak Afrika Ulkeleri dis kaynakli
volatilitenin yénetimi  konusunda
yardima ihtiya¢ duyuyorlar. Bunlar
arasinda kuresel finans krizi, dustk
gelirli Ulkelerin onlarca yildir karsi
karsiya kaldigi acik arayla en ciddi
sok oldu. Kuresel kriz, hukumetleri
harcamalarini altyapidan acilen ihti-
yac¢ duyulan sosyal koruma ve insa-
ni yardima yonlendirmeye zorlamasi
nedeniyle gecmisteki bazi kazanim-
larin da kaybedilmesi tehlikesini or-
taya cikariyor. Sadece uzun vadeli
bUydmenin zarar gérmesinin Gtesin-
de gelirlerin azalmasi ve faiz oranla-
rnin artmasi nedeniyle borglarin sur-
durtlebilirligiyle ilgili endiseler de
yeniden ortaya ¢ikabilecektir.
Afrika'yi dis kaynakli volatilitenin etki-
lerinden korumak icin iki sey yapila-
bilir. Birincisi, bagisci Ulkelerin kay-
naklarr konjonkttrel risklere karsi
araclar olarak daha agresif bir sekil-
de kullanilabilir — zaten IDA ve IBRD
kaynaklarinin kuresel finans krizi si-
rasindaki kullanimi da bodyle olmus-
tur ve IDA Ulke tahsisatlarini dusuk
gelirli Ulkelere yardim edecek sekil-
de yonlendirmistir. ikincisi, yardim-
lardaki volatiliteye bagli maliyetleri
ortadan kaldirmak igin énlemler ali-
nabilir. Brookings Institution’dan Ho-
mi Kharas’in yaptigi bir arastirmanin
gbsterdigi gibi bu onlemler hi¢ de
Onemsiz degildir.

3. Vasiflar ve bilgi
Cocuklarin okula gitmesi ve Afrika
ilkokullarinin siniflarinda ve daha si-



1 Afrika tilkeleri
dis kaynakl volatilitenin
yonetimi konusunda
yardima ihtiyac
duywyorlar. Bunlar
arasinda kiiresel finans
krizi, diistik gelirli
tilkelerin onlarca
yildr karst karsiya
kaldigr acik arayla en
ciddi sok oldu. Y'Y

nirll élculerde de olsa orta 6gretim
seviyesinde erkek ve kiz ¢ocuklar
arasinda dengenin saglanmasi
amaclyla ¢ok buylk cabalar goste-
rilmektedir. ilkégretimin bitin toplu-
mu kapsamasi Binyll Kalkinma He-
defleri arasinda yolunda gidenler-
den biridir. Ancak Ust seviye egitime
katilm orani 1996’'daki ylUzde 4'ten
cok kucuk bir artisla 2007°de ytzde
6'ya ancak ulasti. Oysa arastirmalar
uzun vadeli buydme Uzerinde etkili
olan faktoérin okullu egitim suresin-
den cok zihinsel yetenekler ve 63-
renme seviyesi oldugunu gosteriyor.
Zihinsel yeteneklerin uzun vadeli bu-
yume konusundaki 6nemiyle ilgili
bulgular Afrika icin uyandirma alarmi
olmaldir. Halen sunulmakta olan
egitimin kalitesiyle ilgili sorular gun-
deme gelmeye baslamistir. Son do-
nemlerde yapilan testler Mali'de ikin-
ci sinif 6grencilerinin ylzde 94’Gndn
tek kelime okumay! bilmediklerini,
Uganda’da ise 3. sinif 6grencilerinin
bu basit testi gecemediklerini gos-
termektedir.

lyi haber Afrika’da vasifli olmanin ge-
tirilerinin yUksek olmasidir. Bu ytz-
den gerekli olan, Kore ve diger Do-
gu Asya Ulkelerinin bUyume mucize-
lerini gerceklestirebilmek icin yaptik-

lar gibi kaliteli egitim ve vasif kazan-
dirma konusunda bulytk bir hamle
yapilmasidir. Bu amagla, sanayi, hi-
kumet ve belki sivil toplum arasinda,
mesleki ve Ust dlzey egitim konula-
rinda isbirligi yapiimalidir.

Bircok Afrika Ulkesinde hizla gelisen
telekomunikasyon sektord, enfor-
masyon ve bilgi aktarimi ile 6grenimi
kolaylastirabilir. Bazi Afrika Ulkelerin-
de bu gerceklesmeye baslamistir.
Kenya'da vasifli tarim isgileri Grdn
duzenleri ve uygulamalari hakkinda-
ki bilgileri ve hava durumu ve Urdn fi-
yatlari gibi enformasyonlari cep tele-
fonlar Gzerinden alabilmektedir.
Unutulmus bir Ulke olan Somali'de
ciftgiler canli hayvan satiglar ve pi-
yasa arastirmalari yapmak igin inter-
net kafelerdeki bilgisayarlarl kullan-
maktadir.

Konunun 6zU sudur: vasif kazandir-
ma arti yatinm arti teknolojiye erisim,
tarimdan imalat sanayi ve hizmetlere
kadar bircok sektdérde bulylmenin
yolunu acabilir ve bu da Afrika'yi
BRIC seviyesine taslyacaktir.

Sonug
Sonug olarak, Afrika’nin gelecegin
BRIC'i oldugu yonindeki Bayuk Fi-

kir Uzerinde calismak cok anlamli
olacaktir. Afrika’nin karsilastigr zor-
luklarin ¢cogu BRIC dlkelerinin ge¢-
mis vyillarda karsilastiklarinin ben-
zerleridir. Bunlar arasinda kuresel
ekonomiyle daha iyi entegre olmak
ve egitim kalitesini ylUkseltmek sayi-
labilir. Ancak Afrika’nin cagi, kire-
sel dengesizliklerden iklim degisik-
ligine kadar uzanan bir dizi sorunla
belirlenen cok daha karmasik bir
ortama denk gelmistir. Afrika'nin bu
sorunlarin icinde bulunan firsatlari
yakalamasl ve dis dunyay! ¢ok ku-
tuplu blytme konusundaki rolind
oynamaya hazir olduguna ikna et-
mesi gerekmektedir. Geng Afrikali-
lar kitanin gelecegdinin kendi ellerin-
de oldugunu ve Afrika’nin uluslara-
ras! toplulukla bir araya gelme gun-
demi ve sartlarini belirlemesi gerek-
tigini her zamankinden daha iyi an-
liyorlar. Afrika tam zamaninin geldi-
gini gorerek kendini besinci BRIC
olarak ve sadece yardim degil yati-
nmlarin da gidebilecegi c¢ekici bir
destinasyon olarak sundu. Bu ger-
cekei ve erisilebilir bir hedeftir. Nel-
son Mandela’'nin styledigi gibi, “Bir
sey yapilana kadar hep imkansiz
goéranar.”
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Avrupa fon sektora
aktif bGyuklagu
6.8 trilyon Euro’ya gidiyor

Lipper FMI‘a gore, bu biiyiime orani ile Avrupa’da yonetilen varlik tutari

2014 itibariyle 6.8 trilyon Euro ve, iyi bir riizgarla da marjin tst limiti

olan sekiz trilyon Euro olacak.

ipper FMI tarafindan LUk-
semburg Fon Sektoru Birligi
(ALFI) icin yapilan “UCITS'in
gelisimindeki birliktelik” isim-
i arastirma, 1988 yili basla-
rndan buglne Avrupa fon sektéru-
ntn gelisimini inceleyip, gelecege
iliskin beklentiler ortaya koyuyor. Ca-
lisma, Lipper FMI'n  Avrupa’da 6nU-
muzdeki bes yil icin yaptigi % 6.8'lik
ihtiyath bilesik yillik buydme orani tah-
minlerini irdeliyor. Bu oran, 1990 vyili
baslarindan buglne olusan %12'lik
buytme ile karsilastinldiginda énemli
bir yavaslamaya isaret etmekte. Lip-
per'a gore, su anki sektor blyuklagu
dUsdnuldagtnde, blyume muhteme-
len daha dusUk ivmeyle gerceklese-
cek ve zayif ekonomik verilerin yara-
tacagl ilave yUk de, gérinen gele-
cekte frenleyici bir etken olacak.

Lipper FMI'a gore, bu buytme orani
ile Avrupa’da yonetilen varlk tutar
2014 itibariyle 6.8 trilyon Euro ve, iyi
bir rizgarla da marjin Gst limiti olan
sekiz trilyon Euro olacak.

Calismada, Avrupa uluslararasi fon

sektéruntn genel gérdndmanu sekil-
lendirmekte olan tamamlayici faktor-
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L& Calisma,
Liiksemburg'un pazarda
tabmini biiyiime oranini
%10.4 olarak tabmin
ediyor. 2014 itibariyle
2.6 trilyon Euro aktif
briyiikliik anlamina
gelen bu tabmin,
Avrupa aktif payini
mevcut durumdaki
% 32°'den % 38°e
cikarmakta. 9§ 'Y

leri inceleniyor. Bu kapsamda, fon ku-
rucularindan pazarlamacilara kadar
bankalarin degisen roll, kamuya agik
yonetimin gelisimi yani sira en blyUk
sinir ¢tesi fon giriglerinin yasandigi
Avrupa pazarlarnin Isvicre, italya ve
Almanya oldu@u tespitiyle, her bir si-
nir étesi pazarin yillar boyunca degi-
sen Gnemi irdeleniyor.

Ucits (Undertakings for Collective In-
vestment in Transferable Securities)
markasinin Asya ve Latin Amerika
pazarini da kapsayacak sekilde kure-
sel olarak buyUmesi, Borsa Yatinm
Fonlar’'nin ortaya cikisinin  getirdigi
degisiklikler, emeklilik sistemleriyle il-
gili uzun vadeli degisimler, DB planla-
rndan DC planlarina yénelimler ve
“Newcits” gibi Avrupa fon sektdrdnin
kars! karslya bulundugu firsat ve teh-
ditler de calismada degerlendiriliyor.

Yatinm fonlari igin tek bir Avrupa pa-
zarl yaratacak bir mekanizma olustur-
mak Uzere, ilk Ucits Direktifi 1985'te
yayimlandi. ik uygulamaya koyan ise
1988 yilinda Luksemburg oldu. Orta-
ya ¢iktigindan bu yana gecgen 20 yil-
da Ucits, her trden perakende tasar-
ruf sahibi icin uygun, iyi dizenlenmis
bir yatinm araci olarak dunya c¢apin-
da taninan bir marka haline geldi. An-
cak bugune kadar cesitli Ucits Direk-
tiflerinin gercek etkinligini dlgmek ve
degerlendirmek icin cok az ¢aba or-
taya konuldu. Iste, 1988'de ilk Ucits
Direktifinin yararlige konulmasindan
bu yana Avrupa yatinm fonlari sekt6-
rinun karesellesmesini konu alan bu
bagimsiz ¢calisma, bu konuya egiliyor.



(i ‘Yaz‘mmfonl&m icin
tek bir Avrupa pazar
yaratacak bir mekanizma
olusturmak tizere, ilk
Ucits Direktifi 1985 'te
yayrmland. Ilk
wygulamaya koyan ise
1988 yilinda Liiksemburg
oldu. Ortaya ciktigindan
bu yana gecen 20 yilda
Ucits, bher tiirden
perakende tasarruf
sahibi icin wygun,
iyi diizenlenmis bir
yatirim aract olarak
drinya capinda
tamman bir marka

haline geldi. 9 Y

ALFI'nin bagkani Claude Kremer, ra-
pora iliskin su degerlendirmede bu-
lunmus: “Bu calisma gostermektedir
ki; son 20 yildaki basarisina ragmen,
Avrupa fon pazari gegmis basarisiyla
yetinemez. Bu kavramin dustk buyud-
menin oldugu bir ekonomik ortamda
emeklilik birikimleri, tasarruflar ve ser-
vetlerin korunmasi konusunda en iyi
arac olarak algilanabilmesi icin seffaf-
Ik, yénetisim ve maliyetler bakimin-
dan musteri beklentilerini kargilamal-
yiz. Yatinm modellerinin ve fon dagiti-
minin kdresellesmesi ile beraber,
dUnya capinda varliklar cezbedebil-
mek icin Avrupa’nin rekabetci avan-
tajini strddrmesi sarttir. Avrupa’nin bu
sektordeki liderligi i¢cin  UCITS'in
anahtar konumda olduguna ve bir
dunya markasi olarak itibarini yukselt-
meye devam etmemiz gerektigine
inaniyorum.”
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Calisma ayrica, Luksemburg'un sek-
tor icindeki konumunu ve Ulkenin sek-
toran gelisiminde oynadigi rolt de in-
celiyor. Calisma, Luksemburg’un pa-
zarda tahmini blUydme oranini %10.4
olarak tahmin ediyor. 2014 itibariyle
2.6 trilyon Euro aktif buydklik anlami-
na gelen bu tahmin, Avrupa aktif pa-
yini mevcut durumdaki % 32'den %
38'e ¢ikarmakta. Yani yonetilen LUk-
semburg aktiflerinde bes yillik strec-
te bir trilyon Euro artis olacak.

Lipper FMI'dan Ed Moisson, “UCITS
uygulamasi, essiz bir altyapi olustur-
mak i¢in Luksemburg’a bir firsat ver-
di ki bu duzenlenmis perakende
ardnler icin bir fon merkezi haline gel-
mekti. Boyle bir kavram UCITS'den
once yoktu. UCITS, Luksemburga
yeni bir hayat verdi fakat iligki cift ta-
rafliydi ve tartismasiz olarak, yillar bo-
yunca Luksemburg da UCITS'e soluk
verdi,” degerlendirmesini yapiyor.

Rapora gore, Luksemburg’'un gele-
cekteki performansinda 6zellikle As-
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ya, Latin Amerika ve Dogu Avru-
pa‘dan kaynakli bir organik blyume
oldugu kadar, tek bir sinir 6tesi ayagi
olan fon sirketleri igin bir cazibe anla-
mina gelen diger bolgelerden aktif
transferleri ve tUm dunyada Liksem-
burg drtnlerinin artan oranda kabul
gbrmesi de etkili olacak.

ALFI'nin  Genel Mudurd Camile
Thommes su yorumda bulunuyor:
“Sinir étesi fon sektodrl Liksemburg
ekonomisi icin anahtar bir rol Ustleni-
yor, fakat daha énemlisi Liksemburg,
politik olarak tarafsiz, ticari anlamda
cazip ve varlk yoénetimi sektérlne
adanmis bir alan sunarak, UCITS ge-
lisiminde anahtar rol oynamistrr. Biz,
Avrupa’nin lider sinir étesi fon merke-
zi konumunu surdirmesi konusunda
ve Liksemburg'un UCITS'in gelisi-
mindeki anahtar rolunu strdirmekte
kararliyiz.”

Rapora http://www.alfi.lu/lipper-fmi-

report-symbiosis-evolution-ucits ad-
resinden ulasabilirsiniz.
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Unyanin en blyUk impa-
ratorlugu olarak 13. ve
14. ylzyllda Asya’dan
Dogu Avrupa’ya kadar
hukim siren Mogol im-
paratorlugu ve bu imparatorluk ile
anilan Cengiz Han'in varligi ¢cok ge-
ride kaldi. Bu surecten de cok daha
once Ural Altay bolgesinden go¢
eden Turklerin bir kisminin su anda-
ki Turkiye cografyasinda yerlesmis
olduklarini biliyoruz. Bugin Mogo-
listan’da yaklasik 3 milyon ntfus ol-
masina ragmen, yuzolctimu Tarki-
ye'nin yaklasik iki kati buyukltgun-
dedir. Sehirde yasayan nufus, hal-
kin yaklasik %57’sini olusturmakta-
dir. Okuma yazma orani ise %97’dir.
Eski ihtisamini yitirmis olan As-
ya'daki bu bolgenin ve Mogolis-
tan’in belki de yeteri kadar ilgi gor-
medigini dustnerek, finansal 6zel-
liklerini biraz gindeme getirmek is-
terim.
Ulkenin yatinm derecesi, Fitch kuru-
lusu tarafindan yatinm yapilabilir
kabul edilen derecenin altinda olan
‘B’ olarak belirlenmistir. Ulkede ol-
dukca kucuk bir ekonomik buyuk-
lUk vardir ve gelismekte olan piya-
salarin kolay olmayan kosullarinda
yurtdisindan borglanma imkani bul-
masi dusUktur. 2009 yilinda yurtigin-
de gerceklesen reel faizler %80 ol-
du ve enflasyon 2010 yili igin %11
olarak hedefleniyor. Ekonomi gecen
sene %1.6 kicultrken, bu sene %7
biytime bekleniyor. ithalat ve ihra-
cat rakamlarinin her biri yillik olarak

Dr. Belma Ozturkkal

yaklasik iki milyar Amerikan Dolari
seviyesinde. Ihracatin énemli bir
kismi altin ve bakir ihracatindan
olusmaktadir. Mogolistan’in  en
onemli ticari iliskisi, komsusu Cin ile
gerceklesmektedir. Her ne kadar
marketlerde bazen Turk biskuvileri-
ne rastlansa da Turkiye ile olan tica-
ri iliskisi gecmiste ¢cok daha iyiyken,
son bir yilda Papua Yeni Gine ile ya-
pilan ticaretten bile daha dusuktdr.
Bankacilik sektérinde %22 oranin-
da karsiliksiz kredi bulunuyor. Mo-
golistan'da bu yil kis mevsiminin
zorlu gecmesi nedeni ile yedi mil-
yon canli hayvan (toplamin %16'sI)
hayatini kaybetti. Bu nedenle ban-
kacilik sektérinde Kkarsiliksiz kredi-
lerin artmasi beklenebilir. Duzenle-

me ihtiyaci ile Mogolistan Merkez
Bankasi tarafindan bir yeniden ya-
pilandirma programi taslagi hazir-
landi. Bu taslak program i¢in, Turki-
ye’'nin 2001 yilinda kullandigi basa-
rli olan program kaynak olarak kul-
lanild.

Sermaye piyasalarinda ise 33 ara-
cl kurum faaliyet gosteriyor ve top-
lam piyasa buyuklugu, dinyanin en
klcuk borsalarindan biri olma 6zel-
ligi ile 572 milyon Amerikan Dola-
ridir. GUnluk islem hacmi ise
100.000 Amerikan Dolar’nin altin-
dadir.  Toplam 341 hisse senedi
borsaya kote edilmis durumda olup
bu borsada gunde bir saat hisse
senedi islemi yapilabilmektedir.
Mogolistan’da dinyanin en buyUk,
simdiye kadar Uretime ac¢iimamis
bakir ve altin madeni olan Cin sini-
rindaki Oyu Tolgoi'nin gelistiriimesi
projesi 6énemlidir. Bu sene bu ma-
dene Mogol devleti ile beraber ha-
reket eden Kanada, ingiltere, Avus-
tralya firmalarini iceren bir konsorsi-
yumun 758 milyon Amerikan Dolari
(ve dndmuazdeki bir kac sene ben-
zer miktarlarda) yatirm yapmasi
planlanmaktadir. Bu madenin uzun
omurld olmasi ve yUksek Uretim
saglayacak olmasi Mogolistan eko-
nomisini bir kag yil icinde olumlu et-
kileyecektir. Komsumuz olmasa da
bizimle tarihi ile yakin iligkili olan bu
kUgUk ekonominin, gelecekte su
anda daha sinirli olarak kullanilan
turizm imkanlarini da daha fazla
kullanmasi iyi bir katki saglayabilir.
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Oze\ muzeler sanat
sOleni yasatiyor

Yillarca biriktirdikleri degerli koleksiyonlarini kamuoyuna mal etme karari veren
koleksiyonerler sayesinde, son yillarda pespese acilan 6zel miizelerle adeta bir sanat
soleni yasaniyor. Picassolar, Rembrandtlar, Boterolar artik sanatseverlerin ¢ok
yakininda. Osman Hamdi Bey’in essiz yapiti Kaplumbaga Terbiyecisi’'ni yakindan

gormek icin yapmaniz gereken de Pera Miizesi'ne gitmek.
Kurumsal Yatirimci, 6zel miizelerin gelisiminde etkili olan faktorleri, diinyada

koleksiyonerligin geldigi noktay: Suna ve Inan Kira¢ Vakfi Kiiltiir ve Sanat Isletmesi
Genel Miidiiriit M. Ozalp Birol ile konustu.

Réportaj Gizin Oving
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KY- Oncelikle bize kisaca
o0zgecmisinizden bahseder
misiniz?

Ozalp Birol - 1980lerden
1990’lara kadar Unilever ve Nestle
sirketlerinde, Turcas Petrolculuk ve
Turk Petrol Holding A.S.’de satis ve
pazarlama eksenli islerde, cesitli
kademelerde yonetici olarak calis-
tim. Sonra 1994’te Yapi ve Kredi
Bankasi A.S.'ne Reklam, Halkla ilis-
kiler ve Kultir Sanat Boélim Bagka-
ni olarak gectim. 1997 yilinda kuru-
lusunda da katkimiz olan Yapi Kre-
di Kdltdr Sanat Yayincilik A.S.’de
genel mududr ve yonetim kurulu
Uyesi olarak c¢alismaya basladim.
1999-2000'de yine bankada pazar-
lama iletisimi ve kurumsal iletisim-
den sorumlu direktér olarak caligir-
ken, ayni anda kultdr sanat ve ya-
yincilik sirketinin  yénetim kuru-
lu'nda goérev yaptim. Sonra Kog¢
Toplulugu'na gecerek, kurulusuna
katki koydugumKog¢ Kultdr Sanat
ve Tanitim Hizmetleri A.S.’nde hem
genel madur hem yonetim kurulu
Uyesi olarak calistm. Es zamanli
olarak Ko¢ Finansal Hizmetler sir-
ketlerinin pazarlama ve pazarlama
iletisiminden sorumlu direktért ola-
rak goérev yaptim. Ko¢ Toplulugu
italyan Uni Credito ile birlesince
Koc¢ Finansal Hizmetler yeni bir
cehreye burtndud. O dénem bazi il-
kesel uyusmazliklardan 6turd toplu-
luktan ayrilma karari aldim. 2003 yI-
linda Kirag ailesinden gelen is tek-
lifi ile Suna ve inan Kirac Vakfi, ar-
dindan Pera Muzesi ve istanbul
Arastirmalari Enstitist gibi kurulus-
larin sekillenmesi strecinde, Vakfin
bu konudaki iglerini yerine getiren
yoneticisi olarak calismaya basla-
dim. Halen de Suna ve inan Kirac
Vakfi Kultir ve Sanat Isletmesi‘nin
genel mudurdyuam, gerekli durum-
larda Kiraca Holding yonetimine
iletisim eksenli konularda destek ve
danismanlik da veriyorum.

KY- Ulkemizde son yillarda
0zel miizelerin sayisinda
hizh bir artis gozleniyor. Mu-
ze yatinmina yurtdisina go-

re gec baslayan bu ilgiyi siz-
ce hangi faktorler getirdi?

Ozalp Birol- ingiltere, Aimanya,
Fransa, italya ve Amerika gibi bazi
Ulkelere gore geg, cunkl bu Ulke-
lerde muzelerin sekillenmesi 150-
200 yillik, 6zel muzecilik ise 100 yi-
I askin bir gecmise dayanirken,
bizde bu aslinda 1980'lerde yine
Koc ailesinin girisimi ile Ttrkiye’'nin
ilk 6zel muzesi olan Sadberk Ha-
nim Muzesi ile baslamistir. Daha
sonra Rahmi Ko¢ Muzesi, arkasin-
dan son yedi yildaki patlama ile Sa-
banci Mizesi, 2004'te istanbul Mo-
dern ve 2005 Haziran'inda da Pera
Mduzesi’nin aciimaslyla doruk nok-
tasina ulasmistir. Bu U¢ muzenin ar-
di ardina aclligl, Turkiye'de sanat
yasamina muzecilik ve kurumlar
ekseninde ¢ok ciddi bir hareket ge-
tirmistir. Her ne kadar 6zel muzele-
rin acilisi yeni de olsa, 6rnegin bir
takim Latin Amerika Ulkeleri dikkate
alindiginda -ki bunlar sanatsal aci-
dan fevkalade kuvvetli olmakla bir-
likte, 6rnegin bir Brezilya’daki kul-
tar girisimciligi ile kiyasladiginda
Turkiye hi¢c de fena durumda degil-
dir. Ama bu yeterli midir, tabi-
i ki degildir. istanbul daha ¢ok ¢zel
muze kaldinr. Dolayisiyla su ana
kadarki girisimler yalnizca bir bas-

langic...

M. Qzalp Birol

1 Her ne kadar 6zel
mitizelerin acilist yeni de
olsa, ornegin bir takim
Latin Amerika tilkeleri
dikkate alindiginda
-ki bunlar sanatsal
acidan fevkalade kuvvetli
olmakla birlikte,
ornegin bir Brezilya 'daki
kiiltiir girisimciligi
ile kyyasladiginda
Tiirkiye hi¢ de fena
durumda degildir.
Ama bu yeterli midir,
tabii ki degildir.
Istanbul daba cok dzel
miize kaldirir.
Dolayisvyla su ana
kadarki girisimler
yalnizca

bir baslangic... J)
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Bu ilgiyi hangi faktorlerin getirdigi-
ne bakacak olursak; 70’ler-80’lerde
olusturulmaya baslanan bir takim
koleksiyonlarin sahibi olan kisiler
ve ailelerde, artik 21.YUzyila girmis
oldugumuz su surecte, bu alana
egilen aile Uyelerinin 70’li-80'li yas-
larini déntyor olmalari, bu strecte
belli bir noktaya getirdikleri koleksi-
yonlari artik kamuyla paylasma, ka-
muya acma arzusunu da berabe-
rinde getiriyor. Burada, kultirel ve
sanatsal platformdaki girisimlerden
elde edilen itibarin, ticari faaliyet-
lerden elde edilen itibara kiyasla
kamuoyunda cok daha farkli, ¢ok
daha nitelikli bir algl yaratmasi bu-
ylk 6nem tasiyor. Is diinyasinin én-
de gelen isimlerinin bir kismi bu
gercegi fark ederek, bu alanlara
30-40 yil bnce ciddiyetle egildi, 6n-
cu oldu ve algida gercek anlamda
fark yaratti.

KY- Burokratik anlamda
tesvik edici, destekleyici
gelismeler oldu mu?

Ozalp Birol- Devlet bu tur giri-
simleri kosullar elverdigince des-
teklemeye calisiyor. Gerek 2863
sayill kanun ve yonetmeliklerdeki
olumlu anlamdaki degisiklikler, yeni
uygulamalar, gerekse 5225 sayili
kultar yatinmlarini ve girisimlerini
tesvik kanunu cercevesindeki bir

kurumsal yatmmel temmuz-eylil 201¢

takim destekleyici unsurlar, uygula-
mada ufak tefek aksakliklar olsa
da, yine de iyi niyetle ve kultlr sa-
nat yatinrmcilarini, girisimcilerini ya-
reklendirmek amaciyla atilan adim-
lar. Bu bakimdan, bunlarin degerini
bilmek, burada bir takim aksakliklar
varsa, bunlari ilgili organlarla pay-
lasmak ve duzeltiimesi slrecine
katki koymak ilgili girisimcilerin ve-
ya yonetim takimlarinin gérevidir
bence.

Ancak batin bu girisimlerde iki sey
bence ¢ok buyudk 6nem tasimakta-
dir. Bunlardan birincisi niteliktir,
ikincisi ise surdurdlebilirliktir. Kuru-
lan bu yapilarin, dogru misyon, viz-
yon ve stratejiyle, butdn bunlari ye-
rine getirebilecek olan nitelikli yo-
netim ve kadrolarla, kurucularin ka-
rarliligiyla ve yakin ilgisiyle destek-
lenmesi ve en 6nemlisi kamuoyun-
ca benimsenmesi gerekir.

KY- Pera Miizesi'nin kurulu-
suna nasil karar verilmisti?

Ozalp Birol- Kurucularimiz, aile
yapllar ve kisilikleri geregi kulture,
sanata, egitime, saghga cok énem
veriyorlar. Kurucularmizdan Suna
Kirag biliyorsunuz Vehbi Kog¢'un kizi,
cok basaril bir Gst dlzey yonetici ve
Ko¢ Holding'in ortaklarindan biri.
Diger taraftan da egitime, kdlttre ve
sanata gonul vermis bir insan. Esi

inan Kirag ise Suna hanimin da yén-
lendirmesiyle kulturel ve sanatsal et-
kinliklere egilmis, bu alanda kisa
sUrede ¢ok ciddi bir mesafe almis,
hem cok basarili bir Ust dlzey yéne-
tici, patron, hem de odaklandig
alandaki koleksiyonlari en iyi sekilde
gelistirmeyi bilen bir koleksiyoncu.
Kizlar ipek Kirac da anne ve baba-
sinin destegdiyle ve aile yapisi ve ki-
siligi gereg@i bu alana ilgi duyan bir
geng insan. Simdi ortada boyle bir
aile yapisi var. Ancak, zaten Kog ai-
lesinde Sadberk Hanim’dan basla-
yan ve rahmetli Sevgi Gonul, Rahmi
Kog ve Suna Kirag'la stiregelen sim-
di de 6zellikle Omer Kog'la devam
eden ¢ok guclu bir koleksiyonculuk
ve mUzecilik gelenegi var. Suna ha-
nim ve inan bey yillar boyu birlikte
olusturduklari koleksiyonlari ¢agin
gereksinimlerine uygun bir anlayisla
ve buna uygun bir yapi igerisinde
gelecek kusaklara da aktarabilme
dustncesiyle, Antalya’daki AKMED-
Kaleici Muzesi'nden sonra istan-
bul'da da bir mtze kurmaya karar
verdiler. Aslinda bu yalnizca bir mu-
ze projesi degildi: Suna hanim, inan
bey, ipek Kirac bir buyuk vakif olus-
turup, bu vakif budnyesinde kultur,
sanat, egitim ve saglik alanlarinda
girisimlerde bulunarak, ulkelerine
hizmet etmek istediler. Pera MUzesi,
Vakfin kultdrel ve sanatsal kulvarda-
ki ilk kapsamli girisimi oldu. Mdzenin
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£ 70’ler-80’lerde
olusturulmaya baslanan
bir takim koleksiyonlarin
sahibi olan kisiler
ve ailelerde, artik
21.Yiizyila girmis
oldugumuz su stirecte,
bu alana egilen
aile tiyelerinin
70°li-80°li yaslarin
dontiyor olmalari,
bu stirecte belli bir
noktaya getirdikleri
koleksiyonlar, artik
kamuyla paylasma,
kamuya acma
arzusunu da
beraberinde getiriyor. J)

sekillenmesinde ailenin bu konuya
olan yakin ve sicak ilgisi, destegi ve
surdurulebilirligine yonelik cabalari
en 6nemli faktorlerdir. Ayrica, yéne-
tim kalitemizin ve kadromuzun cok
iyi oldugunun da altini ¢izmek iste-
rim. Geng, basarili ve dinamik bir
ekiple calisiyoruz.

Su an bu soylesiyi yaptigimiz, igin-
de bulundugumuz bina ise Istanbul
Arastirmalari  Enstittsd’dar. Mart
2007’de kapilarini bilim ddnyasina,
arastirmacilara ve okurlara acan bu
enstitt, Suna ve inan Kira¢ Vakfr'nin
istanbullulara ve istanbul’a ilgi du-
yan yerli - yabanci bilim insanlarina
ve arastirmacilara armaganidir, bir
kamu hizmetidir. Burada istanbul’'un
tarihi katmanlarina yani Bizans (Do-
gu Roma), Osmanli ve Cumhuriyet
dénemi istanbul’una odaklanan
arastirma kitlphaneleri ve ibrahim
Muteferrika’dan 20. yuzyll basina

kadar uzanan bir zaman diliminde
yazilmis birbirinden degerli yazma
eserlerden olusan, Sevket Rado ko-
leksiyonunun da i¢cinde yer aldigi
bir yazma eser kitapligi; 60,000'in
Uzerinde kitap, el yazmasi, fotograf,
belge, gravur, kupur gibi materyal-
den olusan genis bir arsiv var. Bura-
da verilen hizmetler, arastirmacila-
ra, okurlara acgik, Ucretsiz hizmetler-
dir. Ayrica her yil istanbul ile ilgili ni-
telikli bilimsel ¢calismalar bilim kuru-
lumuzda degerlendirip Vakif'tan
destekliyor, post doktora dizeyinde
burs veriyoruz.

KY- Baslangic aile koleksiyo-
nundaki eserlerle mi oldu?
Pera Mizesi'nin adini Kap-
lumbaga Terbiyecisi tablosu
ile duyduk, bu yaprtin hika-
yesini de anlatir misiniz?

Ozalp Birol- Kaplumbaga Terbi-
yecisi aslinda, Suna, inan ve ipek
Kirag’in 2004 yili sonunda aldigi bir
eserdir. O gunun parasiyla 3.5 mil-
yon dolarin tGzerinde bir degere sa-
hip olan bu tablo -ki simdi tahmin
ediyorum en az iki kati eder-, alindi-
g1 anda ailenin bu eseri kamuoyu
ile paylasabilme samimiyeti, du-
stincesi dogrultusunda, 2003 Ekim
ayinda kurulan Suna ve inan Kirag
Vakfr'na bagislanmistir. Sadece
Kaplumbaga Terbiyecisi degil, as-
liInda Kiraglarin 1980’lerden gunu-
muze biriktirdikleri ve bir araya ge-
tirdikleri Kitahya c¢ini ve seramikle-
ri ve kendi alaninda dunyanin en
kapsamli koleksiyonlarindan hatta
belki de birincisi olan Anadolu agir-
lik olculeri koleksiyonlari, oryanta-
list resim koleksiyonu ile birlikte, Ki-
ra¢ ailesinin kurduklari vakfa bagis-
ladiklar, dolayisiyla bir anlamda
bundan bdéyle kamuya mal olmus
koleksiyonlardir. Dolayisiyla, mize-
nin kurulmasina esas teskil eden
koleksiyonlarin olusturulmasi sureci
1980’lerde baslamistir. Kaplumba-
ga Terbiyecisi bunun son adimla-
rindan biridir. Ancak efsanesiyle,
hikayesiyle, o kadar 6énemli bir eser

Osman Hamdi Bey
Kaplumbaga Terbiyecisi 1906

ki, bir anda Pera Muzesi'ne o gu-
ndn kosullarinda, acilisindan he-
men once, ¢ok buyuk bir bilinirlik,
farkindalik saglamistir.

KY- Bize Kaplumbaga Ter-
biyecisi ile olusan ziyaretci
rakamlari hakkinda bilgi
verir misiniz?

Ozalp Birol- Turk insaninin mu-
ze gezme aliskanhgl, refleksi zayif.
Yillar boyu okullar tarafindan zorla-
narak gerceklestiriien muze ziya-
retleri, insanlarin maze algisini, ¢co-
cuk yasta olumsuz yénde etkilemis.
Ozel muzeler, sagladiklari olanak-
larla aslinda bu anlamda bir davra-
nis degisikligi de yaratiyor. Artik in-
sanlar aileleriyle muzeleri ziyaret
etmeye basladilar. MUzelerdeki ce-
sitli egitim programlarina cocuklari-
ni gbnderiyorlar. Burada devlet mu-
zelerinin de, 6zel mUzelerle birlik-
te, kendilerini daha ¢agdas bir yak-
lasimla yenilemeleri, koleksiyonlari-
ni daha cagdas bir yaklasimla ser-
gilemeleri, ¢zel sektorler kurulusla-
riyla sponsorluk eksenli isbirlikleri
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gelistirmeleri bldytk 6énem tasiyor.
Ozel muzelerle birlikte devlet mu-
zeleri de adim adim yenilenerek ¢i-
talarini yUkseltiyor. Bu alandaki ge-
lismeler, halkimizin muzelere olan
ilgisini de arttinyor.

Kaplumbaga Terbiyecisi Pera Mu-
zesi'nde sergilenmeye baslandi-
ginda, bazi gunler mizeye 1500
kisinin geldigini biliyoruz. Bu, agi-
lista gunluk ortalamasi 150-200 kisi
olan muzeler icin azimsanacak bir
rakam degildir. Pera Muzesi’nin yil-
ik ziyaretci sayisi 100,000 civarin-
da seyrediyor. Son yil ciddi bir artis
kaydettik; 2009 Haziran'indan
2010 Haziran'ina ziyaretci sayimiz
135,000 kisiyi buldu. Ancak, her
zaman soyledigim gibi, biz nicelik-
ten ziyade nitelik pesindeyiz.

KY-Pera Miizesi sergilerin-
den ornekler verir misiniz?
Oniimuzdeki doneme ilis-
kin hedef ve projelerden de
bahseder misiniz?

Ozalp Birol- Kendi koleksiyonla-
rnmizin temsil ettigi kaltarel ve sa-
natsal degerleri, bu koleksiyonlar-
dan derledigimiz sergilerle, yayin-
ladigimiz kataloglarla, gerceklestir-
digimiz s6zIu etkinliklerle, bilimsel
calismalarla gelecek kusaklara ak-
tarmaya calisirken, bir taraftan da
dinya sanatinin buytk ustalarinin
gorece az bilinen yapitlarini da Pe-
ra Muzesi'nin galerilerinde sanat-
severlerle bulusturmaya calislyo-
ruz. Diger bir taraftan da yaz ayla-
rinda sanat egitimi veren ulusal ve
uluslararasi egitim kuruluslari ile
yaptigimiz igbirligi cercevesinde,
acilan sergilerle ve tamamlayici et-
kinliklerle de genc sanatcilara des-
tek olmaya devam ediyoruz.

Peki bu cercevede neler yaptik?
Aclldigimizdan bu yana, son bes vyl
icinde Jean Dubuffet, Josef Koudel-
ka, Rembrandt, Joan Miro, Marc
Chagall, Pablo Picasso, simdi de
Fernando Botero gibi ustalarin farkli
koleksiyonlarini, yapitlarini sanatse-
verlerle bulusturduk. Victoria and Al-
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ke Mrizenin
kurulmasina esas teskil
eden koleksiyonlarin
olusturulmasi stireci
1980’lerde baglamustir.
Kaplumbaga Terbiyecisi
bunun son adimlarindan
biridir. Ancak efsanesiyle,
hikdyesiyle, o kadar
onemli bir eser ki, bir
anda Pera Miizesi'ne
o gintin kosullarinda,
acihisindan hemen
once, cok btiytik bir
bilinirlik, farkindalik
saglanustir. Y

bert Museum, Tate Britain veya Nor-
diska Museet gibi kokli muzelerle
bUyUk projeler gerceklestirdik. Tate
Britain ile Dogunun Cazibesi, Victo-
ria and Albert Museum ile Dinya
Seramiginin Basyapitlar, yapilisla-
rindan 350 yil sonra Stockholm’deki
Nordiska Museet'den Turkiye'ye ge-
tirdigimiz ‘Avcr’ Sultan V. Meh-
med’in Alay-I Himayun’unu sergile-
yen 17.ylzyilldan kalma blyUk tab-
lolar -ki bu serginin acilisini da isvec
krali Carl XVI Gustav ve esi Kralice
Silvia yapmisti. Dolayisiyla 2006 yi-
linda yapilan bu ziyaretle Pera Mu-
zesi, bir Avrupa Ulkesinin kral ve
kralicesi tarafindan resmi ziyaret
programina alinan ilk Tudrk muzesi
olmustur. Otto Mauer koleksiyonu
gibi Avrupa’nin 6nde gelen koleksi-
yonundan se¢cme eserler, dinyanin
en 6nemli kurumsal cagdas sanat
koleksiyonlarindan biri olan JP Mor-
gan Chase Collection'in en énemli
yapitlarini bir araya getirerek actigi-
miz Collected Vision sergisi. Butln

Marc Chagall

bu etkinlikler misyonumuzu, vizyo-
numuzu ve felsefemizi gayet iyi an-
latiyor.

Genclerle ilgili olarak; Uluslararasi
Plastik Sanatlar Dernegdi (IAA) ile
yaptigimiz 35 yas alti sanat¢ilarinin
karma sergisi, Marmara Universite-
si GUzel Sanatlar Fakdltesi ile ger-
ceklestirdigimiz EL/LE sergisi, Yil-
diz Teknik Universitesi Sanat ve Ta-
sanm Fakdltesi ile “Isleyen Mekan”
Sergisi, Mimar Sinan Guzel Sanat-
lar Akademisi Fotograf BolumU'nin
30. Kurulus yildénimUu munasebe-
tiyle gerceklestirilen “Baykusun Ka-
releri” sergisi ve daha sonra
2009’da dunyanin en 6énemli sanat
okullarindan biri olan New York
School of Visual Arts’da gercekles-
tirdigimiz Octet (Sekizli) sergisi gibi
etkinlikler bizim ulusal ve uluslara-
rasl platformlarda, genclere ve sa-
nat egitimi veren kurumlara olan
yaklasimimizi ¢ok net olarak gdste-
riyor.

Biz, 2010 yiina Marc Chagall ser-
gisi ile girdik, arkasindan Hipodrom
sergisiyle, istanbul'un en ®nemli
yapilarindan ve meydanlarindan bi-
rinin Bizans’tan Cumhuriyet déne-
mine uzanan tarihine 1sik tuttuk. Es
zamanl olarak, acilisini ispanya
Krali Juan Carlos’un buyUk kizi In-
fanta Elena’nin yaptigi Picasso’nun
Suite Vollard sergisini hayata gecir-
dik. Su anda da muzemizde, kendi-
ne 6zgu stiliyle dinyanin yasayan
en dnemli sanatgilarindan biri olan



Fernando Botero'nun 64 se¢me ya-
pitindan olusan kapsamli bir sergi
var. Biliyorsunuz, 2010 yilinda Is-
tanbul Avrupa Kulttr Bagkentlerin-
den biri ve ama bu yil ayni zaman-
da Turkiye’de Japonya yili... Bu
nedenle, yaklasik 1,5 yildir Gzerin-
de calistigimiz, ikisi de birbirinden
ilging Japon sergimiz var. Bunlar-
dan bir tanesi Nihonga resim stili-
nin en son temsilcilerinden biri olan
Ustad ikuo Hirayama’nin ipek Yo-
lu'na odaklanan ve icinde istanbul
resimlerinin de yer aldigi bir sergi.
ikinci sergi ise, Hirayama ile es za-
manl olarak yapacagimiz, Japan
Media Arts Festival’in -ki 14 yili ge-
ride birakmistir, son bes yilinin sec-
me yapitlarina agirlik veren ve Ja-
pon medya sanatini en guzel &r-
nekleriyle anlatan bir sergi. Sanat-
severler bu sergide Japon medya
sanatlarinin Manga, Manga anime,
Computer Games, Yerlestirmeler
gibi cagdas acilimlarini gérme ola-
nagl bulacaklar.

KY-Sanat Yatirnmcilig: ve
Koleksiyonerlik alanina da
hizla buyiyen bir ilgi var.
Bu konudaki izlenimlerinizi
anlatir misiniz?

Ozalp Birol- Koleksiyonlerlik
alaninda butin dunyada patlama-
ya baslayan bir ¢cagdas sanat ve
guncel sanat meselesi var. Cagdas
ve guncel sanat ekonomisiyle, poli-
tik ve sosyolojik acilimlariyla geli-
sip, buyuyor. Bu alana egilen ulus-
lararas! kurulusglar belli Glkelerle ve
o Ulkeler Ustinden baska Ulkelerle
kurduklari iligskilerle isin ekonomik
boyutunu iyice genisleterek yeni
iliski aglari olusturuyor, is dunyasi-
nin diger sektérlerinde de yeni giri-
simleri tetikliyor ve destekliyorlar.
Yani, cagdas ve guncel sanata
olan ilgiyi yalnizca sanatsal yonuy-
le degil 6zellikle ekonomik, sosyo-
lojik ve politik yonleriyle de dikkatle
izlemek ve degerlendirmek gerekti-
gi duslncesindeyim.

Turkiye’de de cagdas ve guncel

sanata buyUyen bir ilgi var. Birbiri
ardina acilan galerileri dikkate aldi-
gimizda bu alanda adeta bir girisim
patlamasi yasiyoruz. Ozel mizele-
rin ve galerilerin agirlikli olarak bu
alana odaklanmalari, bizim gibi ba-
zI mlzelerin de zaman zaman et-
kinliklerinde bu tlr sergilere de yer
veriyor olmalari, sanat medyasinin
ve kamuoyunun ilgisinin de cagdas
ve glncel sanata odaklanmasini
beraberinde getiriyor.  MuUzelerle
birlikte, onlara paralel olarak acilan
yeni galeriler de cagdas sanatin
gelismesinde ve prim yapmasinda
rol oynayan ¢ok 6nemli oyuncular.
Bu cercevede sanatin diger kurum-
lari olarak nitelendirebilecegimiz
muzayede evleri, mizayede etkin-
likleri ve bir taraftan da buna para-
lel olarak sanat fuarlari gelisiyor. Su
anda yanlis hatirlamiyorsam doért
tane genis acilimh sanat fuar var.
Fuarlarin sayisinin daha da artma-
si, buralardan yapilan satiglarin,
galerilerin ve galerilerden yapilan
satislarin da artmasi ve pazarin ho-
mojen olarak butun oyunculariyla
birlikte buUyUmesi lazim. Ancak,
ekonomiye paralel olarak niteligin
de gelismesi sart... Nitelikli sanat
elestirisi kurumunun da bu cerce-
vede gelismesi gerekiyor. Bu alan-
daki girisimlerin surekliligi ve sur-
durdlebilirligi énemli... Su anki ilgi
ve gelisme dunyadaki ruzgarin et-
kisi midir, sisirme midir yoksa ger-
cek midir? Bunu, saninm gelecek
bes yil icinde gorecegiz.

KY-istanbul 2010 Kiiltir
Baskenti faaliyetleri kapsa-
minda alaninizda ne tiir ge-
lismeler bekliyorsunuz?

Ozalp Birol- Su ana kadar yap-
tiklarina baktigimda, 2010 Kulttr
baskenti faaliyetleri kapsaminda,
alanimizda hicbir gelisme beklemi-
yorum. 2010, blyUk bir hevesle se-
killendirilmis ancak ondan sonraki
icraatlyla da asla ve asla kamuoyu-
nun ve kultir-sanat gevrelerinin bek-
lentilerini karsilayamamis bir yapidir

diye dustnuyorum. Bu gibi calisma-
larda deneyimli ve donanimli olmak,
ekipleri ve sUreci buna gore olustur-
mak ve yonetmek gerekir. Bu tir ¢ca-
ismalarin ¢zellikle politikadan ve
buna bagl faktérlerden uzak tutul-
mas! sarttir. Vizyonunuz, misyonu-
nuz, politikalariniz, stratejiniz dogru
degilse; yonetiminiz, kadrolariniz
uyumlu calisamiyorsa bu cark dén-
mez, nitekim dénmemistir. 2010'dan
hic destek almayan bir vakfin yalniz-
ca muzesiyle gectigimiz 6 ayda
yaptigi etkinlikleri size anlattim. D6-
nup 2010’un bu sure icinde ne yap-
tigina bakin; gézleminiz, benim bu
sorunuza verdigim cevabi maalesef
hakli kilacaktir, keske bodyle olma-
sayd.... Yalniz bir tmidim var: 2010
ajansi ile bir 6lctde de olsa, bu tur
kllturel ve sanatsal meselelerin ka-
muya acllmasl ve kamu destegi ile
gerceklestirimesi gibi bir olgunun
varlgr ve O6nemi ortaya cikmistir.
2010, gordlayor ki ve ne yazik ki,
gercekten nitelikli, ses getirecek ve
istanbullularin da severek, isteyerek
paydasi olacagi etkinlikler yapama-
yacak... Ama gonul arzu eder ki, hic
olmazsa, 2011 yilindan itibaren bir
sivil, kamusal platform var olsun ve
bu platform kultdrel, sanatsal alan-
daki girisimleri desteklesin, bunlar-
dan bazilarnni da 6zel sektdr kuru-
luslari ile veya diger STK'larla isbir-
ligi icinde hayata gecirsin... 2010,
bu alanda sivil, kamusal bir inisiyati-
fin olusmasina yol acarsa, hi¢c ol-
mazsa boyle bir faydasi olmustur
der ve sevinirim.

kurumsal yatmel temmuz-eyltl 201¢



FON DUNYAS|

Derleyen: Halim Cun
Gedik Portfoy Yonetimi A.S. / Genel Mudiir

Hisse senetlerinin adeta cakildigi
2008’in sonlarinda yatinmcilar orta-
ya c¢ikan zararlar karsisinda dona-
kalmiglardi. Ancak Osterweis Fund
gibi bazilar bu dénem sonrasinda
yatinmcilarin begenisini kazanmayi
basarirken, ciddi miktarda para gi-
risi de sa@layabildiler. Nedeni ba-
sitti: Bu fonlar esas olarak hisse se-
netlerine yatinm yapmakla birlikte,
fon yoéneticileri uygun gordukleri
zamanlarda nakite gecebiliyor ve-
ya kisa vadeli bonolara yatinm ya-
pabiliyorlardi.

Osterweis Capital Management’in
yonettigi Fon, 2008'in ortalarindan
itibaren hisse senedi oranini
% 50’ye dusurerek yatinmcilar yak-
lagsmakta olan firtinadan kismen ko-
ruyabildi. Fon, 2008 yilini S&P 500
Endeksinden dokuz puan daha iyi
bir performansla % 29 deger kay-
biyla kapamasina karsin, sonraki
yillarda yatinmcilardan ciddi bir ta-
lep gordu. Investment Company
verilerine gore, 2008 krizi sonrasin-
da ABD’de hisse fonlarindan 93 mil-
yar dolar ¢ikis yasanirken, ayni do-
nemde Osterweis Fund'a yaklasik
500 milyon dolar para girdi. Fonun
bUyUkltgua de 1 milyar dolari asti.

Osterweis hisse senedi fonlari ka-
tegorisinde olmasina karsin, s6z
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Yatirimcilar

—snek

Fonlara Yoneliyor

konusu “taktik varlik dagimi” yak-
lasimi ile kendini digerlerinden
farklilastinyor. Piyasa endekslerini
izlemekle birlikte, sermayenin ko-
runmasina da énem veren bu aktif
portfdy yénetim tarzi, Fon Sektord
Analisti Sam Mamudi'ye gére son
krizden agzi yanan bircok yatirm-
cinin ilgisini ¢ekiyor.

Strategic Insight'dan analist Loren
Fox da ayni gorust desteklerken,
fon yoneticilerine daha fazla yetki
veren “global taktik varlik dagihmi”
esasina dayall bu fonlarin oldukca
ragbette oldugunu ve 2008'in son
ceyreginden bu yana 20 milyar do-
lar fon ¢ektigini belirtiyor. Risk sev-
meyen yatirmcilar igin “asagr yon-
lU” riskleri kisitlayarak, bir anlamda
mutlak getiri hedefine dogru yakla-
siyorlar. Bu fonlarin, portféylere ka-
zandirdigr esneklik asir oynakligin
piyasalara hakim oldugu bu do6-
nemde olumlu karsilaniyor.

Zira, genel olarak s6z konusu es-
neklik, yatinm fonlarn sektérinde
bulunmayan bir ¢zellik. Fon sekto-
rinde cogunlukla kurumlara veya
finansal danismanlara yoénelik fon-
larda belli stil kategorilerine
(6rnegin ABD buyUk sermayeli his-
seler) bagl kalinirken, portfdylerde-
ki varlik dagilimi kararlari esas ola-

rak musteriler ya da finansal danis-
manlar tarafindan yapiliyor. Ancak
bireysel yatirmcilarin bdylesine kati
kategorik ayrimlari olmadigindan,
fon yoneticilerinin esnekliklerinden
yararlanmayi tercih ediyorlar. Bu ne-
denle bu tur fonlarin gelip gegici bir
moda olmayip, kalici bir trend yarat-
t1g1 ve cok sayida sirketin bu tur fon-
lardan halka arz hazirh@i i¢inde ol-
dugu belirtiliyor.

Taktik varlik dagilimini benimseyen
fonlar arasinda en bUyUk iki tanesi
40 milyar dolarlik Black Rock Global
Allocation Fund ve 20 milyar dolarlik
vy Asset Strategy Fund. Son do-
nemde bu iki fona yonelik para girisi
de s6z konusu fonlarin popularitesi-
ni dogruluyor. Nisan sonu itibariyle
son iki yil icinde Black Rock GAFa
10.3 milyar dolar giris olurken (para
girisinde tum fonlar arasinda Vangu-
ard Total Stock Market Index
Fund'dan sonra 2. sirada), Ivy ASF'a
3.6 milyar dolar girdi.

TUm bu yatirmci yéneliminin arka-
sinda, olumlu performans gosterge-
leri yatiyor. Her iki fon da 2008'de
S&P 500'den ¢ok daha az kaybettir-
di. Son bes yillik ortalama yillik getiri
verilerine bakildiginda S&P 500 hafif
ekside kalirken, lvy Asset Strategy
Fund % 11.4, Black Rock GAF %6.7
kazandirmis.



Pimco hisse senedi fonlari kurdul!

ABD'nin sabit getirili enstrimanlar
alaninda bir numarali fon yonetim sir-
keti Pimco, iki yeni aktif yonetilen his-
se senedi fonu kurdu. PIMCO Egs
Pathfinder Fund, uluslararasi piyasa-
lara yatinm yaparken, Pathfinder Eu-
rope Fonu, Avrupa hisse senetlerine
yatinm yapacak. Dustk degerli hisse
senetleri kadar, ¢cép bonolar ve arbit-
raj amacl yatmlarin da bulunacagi
fonlar cok yonlt yatinm anlayisi ile ak-
tif olarak yonetilecekler.

Cogunlugu tahvil ve bono fonlarindan
olmak Uzere 1 trilyon dolarin Gzerinde
varlk yénetimi bulunan Pimco’nun bu
hamlesi, geleneksel olarak guclu ol-
duklari esas alanlari olan sabit getirili
alandan cesitlendirme amacl strate-
jik bir karar olarak gortluyor. Sirketin
amiral gemisi, ayni zamanda ABD’nin
en buytk fonu olan 220 milyar dolar-
lik PIMCO Total Return Fund.

Sirketin s6z konusu stratejik kararinin,
yatirmcilarindan gelen “toplam ¢o6-

zUm” taleplerine karsilik oldugu ka-
dar, tahvil ve bono fonlarina bagl
“tek Urtin” riskinden cesitlendirme ya-
parak uzaklasmak oldugu da soyleni-
yor. Diger yandan, bu stratejik hamle-
nin bir nedeni de sirketin “herseyi”
olan Unld fon yoneticisi Bill Gross'a
bagl “kilit yonetici” riskinden de kur-
tulmak oldugu belirtiliyor. Zira, son bir
yillda sirketin fonlarina yonelik 10 mil-
yar dolarlik fon girisinin ytzde 60’ yal-
nizca Gross'un yonettigi Total Re-
turn’e yonelik oldu.

Global Pathfinder Nisan ayinda halka
arz edilirken, Avrupa Fonu Haziran
ayinda satisa sunuldu. Yeni fonlar,
Franklin Templeton’dan transfer edi-
len ve aktif hisse senedi yonetiminin
basina gegirilen Anne Gudefin ve
Charles Lahr tarafindan yonetilecek.
Global hisse senedi fonlari stratejisini
sUrdUrecek olan Pimco’nun, Gelis-
mekte Olan Ulkeler Hisse Fonu ve
Global Blytme Fonu gibi yeni Grdnler

Bill Gross

de tasarladigi belirtiliyor.

Fon sektdrt uzmanlari, tahvil ve bono
fonlarinda hakli bir tine sahip olan sir-
ketin, ayni basariyi hisse senetlerinde
de gbstermesi ve makul bir buyUklu-
ge ulagsmasl icin, yatnmcilarin en
azindan g yillik getiri verilerini gor-
meleri gerektiginin altini giziyorlar.

Vanguard, Borsa Yatirm Fonlar
piyasasinda rekabeti kizistiryor!

Vanguard, Haziran ayinin son hafta-
sinda 20 adet yeni Borsa Yatirm Fonu
(exchange-traded fund) kuracagini
aciklayarak, bu alanda da iddiali oldu-
gunu ortaya koydu. Yeni kurulan
BYF'ler arasinda, bireysel yatinmcilara
sunulmus ilk endeks fon olan 91 mil-
yar dolarlk Vanguard S&P 500 En-
deks Fonu’nun BYF versiyonu da bu-
lunuyor. Standard & Poor’s ile uzun su-
redir devam eden lisanslama konu-
sundaki anlasmazligin ¢ézUmlenme-
siyle, kurulan yeni BYFnin yonetim Uc-
reti ylzde 0.06 ile sektdriin en dusigu
olacak. Eylilde halka arz edilecek
BYF'ler ile Vanguard'in sekiérde 66
adet fonu bulunacak.

Vanguard'in yeni Borsa Yatinm Fonla-
rinin, yénetim Ucretlerini dustrerek pa-
zar pay! elde etmeyi hedefleyen rakip-

leri Uzerinde ciddi bir baski yarataca-
g tahmin ediliyor. Gegen yil Charles
Schwab, yonetim Ucretlerini asagi ce-
kerek tum BYF'lerde islem komisyon-
larini kaldirmisti. Subat ayinda rekabe-
te yanit veren Fidelity de, 25 ishares'in
yonetim Ucretini asagl ¢ekti. Buna kar-
silik Vanguard da aracilik hizmeti ver-
digi musterilerin BYF islemlerinden
komisyon almamaya basladi.

Borsa Yatrm Fonu sektérinde State
Street ve ishares, yonetilen varlik bu-
yUklagunde ilk iki sirayr aliyorlar. An-
cak, 103 milyar dolarlik buytklukle
dglncU sirayl alan Vanguard, sekto-
rin en hizli blyUme kaydeden oyun-
CusU.

Buttn bu gelismeler kicuk yatrmcila-
ra yarayaca@a benziyor. Vanguard'in
sirada bekleyen uluslararasi emlak fo-

PlainTalk on Investing”

nu, belediye bonolarl fonu, deger ve
bldyume hisselerine yatrnm yapacak
fonlar ile yatinmcilar, BYF'leri kullana-
rak daha zengin ve cesitlendirilmis
portféyler olusturabilecekler. Hem de
yillik yizde 0.06 ile 0.35 arasindaki ol-
dukca dusuk yonetim Ucretleri ile!
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Bes Yildizli Fonlar :
“Gecmis getiriler gelecegin garantisi degil!*

Genel olarak ABD ve diger gelis-
mis Ulkelerde yatinmcilar yatirm
fonlarini secerken, bagimsiz ku-
rumlarin yaptigi “rating” (derece-
lendirme) calismalarini dikkate
alirlar. S6z konusu rating analizle-
ri sonucunda, yiksek not almis
olan fonlarin farkh piyasalarda
daha iyi performans gostererek
yatirmlarini koruyacaklarina ina-
nirlar. Bunun sonucunda da Mor-
ningstar gibi bagimsiz kurumlarin
yaptigl rating analizlerinde bes
ve dort yildiz almis olan fonlar da-
ha cok para girisi cekerler. Ancak
Tim Courtney ve Burns Advisory
Group'daki arkadaslari, yatirimci-
larin bu yoneliminin dogru olup
olmadigini sorguluyorlar ve genel
kabul gébrmus dogrulardan farkli
sonuglara variyorlar.

Son ABD fon piyasasi verilerine
baktigimizda, bes yildizli fonlarin
hala cekiciliklerini strdurdagunu
goruyoruz: 2008 yilinin zorlu pi-
yasa kosullarinda diger kategori-
lerdeki hisse fonlardan para ciki-
sI olurken; 6rne@in 3 yildizli fon-
lardan 111 milyar dolar, 4 yildizli
fonlardan 14 milyar dolar para ¢i-
kisina karsilik, 5 yildizli fonlara
67.5 milyar dolar para girdi. An-
cak problem surada ki, s6z ko-
nusu rating analizleri fonlarin
gecmis donemlerdeki perfor-
mans basarilari hakkinda fikir ve-
rirken, son yapilan calismalarin
gosterdigine goére gelecek do-
nemdeki performanslara yonelik
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Tim Courtney

anlamli bir gésterge olmuyorlar!

Courtney ve arkadaslari 31 Aralik
1999 vyilina kadar giderek, 5 vyil-
dizli fonlarin daha sonraki 10 yilda
gosterdikleri performansi analiz
etmigler ve sonucta yatinmcilarin,
5 yildizli fonlara yénelik gésterdik-
leri aliskanliklarini dogrulayacak
bir sonuca varamamislar.

Dénemin basinda 5 yildizli fon
degerlendirmesine sahip 248
hisse fonundan yalnizca 4 tanesi
10 yil sonra da ayni dereceyi ko-
ruyabilmis. Geriye kalan 218 adet
hisse fon, yalnizca karsilastirma
Olcutlerinin degil, kendi kategori-
lerindeki fonlarin da gerisinde ka-
larak 5 yildiz statUlerini kaybet-
misler. Bu analizde tek istisna 30
adet bUyUk sermayeli sirketlere
yatinm yapan yabanci hisse fon-
larinda olmus. Bu grup ortalama-

nin yillik %1.32 Gzerinde perfor-
mansini strdurerek durumlarini
koruyabilmis.

Bu calismadan c¢ikan énemli bir
sonug, 5 yildizli fonlar sonraki yil-
larda kendi kategorilerindeki ra-
kiplerinin ortalamasini bile yaka-
layamayarak, gercekten dusuk
performans gd&steriyorlar.  Bu
alanda en kotl performansa sa-
hip grup ise klugUk-sermayeli bu-
yUme amacli hisse fonlar grubu:
Bu alanda 1999 yilinda 5 yildiz
derecesine sahip 29 fon, daha
sonraki 10 yilda ortalama %3.6
zarar getirirken, kategorinin ge-
nel ortalamasi pozitif yénde yillik
%0.6 oldu.!

Bu goruslere karsilik savunma
yapan Morningstar yetkilisi Don
Philips ise, s6z konusu ¢alismala-
rn bazi istisnalardan olustugunu
ileri surerken, teknoloji képugu-
ndn patlamasi sonrasinda ortaya
¢lkan bazi problemleri gidermek
icin  hesaplama yo6ntemlerini
2002 yiinda degistirdiklerini be-
lirtiyor. Bunlardan en o6nemlisi
olarak, benzer stratejileri kulla-
nan fonlari degerlendirmek icin,
dort yerine 48 kategori yarattikla-
rni ifade etti. Buna goére 2002-
2005 arasinl kapsayan bir calis-
malarinda, daha yuksek derece-
lendirme notuna sahip fonlarin di-
Gerlerine goére daha iyi perfor-
mans gosterdigini ortaya koyduk-
larini iddia etti.
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Yeni finansal dinyada kazanmak

J. Anthony Boeckh'in BlyUk Reflasyon: Yatinmcilar
Paranin Yeni Dunyasindan Nasil Kar Saglayabilir
(The Great Reflation: How Investors Can Profit
From the New World of Money) adli kitabr gtinimu-
zUn yeni ekonomik ortamini anlamak ve basari i¢in
bir rehber niteliginde. (Reflasyon: Deflasyon orta-
minda bulunan veya deflasyona kaymakta olan pi-
yasanin yeniden dengeye getirimesi) Konut ve kre-
di balonlarinin patladigi, bankalarin battigi ve sok
dalgalarinin borsalara yaylldigi giinimuzde, en ko-
tistintn geride kaldigi dusuntlebilir. Oysa krizlerin
etkisinin tamami konusunda simdiye dek edinilen
deneyimlere bakilacak olursa; yasadiklarimizin ote-
sinde yeni sorunlarla karsilasacagimizi séyleyebili-
riz. Ancak hazirlikli oldugumuz, finansal adimimizi
uygun attigimiz stirece kazangli cikmamiz da mdm-
kdn.

BuyUk Reflasyon'da yazar Boeckh, bu krizlerin ve
politikalarin nasil ekonomiyi yoldan ¢ikardigini, yati-
rimlar ve is hayatinin oyununu nasil bozdugunu an-
latiyor. Diger yandan da okuyuculara gindmuzun
hizla degisen finansal ortami icin gerekli donanim-

lar sagliyor. Daha &nceki benzer krizlerle ginimu-
zU karsilastiryor ve bunun finansal geleceginiz i¢in
ne anlama geldigini anlatiyor.

Yazar okuyucuya degisik yatinm seceneklerini de-
gerlendirme imkani verirken, 6zel kesim bor¢ doén-
gUsUnUn sona ermesinin ve beklenen kamu kesimi
bor¢ krizi ile yeni azla yetinme déneminin yukselisi-
nin olas! etkilerini tartisiyor. Ekonomiler ile finansal
piyasalar arasindaki iliskiyi makro bakis agislyla ku-
ran Boeckh, fazlasiyla riskli ginimuz dinyasinda
finansal basarinin sirlarini paylasiyor. Kitabin énem-
li bir 6zelligi de karisik konularin ¢ok basit bir dille
yazilmas!... Ozetleyecek olursak; islerin higbir za-
man “normale” dénmeyeceqi bir ortamda kazan-
mak icin hala segeneklerin bulundugunu ve bunu
nasil yapabileceginizi gosteren bir kitap.

Goldman Sachs’'in Ekonomik Arastrma Biriminin
Baskani Jim O'Neill, Buyuk Reflasyon’un kesinlikle
okunmasi gereken bir kitap oldugunu, yazarin kriz
sonras! dinyay ve énimuzdeki heyecanli, tahmin
edilemez dénemi gercekgi bir bicimde resmettigini
vurguluyor.

Bay Kahin'den kriz ekonomisi

Krizi tahmin ettigi icin Bay Kahin olarak bilinen is-
tanbul dogumlu New York Universitesi ekonomi
profesord Nouriel Roubini, ipuclarn degerlendirildigi
takdirde krizlerin tahmin edilebilir oldugunu yeni ki-
tabiyla anlatiyor. Roubini’nin, tarih profeséru Step-
hen Mihm ile birlikte yazdigi Kriz Ekonomisi: Finan-
sin Geleceginde Bir Cokus Dersi (Crisis Econo-
mics: A Crash Course in the Future of Finance) ad-
Il kitabi krizin bir muhasebesi niteliginde... Sadece
bu krizin degil, finans tarinindeki diger krizlerin na-
sil olustugunu, olmamasi icin neler yapmak gerek-
tigini ve krizlerin reel ekonomiye nasil hasar verdigi-
ni ele aliyor. Kitap, Amazon.com’'un en ¢ok satan
ekonomi kitaplari listesinde 4. sirada yer aliyor. Kriz
konusunda “nasll oldu ve neler yapiimall” sorulari-
na yanit arayanlarin okumasi gereken kitaplardan
biri olan Kriz Ekonomisi ekonomik terimlerin uza-
ginda ve kolay okunuyor.

Roubini, finansal krizlerin tahmin edilebilir oldugunu
ve yUzylllardir finansal krizlerin benzer yollar izleye-
rek gerceklestigini sdyltyor. Roubini diyor ki:

“Eger finansal krizler tarihine bakacak olursak, -en
erkeni 17. ylzylda Hollanda’'da Lale Cilginhigrdir-

duzenli bir bicimde belirli kaliplari izlerler ve tahmin
edilebilirdirler. Aktiflerde bir balon olur -genellikle
gayrimenkul ya da hisse senedi piyasalarinda ya
da yeni bir endustride. Bu da finansal ¢ilginliga yol
acar -yonetilmez derecede risk alimi, asir borglan-
ma gibi- ve ardindan ¢okUs gelir. Bu tur asinliklarin
yarattigi finansal ve ekonomik goéstergelere baka-
rak krizleri tahmin etmek mumkundur. Daha 6nce
100 yilda bir olan finansal krizler artik daha ¢ok olu-
yor ve ekonomik, mali, finansal, sosyal maliyetleri
de artiyor.”

Roubini'ye gére, krizde suclanacaklarin listesi epey
uzun. Faiz oranlarini uzun slre dusuk tutan FED,
Wall Street'teki asiri hirslh, kibirli ve risk alminda
umarsiz bankacilar ve yatinmcilar, karisik, seffaf ol-
mayan, islem yapilmasi guc¢ olan batdn toksik Grin-
leri yaratan finansal kurumlar ve son olarak Was-
hington’da uykuda olan yasal dizenleyiciler ve de-
netciler.

Roubini, finansal krizden cikmak icin 6zel sektér
borclarinin temizlenmesi ve asirn yuksek kamu bor-
cu oranlarinin da ekonomik buytmenin destegiyle
azaltilmasi gerektigini savunuyor.

kurumsal ya
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Guc simsarlar Wall Street’i nasil degistirdi

GOLPDMAN

Chasing Goldman Sachs:
How the Masters of the
Universe Melted Wall Street
Down... And Why They'll
Take Us to the Brink Again

Suzanne McGee

Crown Business, Haziran
2010, 416 sayfa

Finansal kriz sirasinda neler oldugunu hepimiz
U¢ asagl bes yukari biliyoruz. Ancak finansal sis-
temin ucurumun esiginden nasil kurtuldugunu
ve bunun nigin yeniden olabilecegini anlamanin
zamani geldi. Wall Street kurtuldu ama gereken
reform yapiimadi. Suzanne McGee, kitabinda
Wall Street'in sermaye saglayici ve ekonomiyi
hizlandirici motor olan geleneksel rolinden,
finansal sistemin cikarlarl g6z ardi edilerek kisa
vadeli cikarlar icin islem yapilan bir dev
mekanizmaya nasil dénustigunu anlatiyor.
Suzanne McGee'nin kaleme aldigi Goldman
Sachs’l Takip Etmek: Evrenin Efendileri Wall
Street’i Nasil Eritti... Ve Bizleri Neden Yeniden
Ucurumun Esigine Getirebilirler (Chasing
Goldman Sachs: How the Masters of the
Universe Melted Wall Street Down... And Why
They'll Take Us to the Brink Again) gu¢ simsar-
larinin Wall Street’i son birkag onylda nasil
dénustirdtgunu dile getiriyor.

Barron’s dergisinin editorlerinden olan Suzanne
McGee, New York Post, Institutional Investor,
Portfolio.com ve Financial Times'a finans

piyasalar Uzerine yazilar yazdi. McGee, bu
kitapta, Nisan 2010’da Goldman Sachs aleyhine
acilan davanin isiginda, Wall Street'in en 6n
cephesindeki bir kurumu analiz ediyor. Yazar
yaklasik 200 Wall Street calisani ile yaptigi
gbrismelerin temelini olusturdugu kitabinda,
yenilikciligin, stratejik dtstnmenin ve planla-
manin yerini nasll kisa vadeli kar hirsinin aldigini
anlatiyor.

Yazar okuyuculara sunu hatirlatiyor: Finansal sis-
tem aslinda bir icme suyu ya da elekirik sirketi
gibi kamusal amacl bir kurum. Muslugu cevir-
diginizde nasil  su akiyorsa, dugmeye
bastiginizda nasll ampul yaniyorsa, finansal sis-
temden saglanan sermaye de yollarin onarimi ya
da sirketlere sermaye saglamak icin gerekli.
Ancak, Goldman Sachs'in CEOQ’su Blankfein gibi
bircok yénetici para hirsini fazlasiyla abartip, sis-
temin ugurumun esigine gelmesine neden oldu-
lar. Mcgee kitabin 6nséztnde, “Wall Street artik
mUsterilerinin gikarlari icin degil, Wall Street dev-
lerinin kendi ¢ikarlari icin yonetiliyor” diyor ve acil
bir reform cagrisinda bulunuyor.

Kapitalizmin en son asamasi

CAPITALISM

ANATOLE KALETSKY

Capitalism 4.0: The Birth
of a New Economy in the
Aftermath of Crisis

Anatole Kaletsky

PublicAffairs, Haziran
2010, 416 sayfa

kurumsal yatir

2009'un basinda birgok ekonomist, finansgi, yo-
rumcu son 100 yilda tarihi ve ekonomiyi sekillen-
diren Amerika 6énculugundeki kapitalizmin sonu-
na gelindigini tahmin ediyordu. Oysa Amerikan
ekonomik modeli yok olusun 6tesinde, finansal
krizle birlikte daha da gutclenmis olabilir.

Anatole Kaletsky, Kapitalizm 4.0: Kriz Sonrasinda
Yeni Ekonominin Dogusu (Capitalism 4.0: The
Birth of a New Economy in the Aftermath of Cri-
sis) adll provokatif kitabinda finansal krizi demok-
ratik kapitalizmin evrimsel sureci icinde deger-
lendiriyor.

Kaletsky, kitabinin basinda séyle bir fikra anlati-
yor: “Bir ekonomist, bir fizikci ve bir kimyager Is-
siz adaya dusmuUs. Tek yiyecekleri konserve ku-
tularlymis ancak agacaklari yokmus. Fizikgi; ‘Gu-
nes Isigini konserve kutusuna odaklayalim, belki
bir delik acar’ demis. Kimyager; ‘Tuzlu suyu do-
kelim, belki eritir demis. Ekonomist ise atilmis;
‘Bu karisik fikirlerle zaman harciyoruz. Bir konser-
ve acacagimiz oldugunu varsayalim.”

ncl temmuz-eyldl 2010

Kaletsky, 2007-09 krizinin nedenleri ve sonuglari
konusunda, Basbakan konusmalarindan, Wall
Street'in arastirma raporlarina ve merkez banka-
larinin grafiklerine kadar tUrli varsayimlarin bu
fikrayr anmsattigini vurguluyor ve kapitalizmin
yeni bir déneme girdigini savunuyor.

Yazara gore, kapitalizmin ilk asamasi 1776 ile
1930 arasindaki klasik birakiniz yapsinlar, biraki-
niz gegsinler kapitalizmi, Kapitalizm 2.0 ise;
1930’larda Keynesyen sosyal kapitalizmin yarat-
g1 ve 1970’lerde sona eren New Deal dénemi...
Son mutasyonda ise, Reagan-Thatcher piyasa
koktenciligi ile karsilasiyoruz. Yazara goére, Kapi-
talizm 3.0 6zellikle son 10 yilda finansal kuresel-
lesmenin hakimiyetinin yasandigi ve 2009-10 re-
sesyonu ile sona eren bir dénem. Kapitalizm
3.0'In kendi kendini yok etmesi kapitalizmin evri-
minde yeni bir asamaya kucak acti. Gelecek 10
yildaki kapitalizm, Reagan-Thatcher déneminin
piyasa koktenciligine dayali yasal diizenlemeden
tamamen uzakta sisteminden c¢ok farkli olacak.



CITS Pazarinda

Trendler

Net satislar Net Satislar (2009) Kategorilerine gore

UCITS fonlant cl : UCITS Varliklarinin Daglllml
EFAMA (Avrupa Yatinrm Fonlari ve g‘:nsgeeﬁe"e‘“ _'140 f? fg f; gg
Portféy Yonetimi Birligi) 2010 1.cey- Bono 4 20 | 3¢ | 23 | 4| 2010yilninilk ceyreginde bono fonla-
rek verilerine gore, UCITS fonlarin- Biag':rpiyasas' 5123 245 19 '_611 ‘3;8 r net aktif degeri guiclu bir yikselisle
da toplam net para girisi 49 milyar Toplam 21 | 31 71 2 49 | %9,8 oraninda artarak 104 milyar Eu-

Euro seviyesine ulagsmistir. UCITS
fonlarinda 2009 yili son ¢eyreginde
1 milyar Euro giris olmustu.

2010 yilinin ilk ¢eyrek déneminde
en fazla giris, 41 milyar Euro ile bo-
no fonlarinda goérulmastdr. Bono
fonlarini 20 milyar Euro ile hisse fon-
lar ve karma fonlar izlemistir. Ayni
dénemde diger fonlara 6 milyar Eu-
ro giris olurken, para piyasasl fon-
larindan 38 milyar Euro c¢ikis ger-
ceklesmistir. Para piyasasl fonlarin-
dan c¢ikis Eyldl 2009'dan bu yana
devam etmektedir.

Bu dénemde 17 Uye Ulke net para
girisi aciklamistir. Aciklanan verilere

gore, Ulkeler bazinda 2010 yilinin ilk
ceyreginde en fazla net para girisi
Ltksemburg’da (41 milyar Euro)
gerceklesmistir.

Bu dénemde net girisin 1 milyar Eu-
ro'dan blytk oldugu diger Ulkeler
ise sirasiyla, ingiltere (5,8 milyar
Euro), Almanya (3,0 milyar Euro),
Danimarka (1,9 milyar Euro), isveg
(1,7 milyar Euro) ve Finlandiya (1,1
milyar Euro)'dir. Ayni dénemde
Fransa’da para piyasasi fonlarin-
dan ise 12,5 milyar Euro para ¢ikisl
goéralmustar.

ro'ya ulasmisti.  Bono fonlarini
%7,8lik artigla hisse senedi fonla-
(123 milyar Euro) ve %6,4'ltk artig
ile dengeli fonlar(49 milyar Euro) takip
etmistir. Ayni dénemde para piyasa-
lan fonlar ise %3,6 oraninda gerile-
mistir.

Avrupa Fon Endustrisi
Net Varlik Degerleri

Avrupa’da yatinm fonlar bUydklugu
2010 yiliilk ceyrek istatistiklerine gére,
%5,8 artigla 7,45 trilyon Euro'ya yUk-
seldi. Buna gore, net aktif deger
UCITS'lerde %5,9 artis ile 5,61 trilyon
Euro, Non-UCITS'lerde ise %5,4 artis
ile 1,84 trilyon Euro oldu.

UCITS Kategorilere Gore Varliklarinin Dagilhimi'!!
T e 31/03/2010 31/12/2009 gére degisim 31/12/2009 gére degisim
EURm Pay EURm Pay EURm % degisim(2)
Hisse 1,697 35% 1,573 34% 123 7.8%
Dengeli 811 24% 762 16% 49 6.4%
Toplam Hisse ve Dengeli 2,507 51% 2,335 50% 172 7.4%
Tahvil 1,168 24% 1,064 23% 104 9.8%
Para Piyasasi 942 19% 977 21% -35 -3.6%
Fonlarin Fonu(3) 67 1% 63 1% 4 6.1%
Diger 207 4% 196 4% 11 5.5%
Tiim fonlar (4) 4,891 100% 4.635 100% 256 5.5%
(Ianda ve Hollanda dahil) 5,610 - 5.299 - 311 5.9%
(1) irlanda ve Hollanda verisi bulunmamaktadir. (2) Aralik 2009 sonu-Mart 2010 sonu. (3) Fransa, Liksemburg, italya ve Almanya'da bulunan fon sepetleri haric,
bunlar diger fonlar icerisinde bulunuyor. (4) Paylar toplam UCITS varliklarla baglantili olarak hesaplanmistir.

kurumsal yatnmer temmuz-eyltl 2010



2009 yili icerisinde toplam net aktif de-
ger UCITS fonlarda %16,7, non-UCITS
fonlarda ise %12,5 seviyesinde artar-
ken, Avrupa’da toplam yatinm fonlari

bUyUKIUgU %15,6
gostermisti.

seviyesinde artis

2010 yili ilk ceyreginde UCITSlerin top-
lam yatinmlar icerisindeki payi 5,61 tril-
yon Euro ile %75 seviyesinde gercek-
lesti.

Mart 2010 déneminde UCITS fon say!-
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si 36,122, non-UCITS fon sayisi ise -
16,279 oldu. 2004 2005 2006 2007 | 2008 = 2009 201001

Avrupa Fon Endiistrisinin Ulkeler Bazinda Net Varlik Degerleri Tablosu
Uye Ulkeler Ur e 200 Pay EURm 31/12/20%9degisimﬂl EUR n310/09/20(‘2/o9degisim(2)
Avusturya 144,157 1.94% 138,603 4.0% 137,342 5.0%
Belcika®®) 92,523 1.24% 92,523 - 92,670 -
Bulgaristan 186 0.00% 180 3.4% 172 8.0%
Cek Cumhuriyeti 4,756 0.06% 4,426 7.5% 4,506 5.5%
Danimarka 118,683 1.59% 109,608 8.3% 105,308 12.7%
Finlandiya 58,846 0.79% 54,251 8.5% 51,729 13.8%
Fransa 1,451,846 19.50% 1,426,395 1.8% 1,430,238 1.5%
Almanya 1,062,691 14.27% 1,017,356 4.5% 995,217 6.8%
Yunanistan 9,686 0.13% 10,338 -6.3% 10,923 -11.3%
Macaristan 12,585 0.17% 11,088 13.5% 10,304 22.1%
irlanda 813,291 10.92% 748,629 8.6% 702,552 15.8%
italya 251,471 3.38% 249,952 0.6% 249,850 0.6%
Lihtenstayn®®) 23,253 0.31% 22,375 - 23,066 -
Litksemburg 1,980,538 26.60% 1,840,993 7.6% 1,773,834 11.7%
Hollanda®) 79,000 1.06% 79,000 - 76,500 -
Norveg 53,939 0.72% 49,403 9.2% 43,865 23.0%
Polonya 25,876 0.35% 22,349 15.8% 20,552 25.9%
Portekiz 28,973 0.39% 28,477 1.7% 27,448 5.6%
Romanya 3,028 0.04% 2,586 17.1% 2,248 34.7%
Slovakya 3,581 0.05% 3,418 4.8% 3,263 9.8%
Slovenya 2,298 0.03% 2,195 4.7% 2,186 5.1%
ispanya 193,955 2.61% 194,520 -0.3% 195,686 0.9%
isvec 138,961 1.87% 126,402 9.9% 113,417 22.5%
Isvicre 200,879 2.70% 157,247 27.7% 156,457 28.4%
Turkiye 16,730 0.22% 15,912 5.1% 16,029 4.4%
ingiltere 673,021 9.04% 631,000 6.7% 593,209 13.5%
Tiim fonlar 7,444,754 100.0% 7,039,226 5.8% 6,838,572 8.9%

UCITS varliklar 5,610,053 75.4% 5,298,768 5.9% 5,154,340 8.8%

Non varlklari 1,834,701 24.6% 1,740,459 5.4% 1,684,231 8.9%

(1) 2009 sonu-Mart 2010 sonu. (2) Eyliil 2009 sonu-Mart 2010 sonu. (3) 2009 sonu verileri.
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KYD ENDEKSLERI

KYD Fon Endeksleri

ENDEKSLER GUNLUK HAFTALIK AYLIK YILBASI
DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%)
ATipi 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 555.97 -0.22 0.56 8.35 52.08
30 Nisan 2010 606.56 0.79 0.22 2.47 9.10
31 Mayis 2010 584.48 0.91 1.40 -3.64 5.13
30 Haziran 2010 584.58 -1.18 -1.70 0.02 5.15
B Tipi 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 1080.31 0.02 0.07 0.16 6.13
30 Nisan 2010 1089.40 0.02 0.04 0.16 0.84
31 Mayis 2010 1091.48 0.03 0.06 0.19 1.03
30 Haziran 2010 1093.96 0.01 0.05 0.23 1.26
KYD TL Bono Endeksleri
ENDEKSLER GUNLUK HAFTALIK AYLIK YILBASI
DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%)
30 GUN 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 538.55 0.03 0.15 0.58 10.56
30 Nisan 2010 550.79 0.02 0.14 0.55 2.27
31 Mayis 2010 553.95 0.06 0.13 0.57 2.86
30 Haziran 2010 557.19 0.02 0.13 0.59 3.46
91 GUN 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 715.14 0.08 0.23 0.63 12.86
30 Nisan 2010 732.37 0.02 0.15 0.54 2.41
31 Mayis 2010 737.00 0.05 0.12 0.63 3.06
30 Haziran 2010 741.47 0.02 0.13 0.61 3.68
182 GUN 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 908.46 0.24 0.39 0.72 15.72
30 Nisan 2010 929.45 0.05 0.24 0.35 2.31
31 Mayis 2010 935.47 0.04 0.15 0.65 297
30 Haziran 2010 942.01 0.01 0.15 0.70 3.69
365 GUN 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 887.89 0.70 0.97 0.82 20.87
30 Nisan 2010 911.08 0.16 0.21 0.09 261
31 Mayis 2010 917.78 -0.00 0.17 0.74 3.37
30 Haziran 2010 925.11 0.01 0.13 0.80 4.19
547 GUN 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 200.31 0.95 1.26 0.87 24.80
30 Nisan 2010 206.51 0.16 0.21 0.20 3.10
31 Mayis 2010 208.29 -0.04 0.29 0.86 3.98
30 Haziran 2010 210.56 0.03 0.14 1.09 5.12
TOM 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 818.36 0.63 0.80 0.61 19.85
30 Nisan 2010 842.31 0.13 0.20 0.44 293
31 Mayis 2010 848.35 -0.01 0.24 0.72 3.67
30 Haziran 2010 857.20 0.02 0.14 1.04 4.75
KYD Kisa (Yeni) 30 Haziran 2010 100.68 0.00 0.13 0.68 0.00
KYD Orta (Yeni) 30 Haziran 2010 101.25 0.02 0.13 1.25 0.00
KYD Uzun (Yeni) 30 Haziran 2010 102.87 0.06 0.14 2.87 0.00
KYD FX DIBS Bono Endeksleri
ENDEKSLER GUNLUK HAFTALIK AYLIK YILBASI
DEGIiSIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%)
usb 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 0.04 0.17 273
30 Nisan 2010 0.04 0.16 0.43
31 Mayis 2010 0.04 0.20 0.24
30 Haziran 2010 130.42 0.01 -0.25 0.90 -0.67
USD-TL 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 118.29 -1.22 -1.29 0.87 0.01
30 Nisan 2010 117.66 0.43 0.04 2.61 0.53
31 Mayis 2010 124.81 0.98 0.15 6.08 551
30 Haziran 2010 124.26 -0.06 0.77 0.44 5.05
EUR 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
30 Nisan 2010 115.84 0.01 0.04 0.18 0.52
31 Mayis 2010 115.64 0.01 0.04 0.17 0.35
30 Haziran 2010 114.62 0.01 -0.24 -0.88 -0.54
EUR-TL 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
30 Nisan 2010 114.54 0.08 -0.47 -3.70 -8.13
31 Mayis 2010 112.31 0.30 -0.75 -1.95 -9.91
30 Haziran 2010 111.41 0.40 0.59 -0.80 -10.64

KYD EUROBOND

ENDEKSLER

Endeksleri

GUNLUK
DEGISIM (%)

HAFTALIK
DEGER (%)

AYLIK
DEGIiSIM (%)

YILBASI
DEGISIM (%)

usb 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 222.83 0.22 0.45 0.24 21.96
30 Nisan 2010 227.45 0.30 0.23 0.37 2.07

31 Mayis 2010 229.64 0.06 1.42 0.96 3.06

30 Haziran 2010 230.50 0.07 -0.44 0.37 3.44

USD-TL 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 202.18 -1.01 0.85 1.13 19.19
30 Nisan 2010 204.42 0.14 0.17 2.41 111

31 Mayis 2010 219.27 1.04 1.55 7.26 8.45

30 Haziran 2010 221.15 0.01 0.58 0.86 9.38

EUR 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 176.65 0.11 0.16 0.71 19.29
30 Nisan 2010 178.23 0.23 -0.55 0.16 0.89

31 Mayis 2010 177.04 0.12 0.26 0.67 0.22

30 Haziran 2010 177.47 0.13 0 0.24 0.46

EUR-TL 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 220.26 0.93 -1.34 -4.65 19.74
30 Nisan 2010 203.44 0.31 -1.05 -4.01 -7.64

31 Mayis 2010 198.53 0.41 -0.53 2.41 9.87

30 Haziran 2010 199.18 0.51 0.83 0.33 9.57

KYD O/N REPO Endeksleri

ENDEKSLER

GUNLUK

HAFTALIK

AYLIK

YILBASI

DEGISIM (%)

DEGER (%)

DEGISIM (%)

DEGISIM (%)

NET 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 290.82 0.01 0.10 0.43 8.06
30 Nisan 2010 295.83 0.01 0.12 0.43 1.72

31 Mayis 2010 297.17 0.05 0.10 0.45 2.18

30 Haziran 2010 298.47 0.01 0.10 0.44 263

BROT 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 374.95 0.02 013 055 967
30 Nisan 2010 38323 0.02 0.15 0.55 221

31 Mayis 2010 385.40 0.06 0.13 057 2.79

30 Haziran 2010 387.50 0.02 0.13 0.55 3.35

KYD 1 Aylik Gosterge Mevduat Endeksi

ENDEKSLER

GUNLUK

DEGISIM (%)

HAFTALIK
DEGER (%)

AYLIK
DEGISIM (%)

YILBASI
DEGISIM (%)

TL 30 Haziran 2010 100.53 0.02 0.12 0.53 0.00
usb 30 Haziran 2010 100.15 0.01 0.04 0.15 0.00
EUR 30 Haziran 2010 100.14 0.01 0.04 0.14 0.00




SEKTOR VERILERI

Yatinm Fonlarinda Ikinci Ceyrek

Genel Degisim

%5,50, reel olarak da %5,19 oraninda deger

kaybetmisti. FM A Tipi Endeksi, nette %1,53 , reel
olarak %1,21 oraninda deger kaybederken, FM B Tipi
Endeksi, nette %0,67, reel olarakta %1,00 oraninda deger
kazanmistir.
IMKB 100 ve FM A Tipi Endeksi dénemi eksi getiri ile
kapatirken, FM B Tipi Endeksi dénemi pozitif getiri ile kap-
atmigtir.

IMKB 100 Endeksi 2010 yilinin ikinci ¢ceyreginde nette

Fonlardaki BlyUime

2

010 yilinin ikinci ceyre-
ginde , A Tipi fonlarin
portfdy degeri %3 ora-

ilk Toplam
Degeri*

Fon Tipi Fon Tiirii

ninda, yatinmci sayisi da |/ 1P | Degsken Fon 212.54
%3,94 oraninda artis gos- ATipi | Endeks Fon 229.69
termistir. B Tipi fonlarin ise, ATipi | Fon Sepeti 4.38
yatinmci sayilart %1,99 ora- ATipi | Hisse Fon 153.76
ninda artarken, portfdy de- ATipi | istirak Fon 136.56
Gerleri %1 oraninda azal- v e 309.91
mistir. Ayrica fon tirleri ve G :

tiplerinin  genel itibariyle ~ |ATiPi | Sektor Fonu 0.42
bagl olduklan A Tipi ve B ATipi | Yab.Menk.Kiym.Fon 0.89

Tipi fon endekslerindeki de-
gisimlerinden arindirdigi-

1,048.15

oplami

FM A Tipi
FM B Tipi
iMKB 100

1 Nisan 2010 1 Temmuz 2010 Degisim Reel Artis
1499.95 1476.94 -1.53% -1.21%
1568.38 1578.87 0.67% 1.00%

57708.21 54534.28 -5.50% -5.19%

miz, Fon Endekslerine Gore B Tipi | Degisken Fon 2,184.84
Degisim sltununda ise, A |BTipi |Endeks Fon 135.65
Tipi fonlarin %4,87 oraninda g 1ip; | Fon Sepeti 1056
arttgini, B Tipi fonlarin ise 8Tl | Karma F a1
%1,97 oraninda azaldigini, D :
tim piyasanin da toplamda B Tipi | Kiym. Maden Fonlan 245.35
%2,90 oraninda bUyddugu- B Tipi | Likit Fon 22,705.69
nG gorebiliyoruz. B Tipi | Tahvil ve Bono Fonu | 2,547.41
B Tipi | Yab.Menk.Kiym.Fon 78.59

27,912.50

B Tipi Toplami

Son Toplam
Toplam Degeri%
Degeri* Degisim

21122 1
244.36 6
433 -1
165.99 8
140.66 3
315.28 2
0.36 -14
0.9 2
1,083.11
1,970.04| -10
146.51 8
9.82 -7
297 -33
282.18 15
22,858.29 1
2,186.86 | -l14
92.37 18

27,549.05

Fon Endeks-

. KBSS% lerine gére Ik Pazar Son Pazar

llk KBSS* Son KBSS* Degisim Degisim Payi Payi
15,618 15090 | -3.38 0.92% 0.73 0.73
15,265 16,126 5.64 7.91% 0.79 0.85
27 22 | -18.51 0.39% 0.01 0.01
13,570 14,144 422 9.48% 0.53 0.57
4,046 4,200 3.8 4.52% 0.47 0.49
155,284 | 162,279 4.5 3.26% 1.07 11
88 9 795 | -12.51% 0 0
434 421 -2.99 3.17% 0 0

204,332 212,377

180,705 | 171,966 | -4.83 | -10.50% 7.54 6.88
1 1 0 7.33% 0.46 0.51
181 162 | -10.49 -1.62% 0.03 0.03
776 611 | -21.26 | -33.23% 0.01 0.01
22,925 25876 | 12.87 14.34% 0.84 0.98
2,800,078 | 2,874,965 2.67 0.00% 78.4 79.83
102,623 95,526 | -6.91 | -14.82% 8.79 7.63
6,533 6,801 4.1 16.87% 0.27 0.32

3,113,822 3,175,908

28,960.65

Portféylerin Varlik Dagiimlari

dagihimlar grafigini yanda goérebilirsiniz. Dénem

doénem ufak degisiklikler olsa da Repo %64, Kamu
Borglanma %25, Hisse
seviyelerinde seyretmektedir.

2010’un ikinci ceyreginde, tim yatinm fonlarinin varlik

%3, BPP %7, Diger %1

Q\
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28,632.15

80 7

3,318,154 3,388,285

*Milyon TL ( Karsilastirmalar 1 Nisan 2010 - 1 Temmuz 2010 verileri ile )
*KBSS ( Katilma Belgesi Sahibi Sayisi - Yatinmci Hesap Sayisi )
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SEKTOR VERILERI

Fon Endeksleri ve Enflasyon

Fonlardaki Blytime ve Enflasyon

Reel artis . . .Reel art!_s
FonTipleri  07.01.2009 07.01.2010  Degisim  Reelartis Fon Endeks- Endeksler ~ 07.01.2009  07.01.2010  Degisim  Tiife'ye Gore
Tifeye lerine Gore |ugyNEyTS 1,116.19 1,476.94 | 32.32% | 22.10%
B TiPi 1,527.83 1,578.87 3.34% -4.64%
IMKB 37,245.86 54,534.28 46.42% 35.11%

ortféy degerlerini karsilastirmak icin Ustteki tabloda da go-

rebilecegdiniz gibi, bir yillik degisimlerini enflasyondan arin-

dirdiktan sonra, bulunduklar endeksteki degisimlerinden
de arindinyoruz. Bir yillik strede fon piyasasinda; A Tipi fonlarin
%36,22 blyudugunu, B Tipi fonlarin ise %8,16 kdguldigund, tim
pazarin da %7,02 gibi bir oranda kuguldugunu gérmekteyiz.

daki tabloda, A Tipi Fon endeksleri reel olarak

%22,10 deger kazanirken, B Tipi endeksler reel ola-
rak %4,64 oraninda deger kaybetmistir. IMKB endeksine
baktigimizda %46,42, reel olarakt a %35,11 oraninda de-
Ger artisl yasanmistir.

F on endeksleri ile enflasyonu karsilastirdigimiz yukari-

Tip ve Tur Bazinda BuyUklUkler ve Degisimler

Ayni

Tipteki Tim

Fonlar Piyasa .

Icindeki Igindeki KBSS% Ik Son Doluluk%
Payi Payi Degisimi Doluluk* Doluluk Degisimi

Ayni
Tipteki

Ayni
Tipteki
Fonlar

Ayni
Tipteki  Tiim
Fonlar  Piyasa
Icindeki Icindeki
Payi Payi

Tiim
Piyasa Toplam

Tiim
Piyasa

ik  Fonlar . |
Toplam Icindeki Icindeki Son Toplam Icindeki Icindeki Degeri

Fon Tipi Fon Tiirii Degeri*  Pay Payi Degeri* Payi Payr Degisimi ilk KBSS Son KBSS

ATipi | Degisken Fon 212.54 | 20% 1% 211.22 | 20% 1% -1% 15618 | 8% 0% 15,090 7% 0% -3% 1% 1% 2%
ATipi | Endeks Fon 229.69 | 22% 1% 24436 | 23% 1% 6% 15,265 7% 0% 16,126 8% 0% 6% 7% 8% | 16%
ATipi | Fon Sepeti 438 | 0% 0% 433 | 0% 0% -1% 27 0% 0% 22 0% 0% | -19% 7% 7% -1%
ATipi | Hisse Fon 153.76 | 15% 1% 165.99 | 15% 1% 8% 13,570 7% 0% 14,144 7% 0% 4% 7% 8% 9%
ATipi | istirak Fon 136.56 | 13% 0% 140.66 | 13% 0% 3% 4,046 | 2% 0% 4,200 2% 0% A% | 17% | 23% | 35%
ATipi | Karma Fon 309.91 | 30% 1% 315.28 | 29% 1% 2% | 155284 | 76% 5% 162,279 | 76% 5% 5% | 38% | 39% 2%
ATipi | Sektor Fonu 0.42 | 0% 0% 036 0% 0% | -14% 88| 0% 0% 95 0% 0% 8% 8% 7% | -12%
ATipi | Yab.Menk.Kiy. 089 | 0% 0% 09| 0% 0% 2% 434 | 0% 0% 421 0% 0% -3% 5% 5% 3%
Tiim A Tipleri 204,332 212,377

BTipi | Degisken Fon | 2,184.84 | 8% 8% 1,970.04 | 7% 7% | -10% | 180,705 6% 5% 171,966 5% 5% 5% | 17% | 15% | -13%
B Tipi | Endeks Fon 13565 | 0% 0% 146.51 1% 1% 8% 1 0% 0% 1 0% 0% 0% 0% 0% -8%
B Tipi | Fon Sepeti 10.56 | 0% 0% 982 | 0% 0% 7% 181 0% 0% 162 0% 0% | -10% 1% 1% 4%
B Tipi | Karma Fon 441 0% 0% 297| 0% 0% | -33% 776 0% 0% 611 0% 0% | -21% | 47% | 34% | -28%
BTipi |Ky. MadenFon.| 24535 | 1% 1% 282.18 1% 1% 15% 22,925 1% 1% 25,876 1% 1% 13% | 11% | 13% | 10%
B Tipi | Likit Fon 22,705.69 | 81% | 78% [22,858.29 | 83% | 80% 1% {2,800,078 | 90% | 84% [2,874,965 | 91% 85% 3% | 12% | 12% 5%
B Tipi | Tahvil ve Bono | 2,547.41 | 9% 9% 2,186.86 | 8% 8% | -14% | 102,623 3% 3% 95,526 3% 3% 7% | 17% | 15% | -15%
B Tipi | Yab.Menk.Kiy. 7859 | 0% 0% 92.37| 0% 0% 18% 6,533 0% 0% 6,801 0% 0% 4% | 11% | 14% | 31%

Tiim B Tipleri 27,912.50 27,549.05 -1% 3,113,822 3,175,908

28,960.65 28,632.15 -1% 3,318,154 3,388,285

*Milyon YTL ( Karsilastirmalar 4 Ocak 2010 - 1 Nisan 2010 verileri ile )
*KBSS ( Katilma Belgesi Sahibi Sayisi - Yatirimci Hesap Sayisi )
Doluluk Orani ( Dolasimdaki Pay Sayisi / Fon Sermayesi )

Tiim Piyasa

fonlarin yatinmci sayilarl %2 oraninda artmistir. B Tipi Fonlar tim
piyasanin %96'lik bir kismini olustururken, A Tipi fonlar %4'Und
olusturmaktadir. A Tipi yatinm fonlarinin doluluk oranlari %7 ora-

010 yilinin ikinci geyreginde fonlarin tir bazinda dagiimla-
rini gésterdigimiz Ustteki tabloda, A Tipi fonlarin portféy de-
Gerleri %3 artarken , B Tipi fonlarin portféy degerleri %1

oraninda azalmistir. Tim piyasaya baktigimizda %1 oraninda
kuculme yasanmistir. A Tipi fonlarin yatinmci sayilar %4, B Tipi

ninda artarken, B Tipi yatinm fonlarinin doluluk oranlarinda bir
degisiklik yasanmamistir.

kurumsal yatnmer temmuz-eyltl 2010



SEKTOR VERILERI

Fon Endeksleri
ve Degisimler

010 yihinin ikinci ¢ceyregi itibariyle fon

endeksleri ile enflasyonu karsilastirdi-

gimiz yandaki tabloda, son bir yilda
Yab. Menk. Kiym. Endeksi haricindeki tim
endekslerin pozitif getiri elde ettigini gore-
biliyoruz.

Not: Degisken Fon Endeksi A ve B tipi fonlardan
olugmaktadir. Fon endeksleri icindeki maksimum
fon sayisi sabit olmakla birlikte, ddnemsel olarak
azalabilmektedir. Endeksler, yatirimci sayisi ve fon
buydkltklerinin birlestiriimis siralamasi ile hesap-
lanmakta, endekse dahil olan ve c¢ikan ayrmi ya-
piimaktadir. Tabloda ki Fonmarket endeksleri ile il-
gili ttm bilgileri, nasil hesaplandigini ayrintili ola-
rak www.fonmarket.com adresinden inceleyebilir-
siniz.

A Tipi Fonlar Endeksi

B Tipi Fonlar Endeksi

Likit Fon Endeksi

Endeks Fon Endeksi

Hisse Fon Endeksi

Karma Fon Endeksi

istirak Fon Endeksi

Sektér Fonu Endeksi

Yab. Menk. Kiym. Fon Endeksi
Degisken Fon Endeksi
Tahvil ve Bono Fonu Endeksi
FM 30 Endeksi

FM 50 Endeksi

Fon Sepeti Endeksi

01.07.2009 04.07.2010 Rel artis
Fon Sayisi Degeri Degeri %Degisim Tiife'ye gore
50 1,116.19 1,476.94 32.32 29.75
50 1,527.83 1,578.87 3.34 3.01
15 1,509.05 1,546.37 2.47 2.21
10 336.33 469.63 39.63 36.5
10 833.46 1,144.43 37.31 34.35
15 1,502.40 1,808.38 20.37 18.72
2 1,069.51 1,560.21 45.88 42.26
1 845.58 1,227.27 45.14 41.58
6 358.77 348.36 2.9 2.75
25 1,616.52 1,751.74 8.36 7.64
15 1,707.82 1,847.45 8.18 7.47
30 1,405.28 1,464.67 4.23 3.82
50 1,385.62 1,451.61 4.76 4.32
3 127.59 151.24 18.53 17.03

¥or o oo Fosa s Forfan
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FonMarket.com cebinizde.

iPhone ve iPod Touch

iizerinden FonMarket.com'u
Tirkge, ingilizce, Fransizca
ve Rusca takip edebilirsiniz.

>>> bu izel versiyon
icin iPhone'unuzdan
www.fonmarket.com' a
girin




Emeklilik Fonlarinda Ikinci Ceyrek

Deger Artiglar

: Son Toplam .
llk Toplam Toplam Degeri% . KBSS% Deger llk Pazar  Son Pazar
Fon Tiirii Degeri* Degeri* Degisim llk KBSS*  Son KBSS* Degisim Artisi Payi Payi

Buyime Amach Fonlar | 1,003.32 | 1,089.06 26,939 29,402

Diger Fonlar 1,623.31 | 1,805.18 51,506 56,944

Gelir Amaclh Fonlar 5,895.42 6,232.95 207,469 216,261
ihtisaslasmis Fonlar 37.52 38.17 962 1,002
Para Piyasasi Fonlar 1,173.08 | 1,189.60 48,141 48,220
Tim Piyasa 9,732.65 10,354.96 335,018 351,829
*Milyon TL (Karsilastirmalar 1 Nisan 2010 — 1 Temmuz 2010 verileri ile)

yani sira pay sayllarinin da %5,02 oraninda arttigini goérebiliyoruz. Genel olarak

E meklilik fonlarinin 2010 yili ikinci ¢ceyreginde, portfdy degerlerinin %6,39 artisinin
emeklilik fonlar piyasasinin %1,38 oraninda blyudugunu gorebiliriz.

Fonlardaki BuyUime ve Enflasyon

ortfdy degerlerini karsilastirmak icin yandaki tablo-

Fon Tiirleri 07.01.2009 07.01.2010 Degisim Tﬁffy'ea;té?e da da gorebileceginiz gibi bir yillik degisimleri enf-
Biiytime Amacli Fonlar 646.88 1,089.06 | 68.36% 55.36% lasyondan arindiriyoruz. Bir yillik strede emeklilik
Diger Fonlar 1,134.03 1,805.18 | 59.18% | 46.89% fon piyasasinin, %35,12 blyldugunl, bu buydmeden enf-
Gelir Amacl Fonlar 4,673.58 6,232.95 | 33.37% 23.07% lasyonu cikarttigimizda, emeklilik fonlarinin net olarak
intisaslasmis Fonlar 24.96 3817 | 5294% | 41.13% %24,69 oraninda blyldugunu sdyleyebiliriz.

Para Piyasasi Fonlari 1,183.96 1,189.60 0.48% -7.28%

TOPLAM 7,663.41 | 10,354.96 | 35.12% | 24.69%

Portfdylerin Varlik Dagiimlar
80 N Hisse
22010 yihnin ikinci ceyreginde tum fonlarin var- 60 et s ff N ———

ik dagiimlar grafigini yanda gorebilirsiniz. = BPP

Donem dénem ufak degisiklikler olsa da Kamu 40
Bor¢clanma %64, Repo %15, Hisse %10, Diger %10

seviyelerinde seyretmektedir. 20 I Borglanma
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KURUMSAL YATIRIMCI ENGLISH

Collective
Investment
Instruments Industry
meets in Antalya

Fourth Industry Meeting of Collec-
tive Investment Instruments of
Turkish Institutional Investment
Managers’ Association (TKYD)
was held in Antalya with partici-
pation of the industry representa-
tives and officials from regulatory
authorities, public institutions and
Istanbul Stock Exchange (ISE).

In the meeting which discussed
investment funds, individual pen-
sion funds, individual and corpo-
rate portfolio management, alter-
native investment funds under the
heading of the business line; a ro-
ad map was prepared on what
should be done in order to ensure
the industry catch up with world
average in the near future. Besi-
des, expectations from the Capi-
tal Markets Law and ongoing
works regarding the allocation of
the corporate resources were also
explained to the participants.

kurumsal yatmmel temmuz-eylil 201¢

TKYD Poll: Funds
Managers’
Expectations from
Regulators

The polls by Kurumsal Yatirmci
continue to keep the pulse of the
Collective Investment Instruments
Industry. We featured the Fund
Managers’ Expectations from
Regulators in the sixth of these
surveys.

The six-question survey held with
participation of 22 members of
TKYD, underlined the need for
new tax regulations and enact-
ment of ‘Portfolio Management
Industry Law’ in order to ensure
that collective investment instru-
ments industry reach to the tar-
geted size.

Fund managers said that one-to-
one communication and adver-
tisement needed to be improved
for the funds to be extended to
larger populations.

N these pages, you can find
the summary of some articles
oublished In our Magazine.

New ISE market:
ffering Market for
Qualified Investors

By Dog. Dr. Recep Bildik, ISE
Markets, Product Development
and Special Projects Depart-
ment Manager

Istanbul Stock Exchange (ISE)
Bonds and Bills Market, where
only secondary trading had been
held since its foundation, will now
have primary market transactions
with the opening of Offering Mar-
ket for Qualified Investors. This
market started its transactions on
May 17.

Opening of Offering Market for
Qualified Investors created a new
opportunity to expand financing
prospects and increase alternati-
ves for the companies. Accor-
dingly, companies whose stocks
are traded on ISE National Mar-
ket, Second National Market and
New Economy Market will be ab-
le to issue borrowing instruments
on the Offering Market for Qualifi-
ed Investors to banks, domestic
and international mutual funds,
insurance companies, Brokerage
Houses and real and legal per-
sons holding Turkish and/or fore-
ign monetary and capital market
instruments with a value equal to
a minimum TL 1 million as of the
issue date of the capital market
instruments.



Areas for
Improvement at
Private Pension
System

By Burak Sayin, Yapi Kredi
Emeklilik A.S., R & D and
Actuary Group President

“It is observed that the consumer
is inclined to classify the products
in the market according to the re-
liability of the main brand, his/her
personal experience and material
aspects (administrative expenses
fee, etc.) during his/her compari-
son of such products in the first
encounter. | believe that compani-
es ought to go for differentiation in
nonphysical areas and orient the
consumers’ perception towards
this area as current laws and re-
gulations are not flexible on de-
ductible items and types of funds.
On the other hand, amendments
to the laws and regulations and
improvements to the physical fe-
atures will change the category of
pensions as a whole on assumpti-
on that all companies would
adopt similar actions.”

The market share
of Principal
Protected /
Guaranteed Funds
Is increasing

By Omer Ozcelik, TEB Asset
Management, Marketing and
Sales Manager

‘With the ongoing relatively low
rate environment, we see a brisk
rise in the number of investors
seeking alternative revenue. Con-
sequently, share of the principal
protected/guaranteed funds wit-
hin the total mutual funds also in-
creases each day. This study inc-
ludes an analysis of the principal
protected funds based on various
criteria.

We believe that the need and inte-
rest for the structured products
will continue to be robust as long
as the present relatively low inte-
rest rates continue. Therefore, we
believe that principal-protected
funds world will grow on healthy
grounds in the next periods owing
also to the even more innovative
investment themes to be introdu-
ced to the market.”

What's the Big Idea?
To reposition Africa
as the Fifth BRIC

Remarks by Ngozi Okonjo-
Iweala, Managing Director,

The World Bank

“...The Big Idea is that sub-Saha-
ran Africa is on the verge of joi-
ning the ranks of the BRICs. As
the world gets out of the global re-
cession, forecasts made by the
IMF and the World Bank stress
that given the need for fiscal ret-
renchment in the advanced coun-
tries, some rebalancing of global
demand is needed to sustain
economic growth. Africa can ser-
ve as a new source of global de-
mand. It's only a matter of time
before its population rivals that of
China and India...”

Interview with

Ozalp Birol, - Suna and inan
Kirag Foundation, Culture and
Arts Director - By Guizin Oviing
Private museums in Turkey have
started as late as in 1980s and re-
ached their peak with the boom in
the last seven years by the ope-
ning of Sabanci Museum in 2002,
Istanbul Modern in 2004 and Pera
Museum in June 2005. Opening
of these three museums one after
the other stirred a considerable
movement in Turkish arts world in
the context of museums and ac-
companying institutions.
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Interview with Dr. William De Vijlder,
CIO of BNP Paribas Investment Partners

By Giizin Oviing

CIO of the fifth biggest asset mana-
ger of Europe, BNP Paribas Invest-
ment Partners, Dr. William De Vijl-
der, talked to Kurumsal Yatirimci
about the merge with Fortis Invest-
ments, emerging markets and his
thoughts relating with Turkish mar-
ket, the agenda of asset managers
after the crisis.

- In terms of your Emerging
Markets investment stra-
tegy and allocations , how
do you evaluate Turkish
markets ?

Dr. De Vijlder - | think it's important
to emphasize the following points.
One is to evaluate the earnings

prospectives, 12 months forward.
| think what is important to empha-
size, the price/earnings is about
11.5. So we think that is ok, it is not
expensive, it is not cheap. It is not
very demanding, actually when yo-
u compare it to the expected ear-
nings growth of more than 50 per-
cent, which is pretty attractive be-
cause it means that the ratio pri-
ce/earnings to growth is actually
below one. Secondly, given the
high weight of the banking sector, it
is important to notice that banks are
actually doing fine. Speaking to our
teams here, the loan growth is size-
able. You have a good capital ade-
quacy ratio and your loans deposit
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ratios are low and non-performing
loans are going down . This is actu-
ally a pretty attractive combination

which, considering the weight of
Turkish markets, is an important
element.

SEE Private Equity 2010

Tarih : 24 Haziran

Yer  :lstanbul, Turkiye
http://www.easteurolink.co.uk/see-private-equity/

ICBI Fund Forum International 2010
Tarih : 28 Haziran-1 Temmuz
Yer : Monaco

IIR European Money Fund Forum 2010

Tarih : 13-14 Temmuz

Yer : Crown Plaza Kensington Hotel, Londra
http://www.informaglobalevents.com/event/mff

Hedge Funds World Asia 2010

Tarih : 13-16 Eylul

Yer : Conrad Hotel, Hong Kong
http://www.terrapinn.com/2010/hfwasia/

The PEI Turkey Forum

Tarih : 22-23 Eylul

Yer : Istanbul, Turkiye
Bg&)/éwww.peimedia.com/Product.aspx?cID=7441&pID=2

ALFI/NICSA Global Investment Funds Forum

Tarih : 28-29 Eylul

Yer : Luksemburg, Centre de Conférence
http://www.alfi.lu/conferences-training/conferences/alfi-
nicsa-global-investment-funds-forum

The PEI Active Portfolio Management Forum

Tarih : 5-6 Ekim

Yer : New York, ABD
8t7t%/6www.peimedia.com/Product.aspx?cID=7441&pID=2

ETF&Indexing Investments Europe 2010

Tarih : 12-13 Ekim

Yer : Marriott Hotel Grosvenor Square, Londra
http://www.terrapinn.com/2010/etf/

Hedge 2010
Tarih : 1-83 Kasim
Yer : Londra

http://www.terrapinn.com/2010/hedge/

10th Annual Super Investor

Tarih : 16-19 Kasim

Yer : Westin Hotel, Paris
http://www.icbi-events.com/superinvestor/

ICI Closed-End Fund Conference

Tarih 1 17 Kasim

Yer : Le Parker Meridien, New York
http://www.ici.org/events/upcoming/conf_10_cef

ALF| European Alternative Investment Funds Conference

EVCA Venture Capital Forum Tarin  : 24-25 Kasim
InvestHedge Forum 2010 Tarih : 14-15 Ekim : Yer - Luksemburg, Chambre de Commerce
Tarih 1 21-22 Eylul Yer  :Kopenhag, Danimarka http://www.alfi.lu/conferences-training/conferences/alfi-
Yer  :Londra http://www.evca.eu/venturecapitalforum2010/home.html nicsa-global-investment-funds-forum
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