Sevqili Okurlar,

Gelismis Ulke endustrileri ile kiyaslandiginda blyUme surecinin hendz basinda
olan fon endustrimiz, bu agidan ¢ok 6nemli bir potansiyele sahiptir. Dinya stan-
dartlarinda yasal altyapinin ve vergi dizenlemelerinin olusturulmasi, sektéramu-
zUn uluslararasi rekabete acilmasinda son derece 6nemlidir.

Nitekim Sermaye Piyasasl Kurulumuz da, sektértn ihtiyaglari dogrultusunda ve
ayrica, rekabetin artmasi ve yatirmcilarin daha bilingli hareket edebilmesi ama-
cina yonelik olarak son dénemde bazi énemli dizenlemeler yapmistir. Fonlarin
yatinm yapabilecegi blytklik sinirlamalarina esneklik getirilmesi, fonlarin yeni
sermaye piyasasl araglarina yatirm yapabilmesinin saglanmasi, yatirm fonu yo-
netim Ucretlerine iliskin dizenleme ve Ucretlendirmelerin kurucu web sitelerinde
aciklanmasi bunlar arasinda sayilabilir.

Buyuk bir memnuniyetle belirtmek istiyorum ki Sermaye Piyasasi Kurulu Baskani
Sayin Prof. Dr. Vedat Akgiray Kurumsal Yatirrmci dergimizin Ekim sayisina verdi-
gi demecte, sektdriin gegmekte oldugu kritik strecte dizenleme anlaminda her
tarll destegi vereceklerini ifade etmislerdir. Dlzenleyici otoritemizle isbirligimizi
sUrdurerek hedeflenen gelismeye 6nimuzdeki dénemde ulasmayl umuyoruz.
Mevzuat alaninda yapilan bu énemli yeniliklerin vergi dizenlemeleri ile de mut-
laka desteklenmesi gerekmektedir.

Ekim sayimizda bu énemli réportajin yani sira, hizl bir sekilde gelisen Ozel Sek-
tor Tahvili ihraglarinda gelinen noktayi ve, kurumsal yatirmcilari ilgilendiren tim
yonleriyle ele alan bir dosyay! da bulacaksiniz.

Ayrica Sektérden Haberler bolumu, artik yalniz Grdn ihraglarinin yer aldigi bir say-
fadan ziyade, sektor kurumlari ile ilgili yeni gelismelerin, haberlerin paylasilaca-
g daha zengin bir icerikle karsinizda.

Bu sayimizdan itibaren geyrek dénemler itibariyle Fon Yoneticileri Beklenti Anke-
ti dUzenlenerek yayinlanacak. Ik anketimize 26 TKYD Uyesi katildi.

Ekonomi ile ilgili beklentileri bu sayimizda istanbul Ticaret Universitesi Ogretim
Uyesi Sayin Prof. Dr. Kerem Alkin degerlendirdi. Yabanci konugumuz East Capi-
tal'in Kurucu Bagskani Sayin Peter Elam Hakansson Kurumsal Yatirrmci’'nin yatirm
prensipleri, gelismekte olan piyasalar, Turkiye ve varlik yoneticilerinin kriz sonra-
sl basar faktorleri hakkinda sorularini yanitladi.

Fon Yonetimi boliminde bir Serbest Fon ile A Tipi Risk Yénetimi Fonu tanitimina
yer verdik. Ayrica Akademik bélimidmuzde Universite dlzeyindeki sermaye piya-
sasl eQitimleri hakkinda bilgiler iceren galismayi bulacaksiniz.

Lipper'in Avrupa-ABD fon ydnetim UGcretlerinin kiyaslandigi rapor 6zeti, Kana-
da’da fon ydnetim UGcretlerini iceren calisma, Polonya fon endustrisindeki gelis-
meler “Fon DUnyasindan” kisminda yer aliyor. Akbank Sanat stylesimiz ve sanat
fonlan yazisini da sanat kbsemizde bulabilirsiniz.

Hepinize keyifli okumalar diliyorum

Saygllarimla,
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TKYD Yénetim Kurulu Baskani
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Al e RN UL 24 T Garf,mtl Bgnk@& AS. Igtanbull Serbest Fonu
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Tel: 0212-321 21 71
odaklanma, uzun vade ve yerel olarak varolma
Ceviri Peter Elam Hakansson

Contentus Yaz! Isleri East Capital, Kurucu, Bagkan ve Yatinm Ekibi Bagkan!
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Portakal Basim Matbaacilik
Tel: 0212 - 332 28 01

TKYD Kurumsal Yatinmel dergisi, TKYD tarafindan yatinmeilari
bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Bu dergide yer alan her = " e i
turlti haber, bilgi ve yorumlar; gtvenilir olduguna inanilan 3: 3 DOSYA Ozel Sektor Tahvili |hra@|ar|
degerlendirmeler, atiflar, ceviriler ve istatistiki verilerden derlen-
mistir. Dergide yer alan tim yazilar ve iceriklerinden yazarlari
kullaniimasindan dogabilecek zararlardan TKYD Kurumsal meyVe|el’Inl tOp|amaya ba§|3d|
Yatinmei dergisi sorumlu degildir. Raporda yer alan bilgiler

Kaynaklar tarafindan hazirlanmis arastirma raporlar, L . .
Ozel sektdr sermaye piyasasinin
sorumludur. Bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagla
kaynak gosterilmek sartiyla izinsiz yayinlanabilir.

TKYD

Tiirkiye Kurumsal Yatinma Yéneticileri Dernegi
u lusu 1999
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SEKTORDEN HABERLER
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YATIRIM FONLARI AILESINE YENI
KATILIMLAR

Akbank T.A.S. Ozel Bankacilik B Tipi Tahvil ve Bono

USD Eurobond) Fonu

T.C. Ziraat Bankasi A.S. Koruma Amagcl Semsiye Fonu
Libera Portfoy Is Yatirim “Likya” B Tipi Likit Fon, Libe-

ra Portféy Is Yatinm “Avantaj” B Tipi Degisken Fon, ve Li-
bera Portféy Is Yatrnm “Verim Odakli” A Tipi Degisken
Fon

Vakif Emeklilik A.S. Blyime Amach Katilim Esnek

Emeklilik Yatinm Fonu ve Vakif Emeklilik A.S. Blylme
Amaclh Grup Katiim Esnek Emeklilik Fonu

Denizbank A.S. B Tipi Altin Fonu
Turkiye Halk Bankasi A.S. Koruma Amacli Semsiye

Fonu

Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. Koruma Amacl Sem-

siye Fonu

Yapi ve Kredi Bankasi A.S. B Tipi Cok Uzun Vadeli

Tahvil ve Bono Fonu

ING Bank A.S. Koruma Amacli Semsiye Fonu

kurumsal yatimmei ekim-aralik 2010

e FEurobank Tekfen A.S. B Tipi Altin Fonu

e HSBC Bank A.S. B Tipi Semsiye Fonu

e Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir Amaglh Dev-
let ic Borglanma Araglari Emeklilik Yatinm Fonu, Ga-
ranti Emeklilik ve Hayat A.S. Emanet-Likit Emeklilik
Yatinm Fonu, Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse
Senedi Emeklilik Yatirm Fonu, Garanti Emeklilik ve
Hayat A.S. Esnek (TL) Emeklilik Yatirm Fonu

OZEL SEKTOR TAHVIL iHRAGLARI
DEVAM EDIYOR

o Koc Tuketici Finansmani A.S.'nin 200 milyon TL tu-
tarl, azami iki yil vadeli, degisken faiz oranli tahsisli
ve/veya nitelikli yatinmciya satilacak ve yine 200 milyon
TL tutarli iki kisim halinde 18 ay ve 24 ay vadeli olarak
sabit faizle halka arz edilecek ihraglari SPK Kurul kaydi-
na alind.

e Boyner Buyuk Magazacilik A.S. 40 milyon TL iki yil
vadeli degisken faizli tahvil ihrac etti.



o Aktif Yatinm Bankasi A.S.'nin 700 milyon TL tutarli tahsisli
olarak ve/veya nitelikli yatinmcilara yurticinde ve/veya yurtdi-
sinda TL ve/veya yabanci para cinsinden ihrac edilecek ban-
ka bonosu SPK Kurul kaydina alind.

o Bimeks Bilgi islem ve Dis Ticaret A.S. 30.5 milyon TL tu-
tarli iki yil vadeli degisken faizli tahvil ihrac etti.

e Arzum Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.S.’nin 20
milyon TL tutarl tahvil ihract SPK Kurul kaydina alindi. 24 ay
vadeli tahvillerin faiz orani, piyasada islem goren 25.04.2012
vadeli DIBS bilesik faizinin tizerine yillik minimum %3-maksi-
mum %3,30 araliginda bilesik faiz eklenerek belirlenecek.

o Bankpozitif Kredi ve Kalkinma Bankasi A.S.’nin 100 mil-
yon TL tutarli Gg yil vadeli, alti ayda bir kupon 6demeli, sabit
faizli halka arzedilecek tahvilleri SPK Kurul kaydina alind.

IMKB KURUMSAL URUNLER PAZARI

o IMKB'nin gecen yil isleme baslayan Kurumsal Urtinler Pa-
zar’'nda Menkul Kiymet Yatirm Ortakliklari, Gayrimenkul Yati-
nm Ortakliklari ve Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakliklari hisse
senetleri ile Borsa Yatinm Fonlari ve Araci Kurulus Varantlari
islem goruyor.

e Pazarda hisse senetleri islem géren sirket sayisi son hal-
ka arzlarin ardindan 52’ye yUkseldi. 30 EylUl tarihi itibariyle is-
lem goéren hisse senetlerinin piyasa degeri 4,489 milyon TL
dlUzeyindeydi. Bunlarin iginde Menkul Kiymet Yatinm Ortak-
liklart 581.4 milyon TL, GYO'lar 3,746.7 milyon TL, GSYQO’lar
160.9 milyon TL piyasa de@erine ulagsmis bulunuyor.

e Pazar bUnyesindeki Fon Pazari'nda halen 11 adet Borsa
Yatinnm Fonu, Varant Pazar’'nda 13 adet Varant igslem goruayor.

SIRKET HABERLERI

o Libera Portfdy Yénetimi A.S.'nin 600.000 TL olan 6denmis
sermayesinin, tamami nakit karsiligr olmak Uzere 1.000.002
TL'ye yUkseltiimesi amaciyla esas sézlesmesinin tadili olum-
lu karsilandi. (2010/30 SPK haftalik bulteni)

e Finans Portfoy Yonetimi A.S.’nin sermayesinin 1.5 milyon
TL'den bes milyon Tl'ye c¢ikarilmasi nedeniyle esas sdzles-
mesinin tadil edilmesi talebi olumlu karsilandi. (2010/34 SPK
haftalik bulteni)

o Ziraat Portfoy Yonetimi A.S. Genel Mudurt Celal Reyhan,
T.C. Ziraat Bankasi A.S. Fon Yoénetimi Daire Baskanligina Ge-
nel Mddur Yardimcisi olarak atandi.

o s Portfoy Yonetimi A.S. Genel Mudur Yardimcisi Cenk Ak-
soy, Camis Menkul Degerler A.S. Genel Mudurt olarak atandi.
o Eczacibasgi Menkul Deg@erler A.S. Varlik Yonetimi Muddrld-
gu'ne Arzu Odabasi atand.

e SPK, Anadolu Girisim Sermayesi Yatirm Ortakligi A.S.’nin
kurulusunu onayladi. (2010/38 SPK haftalik bulteni)

e SPK, Halk Gayrimenkul Yatinm Ortakh@ A.S.’nin 1.5 mil-
yar TL kayith sermaye tavani i¢cinde 477 milyon TL ¢ikarimis
sermaye ile kurulmasini olumlu karsiladi. (2010/38 SPK haf-
talik bulteni)

e Ata Yatinm ve Ata Online'in yeni elektronik islem platfor-
mu “Ata World Trader “ ile dlinya borsalarina 24 saat ulasi-
lip, Eur/$, $/JPY gibi doviz vadeli islem kontratlarinda, DJ ve
S&P500 gibi endeks kontratlarinda ve altin, petrol gibi emti-
a kontratlarinda vadeli islem yapilabiliyor. Ata World Trader
ile islem yapmaya baslamak i¢cin herhangi bir alt limit bulun-
muyor. Yatirmcilar, Ata World Trader demo programina Ata
Yatirm ve Ata Online web sitelerinden ulasip test edebiliyor.

e lUrkiye'deki fon pazarinin buyUtulmesi hedefinden hare-
ketle ve yatinmcilarin tek bir hesaptan tum yatirm fonlarina
ulagsmasi amacina hizmet etmek Uzere, Ata Holding bunye-
sinde faaliyet gésteren DataScope firmasi tarafindan gelisti-
rilen FORS (Fund Order Routing System) sistemi, yatirimci-
larin FORS Uyesi bir kurulusta bulunan hesaplarindan diger
kurucularin fonlarina ulasarak, bu fonlari alip satabilmelerini
saglamaktadir. Sistemde su anda 12 kurumun 27 farkli fonu
olup, bu fonlarin capraz satis sayisi ise 70'e ulasti.

Tek bir hesaptan farkli kurumlarin yatirm fonlarina ulasabilme
6zgurligu saglayan sistem, fonun kurucusu, yoneticisi ya da
fonu satan kuruma bir ek maliyet getirmedigi gibi yatinmciya
da herhangi bir ek maliyet ya da prosedur yuklemiyor.

o Garanti Bankasi, ingiliz RBS bankasinin yarattigi liks en-
deksi baz alinarak yaratilan fonu mdsterilerine sundu. Satis
rakami 46 milyon TL'ye ulasan fonun baz aldigi endeks igin-
de Louis Vuitton'dan Porsche'ye, Swatch'dan BMW'ye kadar
toplam 15 marka var. Fon paylari talep toplama déneminde
yalnizca T. Garanti Bankasi A.S. Ozel Bankacilik subeleri
nezdinde hesabi bulunan musteriler tarafindan alinabilmek-
tedir. Fona asgari katilim 25.000 TL olarak belirlenmistir.

kurumsal yatnmer ekim-aralik 2010



SEKTORDEN

HABERLER

IS PORTFOY KURULUSUNUN
10. YILINI KUTLUYOR

PORTFOY YONETIMI W:,,z
Portféy Yoénetim sektorinin ilklerinden is Portféy Yénetimi
A.S., kurulusunun 10. yilini kutluyor. is Bankasi tarafindan
“Kurumsal Portféy Yonetimi” hizmetinin bagimsiz bir sirket
tarafindan verilebilmesi amaci ile 2000 yilinda kurulan is

Portféy Yonetimi A.S. 10. yilinda 10 Milyar TL bUydklagu ile
kolektif yatirrm araclari sektérinun lideri konumunda.

is Portfoy kuruldugundan beri Genel Mudurlik gérevini yi-
riten Gurman Tevfik, profesyonel portfdy yonetiminin yati-
nmcilar acisindan farkindaliginin gindmdzdeki dénemde
on planda tutulacagini ve sirket olarak btytmeyi ve kurum-
sal yatinmcilarin ilk hedefi olmayi hedeflediklerini, portfoy
yonetim sirketlerinin kurumsal yatinmcilarin gelismesinde
onemli rol oldugunu sdyledi.

is Portfoy’tn yurtiginde yatinim fonlari, emeklilik fonlari yéne-
timi ve kurumsal portféy yonetiminin yani sira, Turk sermaye
piyasalarina yatirm yapmak isteyen yabanci yatirmcilara
‘Ozel portfdy yonetimi’ hizmeti de bulunuyor.

is Portféy'tin Avrupa'daki yatinmeilar igin kurulmus fonlari da
var. Kasim 1997'de Likksemburg'da is Bankasi GmBH tara-
findan kurulan Turkisfund (SICAV) fonlari is Portféy Yénetimi
tarafindan yonetilmektedir. Turkisfund, semsiye yapisi ile ya-
tinrmciya kendi tercihleri dogrultusunda Ug adet alt fon ara-
sindan sec¢im yapma imkani sunmaktadir. Bu fonlar; Turkis-
fund Equities, Turkisfund Bonds ve Turkisfund Euro-
bonds’tur.

TKYD'nin de Uyelerinden olan Is Portfdy Yénetimi A.S., EFA-
MA (Avrupa Yatirm Fonlari ve Portféy Yoneticileri Birligi —
European Funds and Asset Management Association) ku-
rumsal Uyesidir.

is Portféy Yénetimi, 10. yilini 4 Kasim’da sektor temsilcileri
ve musterileri ile kutlayacak. Genel Mudur Gdrman Tevfik'in
acilis konusmasini yapacag! toplantida EFAMA Baskani Je-
an-Baptiste de Franssu ve Capital Economics Direktori Ro-
ger Bootle, global finans piyasasindaki gelismelere iliskin
goruslerini katihmcilarla paylasacaklar. Kutlama éncesinde
de, is Portfoy Yénetimi'nin gecmis faaliyetleri ve gelecegine
yonelik hedeflerinin anlatilacagi bir basin toplantisi duzenle-
necek.

MEVZUAT

Yatinm Fonlarina iligkin Esaslar Tebliginde Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig 7 Agustos 2010 tarihi Resmi Ga-
zete'de yayimlanarak yurtrluge girdi. Buna gore, yatirm
fonlarina uygulanan yonetim Ucreti ile giris ve ¢ikis komis-
yonlari kurucunun resmi internet sitesinde yatirnmcilarin
kolaylikla ulagsabilecegi sekilde ilan edilecek. Yatirm fonla-
rina 1 Ekim-31 Aralik 2010 tarihleri arasinda gunltk en faz-
la yUzbinde oniki, 1 Ocak — 30 Haziran 2011 tarihleri ara-
sinda ise gunluk en fazla ylzbinde on oranlarinda yénetim
Gcreti uygulanabilecek. ictlziklerinde/izahnamelerinde
bu orandan daha yuksek oranda yénetim Ucreti belirlen-
mis olan fonlar icin, bu dénemlerde herhangi bir ictU-
zUk/izahname degisikligine gidiimeden belirtilen oranlar-
da yoénetim Ucreti uygulanacak. Serbest fonlar ise, bu fon-
larin dogasi gere@i duzenleme kapsami disinda tutuldu.
Teblig degisikligi ile bir yatinm fonunun yatinm yapabile-
cegi toplam yatirm ortakh@i hisse senetleri icin gecerli
olan %10'luk yatirm sinirlamasi, sadece menkul kiymet
yatinm ortakligi hisse senetleri icin uygulanacak. Sektor
fonlari ilgili sektorde faaliyet gdsteren tek bir ortaklhigin his-
se senetlerine portfdylerinin %15'ine kadar yatirm yapabi-
lecek.

Fon sepeti fonlari yabanci borsalarda islem géren, SPK
kaydinda bulunmayan borsa yatirm fonu paylarina yatirm
yapabilecek.

Garantili ve koruma amagli fonlar, ekonomik gdstergelere
dayall opsiyon sdzlesmelerine ve vadeli islem sézlesmele-
rine taraf olabilecekler.

Yatirm fonlari araci kurulus ve ortaklik varantlarina yatirm
yapabilecek. Araci kurulug ve ortaklik varantlarinin fon
portfdylerine dahil edilmesinde, SPK’nin vadeli islem s6z-
lesmelerinin fon portféylerine dahil edilmesine iliskin genel
ilke ve esaslari uygulanacak.

Eurobondlarin borsa disinda portféye alinmasi/portféyden
satiimasina imkan saglandi. Ayrica borsada islem goéren
veya gdrmeyen 6zel sektér borclanma araglarinin konu
edildigi repo-ters repo islemlerine yatinm fonlar taraf ola-
bilecek.

TUum yatirm fonlari, katilma payi geri dénuslerinde olusan
nakit ihtiyacini karsilamak amaciyla portféylerinde yer alan
repo islemine konu olabilecek menkul kiymetlerin rayic
bedelinin %10’'una kadar IMKB repo ve ters repo piyasa-
sinda ve borsa disinda repo islemi yapabilecekler.

Gelir Vergisi Kanunu’nun gegici 67. maddesinde degi-
siklik yapan ve hisse senedi opsiyonlari ile varantlarda
stopaj oranini sifirlayan didzenlemeyi de iceren kararna-
me, 1 Ekim 2010’da Resmi Gazete’'de yayinlanarak yurUr-
luge girdi.

Bu sayfalarda yer almasini istediginiz haber ve duyurular info@tkyd.org.tr adresine génderebilirsiniz.
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TKYD’nin Temmuz - Eyliil dénemindeki yogun giindeminde
Antalya toplantist sonras: komitelerin caligmalari, Istanbul Finans
Merkezi Projesi, Sermaye Piyasasi Konseyi ve Takasbank Acik
Platform toplantist 6ne ¢ikti.

Temmuz-Eyltl déneminde kolektif
yatinm araglar sektoérundn gelisi-
mine yonelik olarak TKYD yo&neti-
mi ve ¢alisma komiteleri ¢esitli fa-
aliyetlerde bulunmuslardir. Hazi-
ran ayinda yapilan TKYD Antalya
toplantisina iligkin ¢zet notlar ve
yol haritas! tim katiimcilara gon-
derilmis ve yapilmasi gerekli ko-
nularla ilgili galismalar da komite-
ler bazinda baslatiimistir. Vergi
komitesi yaz déneminde yatirnm
fonlarinda vergi dizenlemelerine
iliskin Maliye Bakanligi ile goruts-
melerini strddrmastar.

istanbul Finans Merkezi
(IFM) Komite Toplantisi
(Temmuz 2010)

istanbul Uluslararasi Finans Mer-
kezi (IFM) Calisma Komiteleri
kapsaminda Piyasalar ve Enstri-
manlar Komitesi'nde TKYD, Bas-
kan Gur Cagdas tarafindan temsil
edilmis ve Temmuz ayinda bir
toplanti yapilimistir. Bu komitenin
iki alt calisma grubundan Kolektif
Yatirm Araclarinin  Gelistiriimesi

Calisma Grubu'nda TKYD Yoéne-
tim Kurulu Uyesi Alp Keler ve
Ozel Sektor Borclanma Araclarina
islerlik Kazandirilmasi Calisma
Grubu’'nda ise TKYD Bagkan Yar-
dimcisi Didem Gordon TKYD'yi
temsil edecekler. IFM calismalari
kapsaminda toplam sekiz komite
bulunmakta ve TKYD’nin de temsil
edildigi Piyasalar ve Enstrimanlar
Komitesi Sermaye Piyasasi Kurulu
Baskan Yardimcisi ibrahim Peker
baskanliginda ydrutulmektedir.

Sermaye Piyasasi Konsey
Toplantisi (Temmuz 2010)

Temmuz ayinda yapilan ve TKYD
Baskani Gur Cagdas'in da katildi-
g1 Sermaye Piyasasi Konsey Top-
lantisinda Merkezi Sicil, Lisansla-
ma ve Egitim Kurulusu A.S.’nin ku-
rulmasina karar verildi. Kurulug
esaslari SPK tarafindan belirlene-
cek olan ve TKYD'nin %15 ortakli-
ginin bulunacagi sirkette diger or-
taklar IMKB, VOB, Takasbank,
Merkezi Kayit Kurulusu (MKK),
TSPAKB olarak yer alacak. Sirke-
tin esas sodzlesmesi Uzerinde
SPK'da calismalar devam eder-
ken, TKYD'de bu konudaki calis-
malari Mevzuat ve Vergi Komitesi
birlikte yarattyor.

Takasbank Toplantisi
(Ekim 2010)

Takasbank tarafindan ydrutdlmek-
te olan ve TKYD Acik Platform Ko-
mitesi'nin de katkilariyla son asa-
masina getirilen Takasbank Acik

Mimari Fon Platform Projesi'ne
iliskin sektdr gérust TKYD ve Takas-
bank yénetiminin Ekim ayinda yapti-
g toplantida degerlendirildi. Calis-
manin naslil hayata gecirilecegi ko-
nusunun gorlsuldigu toplantida,
Takasbank Genel Mudurt Emin Ca-
tana proje icin fon sektérindn des-
teginin ¢cok dnemli oldugunu belirtti.
Toplantida musteri ve sube sayisi
yUksek bankalarin projeye destek
vermelerinin - énemi  vurgulandi.
Sistemin, kurumsal yatirmci blyUk-
[GgUnun artmasli ve katma deger ya-
ratabilen fonlarin gelismesi icin kritik
oldugu belirtildi.

Komite Calismalari

Mevzuat Komitesi oncelikli
konular SPK'ya iletti

TKYD Haziran sektor toplantisi so-
nuclar ve yol haritasi tdm katimci-
larla paylasilarak oncelikli konular
Uzerinde calismalara baslandi. Mev-
zuat Komitesi de, yol haritasinda or-
taya c¢ikan ve sektérin oOncelikle
bekledigi konulara iliskin goérusleri
SPK'ya bir mektupla bildirdi. Ozellik-
le taslak olarak bekleyen yeni Ser-
maye Piyasasi Kanunu icinde yer
alan ve Portfdy Yonetim Sirketlerine
de fon kurabilme imkani taninmasi
konusundaki sektdr beklentisinin ka-
nun yerine teblig ile duzenlenebile-
cegi gorust SPK’ya bildirildi.

Mevzuat Komitesi ayrica, SPK'nin
kuruculugunda olusturulacak yeni li-
sanslama sirketinde TKYD’nin de or-
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takh@min bulunacak olmasi sebe-
biyle, bu konuda hukuki ¢alismala-
rina baslad.

Vergi Komitesi vergide
uluslararasi standart icin
lobi faaliyetinde

Maliye Bakanligi ve Gelir idaresi
Baskanhigl ile lobi faaliyetleri bu
dénemde de surdurdldd. Yatinm
fonlarinda, 6zellikle hisse senedi
fonlarindaki stopaj uygulamasinin,
hisse senedi alim-satim kazancin-
daki gibi “0” olarak uygulanmasi
konusundaki sektdr goérlst gerek
ziyaretler, gerekse de yazisma ka-
naliyla ilgili otoriteye iletildi. Diger
taraftan, 1 Ekim 2010 tarihinden
gecerli olarak yapilan yeni dtzen-
lemede varantlara “0” stopaj uygu-
lamasi getirilirken, fonlardaki sto-
paj uygulamasinda beklentilerin
aksine herhangi bir degisiklige gi-
dilmedi. Bu konuda Maliye Bakan-
Qi ile 6numuzdeki dénemde lobi
faaliyetleri, sektérin uluslararasi
standartta bir vergi dlzeyine sahip
olmasina yonelik olarak strdurule-
cektir.

Endeks Komitesi yeni en-
deks calismalarina basladi

Endeks Komitesi'nin calismalari ile
Haziran ayinda yayinlanmaya bas-
layan yeni KYD Mevduat Endeksi
ve yeni KYD Bono Endekslerinin
(kisa-orta-uzun) ardindan, sekto-
ran ihtiyacina ydnelik yeni endeks
calismalari icin de bazi projeler yu-
ratuimektedir.

Endeks Komitesi Eylul ayinda yapl-
lan toplantisinda “KYD 30 Hisse
Endeksi” yaratiimasi i¢in ¢alismala-
rni baslatarak, bu konuda sektor
goruslerine de basvurmustur.

Strateji Komitesi sektor ra-
poru hazirhyor

TKYD ve SPK Ust yonetimi ile yapil-
masl! planlanan ortak toplantilarda
gbrustlmek Uzere, Strateji Komitesi
tarafindan bir sektér raporu hazir-
lanmaktadir. Bu ¢alismada, 6zellik-
le Tarkiye'deki fon sektorl verileri
ile uluslararasi verilerin kiyaslanma-
sI saglanacaktir ve bu yolla sektd-
run ivedilikle bekledigi duzenleme-
lere de ilgili otoritenin dikkati ¢ekile-
cektir.

Egitim Komitesi ucret aras-
tirmasina start verdi

Portfoy Yonetim Sirketleri sektér ca-
lisanlar icin Ucret arastirmasi hak-
kinda 2009 yilinda oldugu gibi,
2010 yili igin de TKYD Egitim ve IK
Komitesi tarafindan caligsmalar ya-
pilmis ve de@erlendirmeler sonu-
cunda TKYD tarafindan IMA Danis-
manlik’'in hazirlayacag “Portfoy Yo-
netim Sirketleri Ucret Arastirmasi-
na” Uye kurumlarimizin katilabilece-
gi konusunda tavsiye karari Uyelere
duyurulmustur.

Diger bir calisma da, Mali Suclari
Arastirma Kurumu (MASAK) tarafin-
dan 22 Ekim tarihinde Uyelere yapi-
lacak olan egitimdir. Bu egitimle
amaclanan su¢ gelirlerinin  aklan-
masli ve terérdn finansmani ile mu-
cadelede “Onleyici tedbirler” olarak
bilinen yukumlulukler konusunda
portfdy yonetim sirketleri calisanlari-
nin bilgilendiriimesidir. MASAK egi-
timi Grand Hyatt istanbul’da TKYD
isbirligi ile gergeklestirilecektir.

Konferanslar

istanbul Finans Zirvesi
(28-30 Eyliil 2010)

istanbul’da gerceklestirilen ve yerli
yabanci bircok fon yoéneticisi ve fi-
nanscinin katildigi istanbul Finans
Zirvesi’'nde TKYD Bagskan Yardimci-

TKYD

Tiirkiye Kurumsal Yatinma Yéneticileri Dernegi

Invitation

ﬁﬂrnl:u:xu:gfﬂﬂ-ma nce

e

si Didem Gordon panelist olarak
dernegi temsil etti. Gordon, Kurum-
sal ve Bireysel Yatinmci ve Varlik
Ydénetimi Konulu panelde, kurumsal
yatinmcilarin énemi ve Turkiye'de
kolektif yatirrm araclarinin uluslara-
rasi uygulamalarla karsilastirmalari-
niiceren genis bir sunum yapti.

Finans sektoriinde firsatlar
Lauksemburg ve Tiurkiye
Semineri (2 Kasim 2010)

Turkiye ile Luksemburg arasinda fi-
nans sektortinde firsatlarin deger-
lendirilecegi seminer, 2 Kasim 2010
tarihinde gerceklestirilecek. IMKB
ve TKYD'nin destedi ile IMKB'de
yapilacak olan yarim gunlik semi-
nere, finans sektort temsilcileri da-
vet edildi. Moderatdr olarak LUk-
semburg Turkiye buyUtkelgisi Arlette
Conzemius’'un goérev alacagr semi-
nerde, acilis konusmasini Maliye
Bakani Mehmet Simsek’in yapmasi
bekleniyor.

Seminerin diger konusmacilar;
Liksemburg Ticaret Bakani

Luc Frieden,

Turkiye Yatinm Destek Ajansi Vekil
Baskani Hliseyin Aslan,

IMKB Baskani Hiiseyin Erkan,
TKYD Bagkani Giir Cagdas,
LUksemburg Bankalar Birligi
Baskani Ernst Wilhelm Contezen
Luksemburg Yatirnm Fonlari Birligi
Baskani Claude Kremer.

§ mve
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Prof. Dr. A. Vedat Akgiray

Sermaye Piyasasi Kurulu Baskani

Uzun vadeli fonlar, yeni Urtnler ve
rekabetci plyasa sektoru buyltecek

Tiirkiye’deki yatirim ortaminin yeniden sekillenmeye basladigi bu donemde
Sermaye Piyasasi Kurulu da, kolektif yatirim araglart sektoriiniin gelecegine
yonelik yeni diizenlemeler yapiyor.

Sermaye Piyasast Kurulu Bagkani Prof. Dr. Vedat Akgiray, Kurumsal Yatirimci’ya
ozel agiklamalarinda, sektoriin 6ntimiizdeki beg yil icinde 150 milyar dolar yatirim
fonlar1 buiyiikliigii hedefine ulasilabilecegi degerlendirmesinde bulunarak, bu yolda
ihtiya¢ duyulabilecek diizenlemelerin hayata gegirilmesi konusunda SPK’nin tiim
destegi saglamaya hazir oldugu mesajini verdi.

Akgiray, AB uzmanlari ile gerceklestirilen ortak calisma ve sektor ile siirekli goriis
aligverisi yapilarak hazirlanan yeni Sermaye Piyasasi Kanunu ile fonlar icin Avrupa
Birligi diizenlemelerine uyumlu UCITS yapisinin hayata gegirilecegini, kanunla
fonlarin portféy yonetim sirketleri tarafindan kurulabilecegini de ifade etti.



urumsal Yatirnmci -

istanbul Finans Mer-

kezi Projesi de dikka-

te alindiginda, onii-

miizdeki donemde
Tirkiye'de Kolektif Yatirhm
Araclar Endiistrisi'nin gelise-
rek uluslararasi standartlarda
bir buyiikliige ulagsmasi i¢in na-
sil bir perspektif cizilebilir?

Vedat Akgiray- Bundan ¢nce de
cesitli platformlarda ifade ettigim
gibi, Turkiye boélgede bir finans
merkezi olma iddiasindadir. Bunun
icin sermaye piyasamizi her yonUy-
le gelistirmek amacindayiz ve bili-
yoruz ki bunu da ancak kurumsal
yatinmcilar eliyle yapabiliriz. Zaten
gelismis sermaye piyasalarinin da
kurumsal yatinmcilar araciligiyla bu
gelisimi sagladiklari bilinmektedir.
Yeni yatirm araclarinin yatirmcilar-
ca taninmasinda, piyasada tutun-
mas! ve bunlarin piyasasinin olustu-
rulmasinda ve halka arzlarin basari-
Il sonuclanmasinda kurumsal yati-
rimcilarin dnemi elbette ki tartisila-
maz.

bu yana yeni yatirim

Son 4-5 seneden

araglarimn da piyasada
yer almasi ve fonlarin
bunlara yatirim
yapabilmesini saglayacak
diizenlemelerimizin
hayata gecirilmesi
ile fon sektériinde
onemli asamalar
kaydedilmistir. , ,

Ulkemizde yatirim fonu endustrisi-
nin buytkligu yaklasik olarak 30
milyar TL civarindadir. Emeklilik ya-
tinrm fonlar ise henlz yedi yillik
gecmigsi ile goreceli olarak yeni sa-
yilabilecek bir sektdr olmasina rag-
men 11 milyar TL fon bayuklagine
ulasmis ve bu dénemde gerek kati-
limci sayisl, gerekse portfoy blyUk-
lGgu olarak yatirm fonlarindan da-
ha hizli bir sekilde baytmdustur. An-
cak biz bu rakamlarin ve buyldme
oranlarinin yeterli oldugu kanaatin-
de degiliz. Biz kurumsal yatirmcila-
rmizi gcok daha farkli bir yerde gor-
mek istiyoruz.

Ornegin yatinm fonlarinin yaklasik
%75'inin likit fonlardan olustugu
dikkate alinirsa goérinduguinden
cok daha kucutk bir kolektif yatirm
buyuklugune sahibiz diyebiliriz. Bu
durumda fon enddustrisinin yanhs
tarafa blyudugu, bu durumun aksi-
ne bunyesinde daha fazla katma
deQ@er barindiran ve daha uzun va-
deli yatinmlar yapan fonlarin piya-
sadaki agirhginin artirimasi gerek-
tigi aciktir. Son 4-5 seneden bu ya-
na yeni yatinm araglarinin da piya-
sada yer almasi ve fonlarin bunlara
yatinm yapabilmesini saglayacak
duzenlemelerimizin hayata gegiril-
mesi ile fon sektériinde énemli asa-
malar kaydedilmistir. Ornegin, ko-
ruma amacl ve garantili fonlar ile
serbest fonlarin piyasada yer alma-
st ile dzellikle turev araclarin ve bu-
na bagli olarak risk yénetim sistem-
lerinin aktif olarak kullaniimaya
baslandigr gértlmektedir. Yatirimci-
lara fonlarin likit fonlardan ibaret ol-
madigini ve kendi risk-getiri bek-
lentilerine uygun alternatif fonlara
da yatinm yapabileceklerini gdste-
rebilmek acisindan bu dizenleme-
ler dnemlidir.

Sektdériin motivasyonunu yatirimci-
lara likit fon disindaki fonlarin su-

motivasyonunu

Sektorvin

yatwimcilara likit
fon disindaki fonlarin
sunulmasina
kaydirmasini
beklemekteyiz. -1

nulmasina kaydirmasini beklemek-
teyiz.

Ayrica sektdrin blyutulmesi icin di-
ger yatinm araglarina goére yatinm
fonlarinin daha yuksek bir getiri
performansi sunmasi da gereklidir.
Bu nedenle sektoérin getiri perfor-
mansini artirmaya yonelik tedbirler
almasi uygun olacaktir.

Yatirm fonlari piyasasinin blydmesi
igin bir diger olmazsa olmaz da re-
kabetci bir fon piyasasinin olusma-
sidir. Bu konuda kisa vadede ¢6-
zUm olarak goérdugumuz ydéntem,
yatinmcilarin fonlarla ilgili bilgilere
ve yatinm yapmak istedikleri fonlara
kolayca ve hizli bir sekilde ulasma-
sinin saglanmasidir. Bu acidan, Ta-
kasbank’in elektronik fon dagitim
platformu olusturma c¢alismalarinin
belli bir asamaya geldigini ve bu
anlamda 6nemli bir eksikligi gidere-
cegini sdyleyebiliriz.

Kurumsal yatirrmcinin bi-
yumesi ulkemizdeki yati-
rim anlayisini degistirecek

Kurumsal yatirmcilarin gelismesi-
nin Ulkemizdeki yatirm anlayisinin
degismesine de katkl saglayacag!
¢ok aciktir. Bireysel yatinmcilar
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ozellikle riskli yatirimlar

ireysel yatirnnmcilar

yaparken, yapmayt
planladiklar: yatirimlar
bu konularda
profesyonellesmig
kurumsal yatirimcilar
aracilig ile
gerceklestirmelerinin
cok daba uygun bir
yontem olacagini
anlatmamiz ve bu
bilinci yatirimcilara
yerlestirmemiz
gereklidir. 99

Ozellikle riskli yatinmlar yaparken,
yapmay! planladiklar yatinmlari bu
konularda profesyonellesmis ku-
rumsal yatinmcilar araciligi ile ger-
ceklestirmelerinin ¢ok daha uygun
bir ydontem olacagini anlatmamiz ve
bu bilinci yatirmcilara yerlestirme-
miz gereklidir. Hatta bdylelikle hisse
senedi yatinmlarina sicak bakma-
yan bireysel yatirmcilar da kurum-
sal yatinmcilar araciligi ile piyasa-
miza kazandirilabilir. Son zamanlar-
da dile getirdigimiz “talep seferber-
ligi” iste bu bilinci olusturmak igin
onemli bir adim olacaktir, ancak bu
seferberligin sektér tarafindan da
kosulsuz desteklenmesi gerekmek-
tedir.

Likit fon yerine profesyo-
nel portfoy yonetimi, re-
kabetci fon ucretleri sek-
tore ivme kazandiracak

KY-Tirkiye'deki yatirnm ortami-

nin yeniden sekillenmeye bas-
ladigi bu donemde SPK da yati-
rim fonlarinin gelecegine yone-
lik olarak yeni diizenlemeler
yapiyor. Bu kapsamda yatirim
fonlari yonetim licretlerinin si-
nirlandiriimasi 6ntiimizdeki do-
nemde sektorii nasil etkileye-
cek?

Vedat Akgiray- Bilindigi Uzere
yaptigimiz dtzenleme ile likit fonlar
dahil titm vyatinm fonlarindan
01.10.2010-31.12.2010  tarihleri
arasinda gunldk en fazla ytzbinde-
oniki, 01.01.2011-30.06.2011 tarih-
leri arasinda ise gunluk en fazla
ylzbindeon oraninda yonetim Ucre-
ti tahsil edilebilecektir.

Ydénetim Ucretlerine tavan getirilme-
si uygulamasinin yine bununla bir-
likte getirdigimiz yonetim Ucretleri-
nin kurucularin internet sitesinde
aciklanmasi zorunlulugu ile birlikte,
sektdrdeki rekabeti artirmak ve yati-
rimcilar bu konu hakkinda biling-
lendirmek amaglarina buydk hizmet
edecegdini dusundyorum.

Aslinda likit fonlar yerine profesyo-
nel portfdy yodnetiminin 6n plana
ciktigr ve katma degeri cok daha
yUksek olan fonlara yénelinmesini
ve serbest piyasa sartlar altinda
kurucularin kendi istekleriyle yone-
tim Ucretlerini ddstrmelerini bekli-
yor ve tavan uygulamasinin da fon
sektérine bu yénde bir ivme kazan-
diracagini umuyoruz. Bu nedenle
de uygulamaya ydnetim Ucretleri
rekabet¢i seviyelere inene kadar
devam etmek niyetindeyiz.

Diger taraftan elektronik fon dagitim
platformlari vasitasiyla yatinmcilarin
tim fonlarin bilgilerine tek bir veri
tabani vasitaslyla ulasarak, gerekli
karsilastirmay yapmalari, orta va-
dede sadece buyuk bankalarin su-
be aglarina bagll olmadan kendi
risk ve getiri tercihleri cergcevesinde
daha dustk yénetim Ucreti ve yUk-

sek performansli fonlara ulagimlari-
nin saglanmasi da istenen amaca
ulasmada etkili olacaktir.

Yeni kanunda en onemli
degisiklik PYS'lerin kendi
fonlarini kurabilmeleri
olacak

KY- Biiyiimenin saglanmasi icin
SPK'nin giindeminde hangi di-
zenlemeler bulunmaktadir?
Mevzuat ve vergisel anlamda
beklenen degisiklikler sektorii
nasil biyiitecek? Kurumsal Ya-
tirmcinin rolii ne olacak?

Vedat Akgiray- Her zaman oldu-



gu gibi kurumsal yatinmcilar alanin-
da da sektord surekli dinliyor ve ih-
tiyaclar dogrultusunda iletilen tim
talepleri hizli bir sekilde degerlen-
dirmeye alarak duzenleme cerge-
vesine oturtmaya c¢alisiyoruz. Fon
sektérundn ihtiyaclarnni karsilaya-
cak birgcok duzenlemeyi son do-
nemde hayata gecirdik ve gecirme-
ye de devam ediyoruz. Hem yatirm
fonlarinda hem de emeklilik yatirm
fonlarinda yatirnm sinirlamalarinda
onemli esneklikler saglandi, yeni
yatirm araglar tanimlandiginda
bunlar kolaylikla fon portféylerine
de alinabiliyor, ayrica yatirim fonlari-
nin basvuru prosedurlerinin kisaltil-
masina yonelik semsiye fon yapisi

gibi duzenlemeler yapildi ve bunla-
rn pozitif sonuglarini da aldik.

Halen devam eden dizenleme ¢a-
lismalarimizdan bahsetmek gerekir-
se su anda menkul kiymet yatinm
ortakliklari ile girisim sermayesi ya-
tinm fonlarina iliskin dizenleme ¢a-
lismalarimiz var. Menkul kiymet yati-
nm ortakliklarina iliskin dizenleme-
lerde, yatinmci ihtiyaclarinin daha
kapsamli bir sekilde karsllanmasina
ve glncel gelismelerin mevzuata
yansitimasina yonelik degisiklikler
yapmay! planliyoruz. Bu sekilde
menkul kiymet yatinm ortakliklari
yatinmcilar i¢in daha ¢ekici bir yati-
rnm enstrimani haline gelmeye bas-

Yonetim ticretlerine
tavan getirilmesi
uygulamasmuin yine
bununla birlikte
getirdigimiz yénetim
ticretlerinin kurucularin
internet sitesinde
aciklanmast zorunlulugu
ile birlikte, sektordeki
rekabeti artirmak ve
yatirimctlart bu
konu hakkinda
bilinclendirmek
amaglarina briytik
hizmet edecegini
diistiniiyorum. 9§

layacak diye ddsunuyorum.

Girisim sermayesi yatirm fonlarina
iliskin ddzenlemenin tamamlanmasi
ile birlikte de girisim sermayesi sek-
torundeki 6nemli bir eksikligi gider-
mis olacagiz. Girisim sermayesi ya-
tinm ortakliklarina bir alternatif yara-
tarak, tuzel kisilik olusturmadan giri-
sim sermayesi yatinmlarini gergek-
lestirmek isteyenlerin kullanabilece-
gi bir yatinm araci hayata gegecek-
tir. Bu dtzenlemenin hedefi son do-
nemde Ulkemizdeki yogunlugunu
artiran girisim sermayesi yatinmlari-
nin daha fazla bélumund Kurulu-
muz dUlzenlemeleri catisi altinda
toplamaktir. Bu yapmin kullaniimasi
ile daha guvenilir ve seffaf bir yati-
rm ortami olusabilecek, bu durum
da orta ve uzun vadede kaynak ih-
tiyaci igerisinde bulunan basaril
sirketlerin  buUyUyUp gelismesine
onemli katkilar saglayacaktir.
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Bahsettigim bu degisikliklerin disin-
da gundemimizde, Ulkemizdeki ku-
rumsal yatirimcilar agisindan reform
niteliginde yeni bir yapilanma geti-
recek kanun degisiklikleri bulun-
maktadir ki AB uzmanlari ile ger-
ceklestirilen ortak ¢alisma ve sektor
ile surekli gorus alisverisi yapilarak
hazirlanan Kanun taslaginin yasa-
lasmasi ile kurumsal yatirmci sek-
torU icin yepyeni bir ufuk agilacaktir.
Yeni kanun ile fonlar icin Avrupa Bir-
ligi duzenlemelerine uyumlu UCITS
yapisini hayata gecirmeyi planla-
maktayiz. Bu noktada en ¢énemli de-
gisiklik fonlarin portfdy yonetim sir-
ketleri tarafindan kurulabilecek ol-
masidir. Bu degisiklikler fon yoneti-
minde uzmanlasmis kurumlarin
bankalardan ayrismasina ve bu
sektorin gelismesine katkida bulu-
nacak basarili portfdy yoneticileri-
nin ortaya ¢ikmasina imkan verecek
ve orta vadede UCITS duzenleme-
sine uyumlu yapiya ulasan fon sek-
térimuzun, global pazarlara ulasa-
bilmesi mUmkun hale gelecektir. Bu
yapl hayata gectiginde, fonlarimizin
yurt disindaki fonlar ile rekabet ede-
bilir bir dizeye gelebilmesi igin bu-
gunden gerekli calismalara baslan-
masi gerektigini dustundyorum.

S6z konusu Kanun taslagr ile gun-
deme gelecek bir diger husus yine
UCITS duzenlemelerinde yer alan
degisken sermayeli yatinm ortaklik-
lanidir. Degisken sermayeli yatinm
ortakliklarini en basit sekliyle, tuzel
kisiligine sahip olan yatirm fonlari
olarak tanimlayabiliriz. Kanun tasla-
gi ile birlikte bu ortakliklar, Turk Ti-
caret Kanunu’'nun anonim gsirketler
ile ilgili bircok hukmdnden istisna
tutulacak ve ¢alisma sistematigi ya-
tirm fonlarina benzetilecek, diger
taraftan yatinm fonlarinin tizel kisili-

Sfonlar icin Avrupa

Yeni kanun ile

Birligi diizenlemelerine
wyumlu UCITS yapisini
bhayata gecirmeyi
planlamaktayiz.

Bu noktada en
onemli degigiklik
Sfonlarin portfoy
yonetim sirketleri
tarafindan
kurulabilecek

olmasidur.

gi bulunmamasi nedeniyle yatinm
yapmakta zorlandigi alanlarda da
faaliyet gosterebilecektir. Bu ihtiyag
kendisini en fazla gayrimenkul yati-
rimlarinda hissettirmektedir. Ayrica
degisken sermayeli yatinm ortakhgi
yapisina, kendilerine daha tanidik
gelmesi nedeniyle, yabanci yatirm-
cilarin da ilgi gosterebilecegini du-
stinmekteyiz.

Bireysel yatinm danigsmanlari konu-
su da yine gindemimizdeki bir bas-
ka husustur. Bireysel yatinm danis-
manlarinin piyasada yerini almasiy-
la, yatirmcilar bireysel yatinm da-
nismanlarina basvurarak kendileri-
ne en uygun yatirm fonuna veya bir
baska sermaye piyasasl aracina
yatinm yapabileceklerdir. Bu sekil-
de birgcok yatirm fonunun pazarlan-
masina aracilik edecek olan birey-
sel yatirm danismanlari sayesinde,

yatinmcilar ¢ok sayida fonun bilgisi-
ne ulasarak ve karsilastirmasini ya-
parak daha bilin¢li bir sekilde yati-
rimlarini yénlendirebileceklerdir. Bi-
reysel yatinm danismanlarinin ser-
maye piyasamizda yerini almasi, pi-
yasaya yeni bir boyut kazandira-
caktir.

Vergisel anlamda kurumsal yatirm-
cilar i¢in bircok Ulkede oldugu gibi
pozitif ayrimcilik yapiimasi gerektigi
gercedi kacinilmazdir. Bu sayede
yatinmlarini bireysel olarak yapmak
yerine yatinmcilarin profesyonel
varlik yoénetimi hizmeti sunan ku-
rumsal yatirmcilar tercih etmesi
desteklenmis olacaktir.

KY- Kolektif yatirnm araclari en-
diistrisinin  temsilcisi olan
TKYD’nin 6nimiizdeki 5 yil igin
ortaya koymus oldugu hedef-
ler; 5 yilda yatirnm fonlarn bi-
yukligiiniin 150 milyar ABD
dolari ve GSMH’'nin %20 bi-
yiikliigine ulagsmasidir. Bu he-
defleri nasil goriilyorsunuz?

Vedat Akgiray- 30 milyar TL'lik ya-
ni yaklasik 20 milyar $'lik yatinm fo-
nu sektérinun hizla gelisen serma-
ye piyasamizdan payini alacagina
inaniyorum. Bu sebeple bu rakamla-
rin ulasilabilir hedefler oldugunu du-
stndyorum. Ancak bu hedeflerin
gerceklestirilebilmesi icin dlzenle-
me ayaginin yani sira, sektdre de
gerek yatinmcilarin bilgilendirmesi,
gerekse de yeni yatinm araclari su-
nularak yatirmcilarin ihtiyaclarinimn
karsilanmasi konularinda 6nemli go-
revler dusmektedir. Bu uzun yolda
ihtiya¢c duyabilecek dizenlemelerin
hayata geciriimesi konusunda SPK
olarak tum destegi vermeye hazir
oldugumuzu da ifade etmek isterim.
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KAPAK

TKYD ANKET

FON YONETICILERI BEKLENTI ANKETI 4. CEYREK

el

I

Kurumsal Yatirnmci bu
sayisindan itibaren, kolek-
tif yatinm araclar
piyasasinin yaklasik ytzde
90'in1 olusturan Turkiye
Kurumsal Yatirnmci
Yoneticileri Derneqi
(TKYD) uyelerinin
katiimiyla Fon Yoéneticileri
Uc Aylik Beklenti Anketi
duzenleyecek.

Yilin son ¢eyreg@ine iliskin
beklentileri igeren, ilk U¢
aylik dénem beklenti
anketine 26 TKYD Uyesi

katildi.

Altin ve Hisse fonlara ilgi artacak

Fon yoneticileri yilin son ¢eyreginde
korumali fonlarin yani sira yilin
gbzde yatinm araclari altin ve hisse
senetlerinin agirlikli oldugu fonlara
yatinmct ilgisinin artacagini bekliyor-
lar.  Beklenti anketi ayrica, fon
yoneticilerinin ekonominin gidisatina
iliskin beklentilerinin de genel olarak
olumlu oldugunu gosterdi. Ankete
katilan 26 TKYD Uyesinin ylzde 38'i
mevcut seyrin korunacagl, yine ayni
oranda katiimci da durumun biraz
daha iyiye gidecegini bekKliyor.
Katiimcilarin - azinlikta kalan bir
bolimG ekonominin biraz kétuye
gidebilecegi beklentisinde.

‘Yeni kriz beklemiyoruz ama
durgunluk uzun siurebilir’
Global piyasalarda yeni kriz bekliyor

musunuz? sorusuna katilimcilarin
ylUzde 65'i ‘kriz beklemiyorum ama
durgunluk uzun surebilir' cevabini
verdi.

‘Mali kural yasasi gecmezse
ekonomideki gelismeler be-
lirler; etkisi orta ve uzun va-
dede’

Mali Kural Yasa Tasarisi’nin yasa-
lasmamasi durumunda yatirm ka-
rarlarinin nasil etkilenecegine ilis-
kin beklenti, katilimcilarin %46’s
tarafindan ‘ekonomideki gelismele-
re gore yon belirlenir’ olarak ortaya
konuldu. Yaklasik yUzde 38’i ise bu
sonucun etkisinin orta ve uzun va-
dede gorllecegini belirtti. Yasanin
gecmemesinin yatirm kararlarini
etkilemeyecegi secenegi ise, hem

yerli hem yabanci yatinmciy! tem-
kinli davranmaya itecegi secenegi
gibi ¢ok az sayida katilimci tarafin-
dan isaretlendi.

4. CEYREKTE YATIRIM
ARACLARI

Gosterge bono faizi %8’in
altill gorur ancak yil sonu
8'in tzeri

Fon ydneticilerinin gdsterge bono
faizinin son ¢eyrekteki en dusuk de-
geri icin beklentilerinin ortalamasi
ylzde 7,71 olurken, en yulksek faiz
degeri icin ortalama beklenti yizde
8,69 olarak gerceklesti. Yil sonu faiz
dUzeyi beklentileri ylzde 7,5-9 arali-
ginda verilirken, ortalamasi ise yUz-
de 8,21 oldu. (Tablo 1)



Tablo 1: ORT MAK MiN
MIN 7,71 8 6,5
MAK 8,69 9,8 8,2
YILSONU 8,21 9 7,5

TCMB Gecelik O/N faiz orani %6 - %8.75
arahginda kalir

Anket, gecelik faiz oraninin son c¢eyrekte ylzde 6-8,75
araliginda dalgalanmasinin beklendigini ortaya koydu.
En dustk tahmin ortalamasi ydzde 6,18, en ytksek tah-
min ortalamasi ise yuzde 6,70 olarak hesaplandi. Yilsonu
dUzeyi icin verilen tahminler yine ylzde 6-8,75 araliginda
degisirken, ortalamasi ylzde 6,47 oldu. (Tablo 2)

Tablo 2: ORT MAK MiN
MIN 6,18 6,75 6
MAK 6,70 8,75 6
YILSONU 6,47 8,75 6

IMKB-100 endeksi 70,000'in tistiinii gorebilir
Yil iginde buglne kadar en yUksek getiri saglayan yatinm
araclarindan borsada, IMKB-100 endeksi icin son geyrek
tahminleri en dusidk 51,500 puan ile en yuksek 92,000
puan araligina dagildi. Fon yoneticilerinin beklentileri en-
deksin 70,000 puanin Uzerini gdrebilecegine isaret etti.
En yUksek seviye icin beklentilerin ortalamasi 70,113 pu-
an olurken, en dusuk puan beklentilerinin ortalamasi ise
59,263 oldu. VYilsonu icin tahminlerin ortalamasi ise
65,940 duzeyindeydi. (Tablo 3)

Tablo 3: ORT MAK MiN
MIN 59,263 65,000 51,500
MAK 70,113 92,000 64,700
YILSONU 65,940 82,000 55,000

Yatinnmcinin gozdesi sektorler:
Enerji ve Banka

Ankette fon yoéneticilerinden en fazla yatinmeci ilgisi ceke-
cek U¢ sektort dncelik sirasina goére belirtmeleri istendi.
Soruyu cevaplayan 24 fon yoneticisinden 9'u banka sek-
térunuy, alti fon yoneticisi de enerji sektértind en fazla ilgi
cekecek sektorler olarak liste bagl yaptlar. Toplamda
enerji sektért 14 katiimceinin, banka sektord ise 12 kati-
imcinin listesinde yer aldi. Bu sektérleri alti katimeinin
listesinde olan Gayrimenkul Yatirm Ortakliklar takip etti.

ABD Dolari/TL kuru en dustik 1,35, en
yuksek 1,65 olabilir

Dolar/TL kurunun son geyrekte 1,35 ile 1,65 araliginda dal-
galanabilecegi bekleniyor. En dusuk seviye tahminlerinin
ortalamasi 1,44, en yUksek seviye ortalamasi ise 1,55. Yl
sonu tahminlerinin ortalamasi 1,50 duzeyinde gercgeklesti.
(Tablo 4)

USD/TL

Tablo 4: ORT MAK MiN
MIN 1,44 1,5 1,35
MAK 1,55 1,65 1,50
YILSONU 1,50 1,60 1,40

Euro/TL kuru 1,79 - 2,24 araliginda
hareket eder

Euro/TL kurunun son ¢eyrekte en dustk 1,79 ile en yUk-
sek 2,24 arasinda dalgalanmasi bekleniyor. Beklenen en
dUsUk seviye ortalamasi 1,91, en yiksek i¢in de ortalama
2,04 oldu. Kurun yil sonu seviyesi icin tahminlerin ortala-
masli da 1,96 olarak gergeklesti. (Tablo 5)

EURO/TL
Tablo 5: ORT MAK MiN
MIN 1,91 1,99 1,79
MAK 2,04 2,24 1,97
YILSONU 1,96 2,05 1,85

Yatinm fonlarinda en fazla biiyiime
B tipinde bekleniyor

A tipi fonlar icin son ceyrekte ulasabilecekleri en ylksek
deger 2 milyar TL, B tipi icin 30 milyar TL olarak 6éngoru-
ldyor. A tipi fonlarin ortalama net aktif deger beklentisi
1.26 milyar TL ile GgUncu geyrek sonuna gore yaklasik
yUzde 1.69, B tipi fonlarin ortalama net aktif deger beklen-
tisi ise 28.94 milyar TL ile ylUzde 3.77 blUyUme beklentisi-
ni ortaya koyuyor. A tipi fonlarin EylUl sonu itibariyle net
aktif degeri 1.24 milyar TL, B tipinin 27.88 milyar TL duze-
yindeydi.

MILYON/TL
Tablo 6: ORT MAK MiN
ATIPI 1,263 2,000 1,000
B TIPI 28,936 30,000 27,500
EMEKLILIK 11,550 12,500 11,000

kurumsal yatnmer ekim-aralik 2010



Global piyasalarda
yeni kriz bekliyor
MUSUNUZ? SOrusunda
katilimcilarin
ytizde 6571 ‘kriz
beklemiyorum ama
durgunluk uzun
stirebilir’
cevabini verdi. 33

Emeklilik fonlarinin ise en fazla 12.5
milyar TL buyUklige ulasabilecegi
tahmin ediliyor. Tahminlerin ortala-
mas! 11.55 milyar TL ile GgUncu ¢ey-
rege gore ylzde 2.86 buyime bek-
lendigini gosteriyor.

Beklentilere goére fon sektdrindn son
ceyrekte ortalama toplam bayUkIltigu
41.75 milyar TL dlzeyinde olacak.
Eylal sonu itibariyle fon sektdrdndn
bayUkluga 40.35 milyar TLdir.

En fazla ilgi korumal fonlar,
altin ve hisse fonlarda

Anket, son c¢eyrekte yatinrmcilardan
en fazla ilgi gérecek fonlarin koruma-
i fonlar, altin ve hisse fonlari oldugu-
nu gosterdi. Anapara korumali fonlar
ankete katilan 26 fon yéneticisinin
16'sinin Ug adet tercih belirtilen liste-
sinde yer aldi. Bunun ardindan liste-
lerde en fazla yer alan fon tdrleri sira-
slyla altin, hisse, A Degisken, B De-
gisken, endeks fonlari oldu.

Ocak-Mart déneminde yapilan 2010
yili sektér beklentileri anketinde de
Anapara Korumali ve Garantili fonlar
one cikmist. Onlar B tipi degisken
ve A tipi degisken fonlar izlemisti.
Aradan gegen zamanda yatinm
araglarinin seyrine bagl olarak sira-

lamaya altin ve hisse fonlarinin dahil
oldugu ve degisken fonlarin 6nine
gectigi goruldu.

4. Ceyrekte Fon Portfoyle-
rinde Planlanan Pozisyonlar

Hisse senetleri : Katilimcilarin
%42'si hisse senetleri pozisyonunu
artiracak, %38’i ise hisse senetleri
pozisyonunda degisiklik yapmaya-
cak. Azaltacagini belirtenler azinlikta
kald!.

Kamu borclanma aragclan:
Katiimcilarin %73'U pozisyonlarinda
degisiklik yapmayacaklarini belirtti.

Ozel sektor borclanma arac-
lari: Katilimeilarin ylizde 54’0 pozis-
yonunu artiracak, ylzde 46'si degi-
siklik yapmayacak. Pozisyonunu
azaltacagini belirten fon yoéneticisi ol-
madi.

Emtia: Katlmcilann yizde 52'si
pozisyonunu artiracagini, %44'G de-
gisiklik yapmayacagini belirtti.

Altin: Katlimcilarin yarsi pozisyo-
nunu artiracagini, %46'si degisiklik
yapmayacagini belirtti.

Yabanci menkul kiymetler:
Fon yoneticilerinin ylzde 73’ pozis-
yonlarinda degisiklik yapmayaca-
gini belirtti.

Doviz: Fon yoneticilerinin %42'si
pozisyonunu azaltacagini belirtir-
ken, %38'i degisiklik yapmayacagi
tercihini isaretledi. Pozisyonunu arti-
racagini belirtenler oldukga azinlikta
kald!.

Anket Katilmcilarinin
Kurumlan

Ak Portfoy Yonetimi A.S.

Ata Portféy Yonetimi A.S.

Deniz Portféy Yonetimi A.S.
Eczacibagi Portfoy Yonetimi A.S.
Finans Portféy Yonetimi A.S.
Fortis Portfoy Yonetimi A.S.
Garanti Portfoy Yonetimi A.S.
Gedik Portféy Yonetimi A.S.

Halk Yatinm Menkul Degerler A.S.
HSBC Portfdy Yonetimi A.S.

is Yatinm Menkul Degerler A.S.

is Portféy Yonetimi A.S.

Libera Portfoy Yonetimi A.S.

TEB Portfoy Yonetimi A.S.
Tuarkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.
Yapi Kredi Portfoy Yonetimi A.S.
Yapi Kredi Emeklilik A.S.

Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S.

Ziraat Portféy Yonetimi A.S.
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EKONOMISTGORUS

KUresel krizden ders ¢ikariimazsa

yenilerine hazir olalm

Onde gelen ekonomilerin hiikiimetlerinin, 6zellikle ABD ve Ingiltere’de ekonomi

yonetimlerinin, kendi bankacilik sistemlerinin toparlanabilmesi ve karlarini

arttirabilmeleri icin, aciga islemler dahil, kiiresel finans krizinin tetikleyicisi konu-

mundaki spekiilatif islemlere g6z yummalari, kiiresel krizin derinlesmesine sebep

teskil eden ‘spekiilatif hirslar’in 6niine gecilememesi, kiiresel piyasalar icin benzer

risklerin devam etmesine sebep olmaktadir.

008 sonbaharinda ortaya
¢clkarak dunya ekonomi-
sinde sarsici etkilerini
gozlemledigimiz kuresel
ekonomik kriz, Uluslara-
rasi Para Fonu (IMF) ve Uluslarara-
st Calisma Orguti'nin (ILO) calis-
malarina goére, dinyada halen var
olan issizlere 30 milyon Kisinin da-
ha katilmasina ve toplam issiz sayi-
nin 210 milyona ulasmasina sebep

oldu. Her iki uluslararasi kurulusun
ortak degerlendirmesi, durgunlu-
gun ozellikle gelismis ekonomilere
zarar verdigi ve bu Ulkelerde issiz
sayisinin toparlanma surecinde de
dusmedigi yonundedir.

Dunya ekonomisinde isgucu yilda
ylzde 1,6 oraninda buyuyor ve bu
katilimi karsilamak i¢in 45 milyon
yeni is yaratiimasi gerekiyor.

IMF ve ILO, ekonomiyi canlandira-
cak programlar uygulanmasl sure-
tiyle talebin artirimasini ve meslek
edindirme programlari uygulanma-
sini tavsiye ediyor. Yine, IMFnin
hesaplamalarina gore, kuresel fi-
nans krizinde 6 trilyon dolarlik bir
zarar ortaya ¢ikti. ABD’nin ekono-
mik yapisinin bu krizden etkilenme
dizeyi, makro ekonomik yapi bo-
yutunda kimi temel noktalarin yeni-



den gbdzden geciriimesine sebep
teskil etti. Bu noktalari;

1) Ulkenin potansiyel biytime hizi-
nin ne Olctde yakalanabildigi ve
strdurulebilir bir bdyume trendinin
elde edilip edilmedigi;

2) Hane halki gelirleri ile harcama-
larr arasindaki denge ve hane halki
bor¢ yuky;

3) Ulusal ekonominin yeni istihdam
imkani Uretebilme becerisi ve 6zel-
likle mevsimsel ve konjonkturel et-
kilerden arindiriimis istihdamin (6r-
negin tarim digi istihdam) surdurd-
lebilirligi olarak ifade edehbiliriz.

S6z konusu U¢ makro ekonomik
noktaya ek olarak, ulusal ekonomi-
nin finans sisteminin etkin denetim
ve gozetiminin, finans sisteminin
sermaye yeterliliginin, kamu mali-
yesi alaninda disiplin, bltce acig
ve kamu bor¢ stokunun surduartle-
bilirliginin, fiyat istikrar ve doéviz
dengesine yonelik politikalarin et-
kinliginin de es dlgtide dnemli oldu-
gu algilandi.

Sosyo-ekonomik boyutta ise, ‘be-
yaz yakal’’ isgucundeki issizlik so-
rununun, ‘mavi yakal’’ isgucundeki
issizlik sorunundan daha travmatik
etkileri oldugu belirlendi. Ulusal
ekonomide satin alma gucunun
onemli bir bolimanu temsil etmek-
te olan beyaz yakali isgUcinde
gbzlenecek ciddi issizlik artisinin
hem nihai yurt i¢ talebi daralttigi,
hem de tasarruf egilimini guclen-
dirdigi goézlendi. Hukumetlerin,
ekonomi yo&netimlerinin beyaz ya-
kall isgucundeki issizlik sorununu
¢Ozebilme adina yeterince basarili
olamamalari halinde ise, nihai yurti-
¢i talepteki toparlanmanin geciktigi
ve bu nedenle ulusal ekonominin
krizden ¢ikma ve toparlanma slre-
cinin geciktigi goraldu.

ABD ekonomik yapisi itibariyle, bu
krize 1970-2000 arasi ortalama
ylzde 3 bUylUmeyi basarmis iken,

2000-2009 déneminde 1,1 puanlik
kayipla, ortalama ylzde 1,9 blyu-
me ile girdi. Yine, 1970-2000 done-
minde hane halki harcamalarn ile
gelirleri arasindaki artis farki harca-
malar lehine yarim puan iken, bu
fark 2000-2009 déneminde 1 pua-
na ciktl. Bu nedenle, ABD hane
halkinin borcunun, yukdmlultkleri-
nin GSYHya orani 1970-2000 do-
neminde yluzde 100’den ylzde
135'e yUkselirken, 2000-2009 do-
neminde yuzde 135'den ylzde
190’a ulasti. Kdiresel krizin ABD
ekonomisi Uzerindeki etkilerinin bu
6lcude derinlesmesinde, hane hal-
kinin bor¢ yukundn agirhgr da géz
ardi edilmemelidir.

Diinya ekonomisindeki
kinnlganhk sturmektedir

Dunya ekonomisi ve 6zellikle ABD
ile Euro Bolgesi, ‘son derece kiril-
gan bir buz tabakas’’ Uzerinde
makro ekonomik dengelerini yeni-
den olusturma gayreti icerisindedir.
Uluslararasl bankacilik sisteminin
yeniden yapilandiriimasina yonelik
adimlar, hemen hemen 10 aylik bir
gecikme ile, Eylul ayr basinda net-
lik kazanmis olmasina ragmen, pa-
ra ve sermaye piyasalarinda, 6zel-
likle vadeli islem piyasalarinda, agi-
ga islemlerin kisittanmamis veya
yasaklanmamis olmasi, uluslarara-
sI kuruluglar nezdinde endiselerin
devam etmesine sebep olmaktadir.

Onde gelen ekonomilerin hikimet-
lerinin, 6zellikle ABD ve ingiltere’de
ekonomi yonetimlerinin, kendi ban-
kacilik sistemlerinin toparlanabil-
mesi ve Kkarlarini arttirabilmeleri
icin, aciga islemler dahil, kuresel fi-
nans krizinin tetikleyicisi konumun-
daki spekulatif islemlere géz yum-
malari, kiresel krizin derinlesmesi-
ne sebep teskil eden ‘spekulatif
hirslar'in éntne gecilememesi, ku-
resel piyasalar igin benzer risklerin
devam etmesine sebep olmaktadir.
Ayrica, s6z konusu spekulatif is-

Prof. Dr. Kerem Alkin
Istanbul Ticaret Universitesi
Ogretim Uyesi

£c Drinya bankacilik
sisteminin kiirvesel krizin
nedenlerinden onemli
dersler cikarmast
gerekiyor. Bu noktada,
ktiresel krizin atlatilp
atlatilamadig, kiiresel
krizin etkilerini azaltmak
adima wygulanan para ve
maliye politikalarina ne
zamana kadar devam
edilmesi gerektigi
konularinda sicak
tartismalar grindemin
oncelikli madldeleri olsa da,
drinyanin énde gelen
ekonomilerinin liderlerinin
stirduirtilebilir gelecek’ (sus-
tainable future) kavramina
odaklanmalarimun sart
oldugu unutulmamali. J)
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EKONOMISTGORUS

lemler nedeniyle, kuresel emtia fi-
yatlarinin, kritik dnemdeki ham-
maddelerin fiyatlarinin, metal ve ta-
rimsal Urtn fiyatlarinin, petrol ve
dogalgaz gibi enerji tlrevlerinin fi-
yatlarinin dinya ekonomisindeki to-
parlanmayla paralel olmayan bir
yUkselis gostermelerine sebep ol-
maktadir.

Kiresel kriz, ‘surdurulebilir
gelecek’ kavramina yonelik
tartismalar alevlendirdi

icinde bulundugumuz gunler, kiire-
sel kriz sonrasi, finans kesiminde
ve ekonomi ydnetiminde ‘nerede
hata yaptik’ boyutunda ‘vicdan mu-
hasebesi’ yaptigimiz bir dénem.
Dunya bankacilik sisteminin kure-
sel krizin nedenlerinden &nemli
dersler cikarmasi gerekiyor. Bu
noktada, kuresel krizin atlatilip atla-
tilamadigl, kuresel krizin etkilerini
azaltmak adina uygulanan para ve
maliye politikalarina ne zamana ka-
dar devam edilmesi gerektigi konu-
larinda sicak tartigsmalar gindemin
oncelikli maddeleri olsa da, dunya-
nin énde gelen ekonomilerinin li-
derlerinin ‘sdrdurdlebilir gelecek’
(sustainable future) kavramina
odaklanmalarinin sart oldugu unu-
tulmamali. Cunkd;

e Surdurdlebilir gelecek, kuresel
yoksullukla etkin mucadeleyi ve
dinya genelinde yasam standart-
larinin iyilestiriimesini gerektiriyor.

* Bu hedefe ulasmak icin yeni eko-
nomik krizlerin 6ntine gecilmesi ge-
rekiyor.

e Son kuresel krizin 6nemli neden-
leri arasinda yer alan uluslararasi
bankacllik sistemindeki zafiyetlerin
ve hatalarin 6ntne gegilmesi ve ye-
ni kurallarin hayata gecirilmesi ge-
rekiyor.

e Cevrenin korunmasina yoénelik
tedbirlerin arttinlmasi ve yeni bir
‘Kyoto ProtokolU’'niin tamamlanma-
sI gerekiyor.

e Dlnya ekonomisi bu sureci yo-

gun rekabet icerisinde gecirece-
ginden, reel sektdrde ve bankaci-
likta dusUk kar marjlarinda gugclu
kalmayr 6grenmek gerekiyor.

Bu noktada, kuresel yoksullukla
mucadele ve dunya genelinde ya-
sam standartlarinin iyilestiriimesi,
G-20 Ulkelerinin 6ncelikli gindem
maddesi olmak durumunda. Cun-
kU, dinya ekonomisi kuresel kriz
sonras! kendisini yeniden yapilan-
dirirken, basta Cin ve Hindistan ol-
mak Uzere, dlnya nUfusunda
onemli paylar olan ulkelerin, i¢ ta-
leplerinin, i¢ tuketimlerinin guclen-
dirilmesi, arttirlmasi gerekmekte.
Boylece, kuresel ekonominin dun-
ya 6lceginde Uretilen mal veya hiz-
metin ylUzde 30'una degil, yuzde
20'sine baska ekonomilerden mus-
teri bulacag! bir ortamin olusturul-
mas| gerekmekte. Bu noktada, G-
20 ulkeleri icerisinde yer alan, ara-
larinda Turkiye'nin de yer aldigi 11
gelismekte olan ekonominin yasam
standartlarini iyilestirmek ve i¢ tale-
bi guglendirmek, ayni zamanda bu
ekonomide bireysel bankacilik,
6deme sistemleri ve kurumsal ban-

kacilik alaninda yeni is imkanlari-
nin, yeni firsatlarin da olusturulmasi
anlamina gelecek.

Kuresel kriz, diinya ekono-
misinde siklet merkezini
Dogu’ya kaydirdi

Dunyanin 6nde gelen ekonomileri
konumundaki G-7 Grubu acisin-
dan, kuresel krizin neden oldugu
tahribat dikkatle incelenmeli. Kriz,
s6z konusu 6nde gelen ekonomiler
icin adeta bir milat, bir kilometre ta-
st ozelligi tasiyor. Oncelikle, ilgili
ekonomiler ciddi bir ‘yaslanma’
(aging) sorunu ile karsi karslyalar.
Bu nedenle, dénimuzdeki 30 vyillik
doénemde, s6z konusu ekonomiler-
de i¢ talep ve bireysel bankacilik
hizmetlerine, dédeme sistemlerinin
kullanimma yoénelik bir daralma
gozlemleyecegiz. Buna Kkarsilik,
Asya ekonomileri, dunya ekonomi-
sinin bdyume lokomotifi olma 6zel-
liklerini percinleyerek, ddeme sis-
temleri ve bireysel bankacilik ala-
ninda cazibe merkezi olmayi sur-
durecekler. ABD’de hane halkinin



bireysel ve kurumsal (corporate)
borcunun GSYH'ya orani yUzde
190 duzeyindeyken, Euro Bdlge-
si'nde ayni oran yuzde 100’leri ge-
cerken, Turk ekonomisinde ayni
oranin halen yluzde 40 dlzeyinde
oldugunu dikkate alirsak, bankaci-
Ik alaninda gelecegin ve potansi-
yelin hangi cografyada oldugu ra-
hatlikla gorulebilir. Tum makroeko-
nomik veri ve projeksiyonlar, acik
ve net, Turkiye ve dogusunda ka-
lan ekonomilerin, 2020’ler ve son-
rasinda dunya ekonomisinin yeni
‘siklet merkezi’ olacaklarini teyit
ediyor.

Merkez Bankasi’'nin yeni
kararlarn dikkatle takip edi-
liyor

Merkez Bankasi’'nin 16 Eyltl'de ger-
ceklestirdigi Para Politikasi Kurulu
toplantisinda aldigi karar, politika
faizi olan 1 hafta vadeli repo faiz
oranini ylzde 7 duzeyinde tutarken,
kendisinin borc aldigi TL faizlerini
dustrmesiydi. Bunun anlami, Mer-
kez BankasI'nin bankalari Turk Lira-
sl agisindan rahat biraktigi bir do-
nemde, bankalar gin sonunda elle-
rinde fazla kalan parayr Merkez
Bankasi'na satmayi tercih ettiginde,
bankalar artik bu parayi ya birbirle-
rine satmaya, ya da reel sektdre
kredi olarak satmaya yonlendirmek.

Bankalar, kuskusuz bu adimdan
pek hoslanmadilar ve Merkez Ban-
kasi'nin bu adimini bir parasal siki-
lastirma adimi olarak algiladilar.
Ancak, bankacilik sistemi daha bu
karari sindiremeden, Basbakan
Yardimcisi Ali Babacan ve Banka-
cilik Duzenleme ve Denetleme Ku-
rulu Baskani Tevfik Bilgin’den, ban-
kalarin gercgeklestirdikleri islemlere
yonelik olarak, yuksek komisyon al-
diklarina dair ciddi elestiri geldi. Bu
elestirinin bir noktasi, bankacilik
sisteminin gelirleri icerisinde, ko-
misyon gelirlerinin payinin ytzde 3
civarindan, ytzde 13'Un dahi UstU-

k€ 711 makrockonomik
veri ve projeksiyonlar,
acik ve net, Trirkiye
ve dogusunda kalan

ekonomilerin, 2020 ler
ve sonrasinda diinya

ekonomisinin yeni ‘siklet

merkezi’ olacaklarini
teyit ediyor. J)

ne ciktigr gercedi. Bu nedenle, ge-
rek Bakan Babacan, gerekse de
Baskan Bilgin, s6z konusu havale,
EFT benzeri bankacilik iglemlerin-
den alinan komisyon Ucretlerinin
bireysel ve kurumsal musteriler le-
hine azaltilmasi yénlinde konuyu
takip edeceklerini belirttiler.

Zorunlu karsihk kararlar
da bankalar rahatsiz etti

Bankalar, bu konuyla ilgili olarak
da, Uzerlerindeki baskinin artma-
sindan rahatsizlik duysalar da, ko-
misyon Ucretlerini gbzden gegire-
ceklerini belirttiler. Iste, tam bu
noktada, bankalar ardi ardina gun-
deme gelen ve kendileri agisindan
karlilk performanslarini gézden
gecirmelerine sebep olan bu iki
basligr takip ederken, 3. bir adim
da yine Merkez BankasiI'ndan gel-
di. Merkez Bankasi, bankalarin top-
ladiklari TL ve déviz mevduatina
yonelik olarak uygulanan ve banka-
larin topladiklar TL ve ddviz mev-
duatinin bir kismini Merkez Banka-
sI nezdindeki bir hesapta bloke et-
meleri anlamina gelen zorunlu kar-
siliklara uyguladigr dustk orandaki
faizi de sifirlad.

Bu karar sonrasinda, 6nde gelen
banka genel mudurleri, bu karar-
dan banka karlarinin azalmasi yo-

nunde olumsuz yénde etkilenecek-
lerini belirttiler. Sektortn 1,5 milyar
TL dlzeyinde bir faiz geliri kaybina
ugrayacagr gorusu dile getirildi.
Kaldi ki, bu karar édncesinde, Mer-
kez Bankasi, TL ve dbviz mevduati-
na uygulanan zorunlu karsilik oran-
larini TL i¢in yUzde 5'den 5,5’e, do-
viz mevduatl i¢in de yizde 10'dan
11’e yUkselterek, bankalarin 2,1
milyar TL duzeyinde TL mevduati
ve 1,5 milyar dolar dizeyinde daha
ddviz mevduatinin bloke olmasina
sebep olmustu. Bankalar, yil sonu-
na dogru karhliklarini etkileyecek
ve arka arkaya gelen kararlara yo6-
nelik olarak tepkilerini dSnimuzdeki
dénemde de gosterecekler.

Bankalar ‘biuyiime’ kozunu
kullanabilir mi?

Burada kritik olan konu, bankalarin
son birkac haftadir kendilerine yo6-
nelik olarak alinan bu tur kararlar
nedeniyle, kaynak maliyetlerindeki
artisa, artis ihtimaline isaret ede-
rek, reel sektore, KOB/I'lere kullan-
dirdiklar kredilerin faiz oranlarini
da yUkseltmek zorunda kalacaklari,
ya da yUkseltebilecekleri mesaj
verip vermeyecekleri. Yani, banka-
lar HukUmet'e, ekonomi yonetimine
dondp, ‘siz ekonominin buylumesini
istiyorsunuz. Bu durumda, kredile-
rin faiz oranlarinin da cazip olmasi
gerekiyor. Ancak, alinan bu son ka-
rarlar, bizi kredi faiz oranlarini arttir-
maya zorluyor. Bu durum, é6nimuz-
deki ceyrek donemlerde gercek-
lesmesi beklenen blytme sirecine
olumsuz etki yapabilir' kozunu kul-
lanabilirler.

Bununla birlikte, HukUmet, ekono-
mi yonetimi, olasi girisimlere rag-
men, bankalara karlarinin belirli bir
bolumund komisyonlari asagr indi-
rerek ve reel sektdre kullandirilan
kredilerin faiz oranlarini ytkseltme-
yerek, reel sektérle paylasmalarini
talep ettigini ifade edebilir. Sureci
birlikte izleyecegiz.
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Fon’un en 6nemli avantaji, uzun ya da kisa pozisyon alabilme kabiliyeti

sayesinde, risk profili yiiksek yatirimcilara piyasa kogullarindan bagimsiz getiri

yaratma potansiyeline sahip olmasidir.

Garanti Bankasi A.S. ta-
rafindan kurulan Istan-
bull Serbest Fonu'nun
ana yatinm amaci, farkl
B piyasa dongdleri yoluyla
uzun vadeli ve surekli mutlak getiri el-
de etmektir. Bu baglamda “mutlak
getiri” “nispi getiri” degil, fonun her-
hangi bir stre boyunca elde ettigi
getiridir. Bu nedenle baska bir en-
deks ya da kistasi agan getiri fazlasl-
ni géstermez. Fonumuz Sermaye Pi-
yasasl Kanunu cergevesinde yalniz-
ca nitelikli yatinmcilara satilabilmek-
tedir.
Fon'un en &nemli avantajl, uzun ya
da kisa pozisyon alabilme kabiliyeti
sayesinde, risk profili yiksek yatirm-
cilara piyasa kosullarindan bagimsiz
getiri yaratma potansiyeline sahip ol-
masidir. Fon'un belirtilen amaca ula-
sabilmek icin kullanacagi temel ilke,
Yénetici’'nin 6ngdrdigu piyasa yonua-
ne paralel gelistireceQi stratejilerdir
(“yonla stratejiler”-“directional strate-
gies”). Arbitraj ve benzeri diger “pi-
yasa notr” (piyasa hareketinden etki-
lenmeyen) islemler ancak bu ana
stratejiyi desteklemek veya beklenen
getiriyi yUkseltmek icin gerceklestiri-
lecektir.
Fon Ydneticisi’'nin hedefi; doviz kurla-
r, hisse senedi, endeks seviyeleri ve
faiz oranlarinin gelecekteki seyrine
iliskin géristne dayanarak, parasal
kompozisyon ve portfdy ortalama va-
desini ayarlamak suretiyle piyasa de-
Giskenligi ve Turk aktiflerindeki sabit
ve degisken getirili araclarn sundu-
gu reel getirilerden yararlanmaktr.
Sermaye Piyasas| Mevzuati ¢cerceve-
sinde bulunmasi kayit ve sartiyla,

Alpogan Erdogan
Garanti Portfoy Yonetimi A.S.
Portféy Yénetimi ve Alternatif Yatinm
Urnleri Mudard

sinden ¢ikarilan borglanma senetleri-
ni, Tdrk ve G7 Ulke bankalariyla borc-
lanma araglarini, Turk ve G7 tlke hi-
kiimet, banka ve sirketleri tarafindan
ihrag edilen menkul kiymetleri ve as-
len Turk aktiflerine yatinm yapmak
Uzere yurt i¢i ve yurt disinda kurulu
yatinm fonu paylarini icerebilir. Repo
ve ters repo islemleri yapilabilir. D6-
viz kuru degisimlerinin getiri orani
Uzerindeki etkisini dengelemek igin
vadeli doviz sdzlesmeleri aktiflere
dahil edilebilir, forward doviz iglemi

yapilabilir.  Opsiyon, swap, futu-
res/forwards ve benzeri diger tUrev-
ler riskin dagitiimasi (“korunma” veya
“hedging”) ve getirinin azami dlizeye
¢ikariimasi amaciyla kullanilacaktir.
Yukarida anilan her tarlt islem Tark
ve G7 Ulke borsalari, bankalari ve sir-
ketleri ile gerceklestirilir.

Istanbull Serbest Fonu U¢ kat kaldi-
ra¢ Kkullanabilme kapasitesinin yani
sira, basta Riske Maruz Deger olmak
Uzere anlik takip edilen ¢ok sayida
risk sinirlamasina tabidir. Bu sinirla-
malar fon yonetiminden bagimsiz bir
Risk Kontrol birimi tarafindan takip
edilmektedir.

Ulkemizde gectigimiz birkag yil icin-
de yatinmcilara sunulan alternatif ya-
tinm araclar, disen faiz ve yUksek
oynaklik ortaminda blyUk potansiyel
tasimaktadir. Gelismis Ulkelerdeki 6r-
nekler dikkate alindiginda, éndmdz-
deki ddénemde bu yatinm araglarinin
talep gdérmeye ve pazar payini hizla
artrmaya devam edecegini 6ngoru-
yoruz. T. Garanti Bankasi A.S. Istan-
bull Serbest Fonu da bu cergevede
sektdérde 6ncl olmayi strdtrecek ve
yatinmcilarina piyasa kosullarindan
bagimsiz surdurulebilir ve mutlak ge-
tiri saglama hedefini muhafaza ede-
cektir.

T. GARANTI BANKASI A.S. ISTANBULL SERBEST FONU

Fonun Adi
Fonun Tiri
Kurucu
Yonetici

: T. Garanti Bankasi A.S. istanbull Serbest Fonu
: Serbest Fon

: T. Garanti Bankasi A.S.

: Garanti Portfdy Yonetimi A.S.

Fon'un aktifleri farkli yabanci para Fon Baglangi¢ Tutan : 500,000,000 TL
cinsinden olabilir ve bu akifler TL, Toplam Pay Sayisi  : 50,000,000,000
US$ ve/veya Euro para birimleri cin- _KUTU|U§ Tarihi : 01.09.2008

llk Halka Arz Tarihi : 04.06.2009



Yatinmlariniza karar vermenin cok daha
kolay bir yolu var!
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FON YONETIMI

Strateji A

iDi Risk

Ydnetim Fonu

Strateji A Tipi Risk Yonetim Fonu uzun-kisa piyasa notr hisse fonudur.

Hisse senedi portféyii olusturur ve bu hisse portfoyiinii kapsayacak sekilde
de VOB’da endeks vadeli kontratlarint kullanarak hedge eder.

trateji A Tipi Risk Yonetim

Fonu, kurumun B tipi likit

fonunun Unvaninin ve ya-

tinm stratejisinin degisti-

rilmesiyle Mayis 2006'da
yatinmcilara sunuldu. Para piyasa-
larinda faizlerin gerilemesiyle klctk
likit fonlarin strddrdlmesi cok makul
degildi. Ayrica o dénemde Vadeli
islemler BorsasI'nin hayata gecme-
siyle yatirm fonlarinin tirev enstru-
manlara yatirnm yapabilmesinin 6énu
acilmis oldu. Strateji A Tipi Risk Yo6-
netim Fonu vadeli islemlerle korun-
ma stratejisini ana strateji yapan,
hatta vadeli islemleri kullanan ilk ya-
tinm fonudur.

Strateji A Tipi Risk Yoénetim Fonu
uzun-kisa piyasa nétr hisse fonudur.
Hisse senedi portféyU olusturur ve
bu hisse portféylnt kapsayacak se-
kilde de VOB’da endeks vadeli kon-
tratlarini kullanarak hedge eder. Yani
90 liralik hisse portfdylmuz varsa ka-
lan dokuz lirayla da 90 liralik vadel
islemlerde kisa pozisyon aliyoruz.
Boylece piyasa riskini teorik olarak
sifirlayip pozitif alfayl yani piyasa
Uzerindeki pozitif getiri potansiyelini
yatinmcilya sunmus oluyoruz. Bu da
aslinda Alfred Winslow Jones'un ta-
sarlamis oldugu finans dunyasindaki
ilk hedge fonun stratejisidir. Bu stra-

kurumsal yatinmci ekim-arallk 2010

tejide artik piyasanin yénundn énemi
kalmaz, getiri fon yoneticisinin hisse
secimiyle piyasayl yenmesinden ge-
lir. Yonettigimiz diger hisse fonda
uzun suUredir hisse segimine bagl
olarak endekse goére oldukga iyi per-
formans gosteriyorduk. Bu yeni fo-
nun iddiall yatinm stratejisinin daya-
nak yeri de burasi oldu.

Aslinda bu zor bir stratejidir. Finans
teorisi Etkin Piyasalar Hipotezi Uzeri-
ne kuruludur. ABD ve Ingiltere’deki
fonlar Gzerine yapilan akademik ca-
lismalarda agirlikli olarak, ortalama
fon yoéneticisinin endeks Uzerinde
getiri saglama kabiliyeti oimadigi so-
nucu ¢ikmigtir. Bu ylzden hisse fonu
sektort daha ¢ok endeksi izleyen az
maliyetli endeks fonlarina yénelmistir.
Strateji Risk Yoénetim Fonu'nun stra-
tejisi ise piyasanin etkin olmadig
gercegi Uzerine kuruludur. Yani bir
anlamda bu fonun uzun sureli pozitif
getirisi Etkin Piyasalar Hipotezinin de
gergeklenmemesidir. Bu yUzden id-
diall ve zor bir stratejiye sahiptir.

Bu stratejiyle piyasa riski almadan
hisse senedi yatinmi yapmak isteyen
veya piyasanin yukselmeyecegdini
dustnen ya da farkl stratejiyle yati-
rm sepetini dengelemek isteyen ya-
tinmcilar icin iyi bir alternatif yatirm
aracl yaratmis olduk. Gercekten de

fon kurulduktan bir stre sonra 2008
global krizini yasadi ve yatinmcilarini
2008'teki irrasyonel piyasa fiyati olu-
sumlarina ragmen o firtinada koru-
may! basardi.

2009 yilinda yalniz piyasa nétr strate-
jiyi biraz gevsettik. 2008 yilinda panik
satislan ve 6zellikle yabanci fonlara
gelen fon bozum talepleriyle hisse
piyasalarinda inanilmaz fiyatlar olus-
mustu. Buradan yola cikarak, piyasa
kosullarina gére %20'ye kadar net
pozisyon alabilme karar aldik ve
2009 yili boyunca %100 korumamizi
%80’e indirdik. 2009’daki getiriyi bu
net %20'lik pozisyonla sagladik. Yani
100 liralik hissemiz varken 80 liralik
da kisa vadeli endeks pozisyonumuz
vardi. 2009, 2008'deki irrasyonel fi-
yatlamalarin dizeltildigi 6zel bir yil ol-
du. Bu da bize ¢ok sayida hisse se-
cimi firsati verdi. Simdi net pozisyo-
numuz biraz daha azalmis olsa da
hala %100 hedge gitmedigimizi soy-
leyebilirim. Ama piyasa momentu-
munun zayifladigr ve nUmuzdeki
dénemde piyasayi bekleyen risklerin
getiri potansiyelinden fazla oldugu
konusunda kanaat olusursa, fon yo-
netimi olarak tekrardan %100 piyasa
notr stratejisine dénecegdiz. Yani boy-
lece hisse secimine ilave olarak, ken-
dimize %20’ye kadar momentum po-



Bulent Topbas
Strateji Menkul Degerler A.S.
Fon Yéneticisi

zisyonu ile ilave getiri saglayabilme
esnekligi getirdik, ama %20 net po-
zisyon Ust cizgimizdir. Bu fon dustk
piyasa riski stratejisini korumaya de-
vam edecek.

Ancak sunu belirtmekte yarar var; bu
bir korumall veya anapara garantili
fon degil. Bu tip korumali fonlar sabit
getirili enstrimanlara yatinm yapar
ve degisik opsiyonlarla da sarta bag-
Il bir getiri saglayacak sekilde tasar-
lanirlar. Bu yUzden vade sonu getirisi
ve riski bellidir. Standart sapmasi da
dusUktdr. Strateji A Tipi Hisse Fonu
ise hem yukarl yonll hem de asagi
yonlu risklere maruz kalir. Herseyden
once bu fonun yatirmcisi fon yoneti-
cisinin endeks Uzerinde getiri sagla-
yabilme becerisi riskini alir. Endeksi
yenmek de telaffuz edildigi kadar ko-
lay degildir. Ustelik fon yéneticisinin
endeksi yenme becerisi olsa bile bu
beceri lineer degildir. Ozellikle rall
dénemlerinde endeksi bir kag blyuk
banka ve holding hissesi sirtladigi
zaman, portfdy bir slre piyasanin
gerisinde kalir ve negatif getiri Uretir;
ya da fon yonetimi olarak bir sektord
veya hisseyi yanlis degerlendirebili-
yoruz ve piyasanin gerisinde kalabili-

yoruz; ya da piyasa hisseyi uzun sU-
re yanls fiyatlayabiliyor ve hissenin
fon yonetiminin hedef degerine gel-
mesi uzun zaman alabiliyor. Bu yUz-
den biraz uzun vadeli degerlendiril-
mesi gereken bir yatinrm araci.

Bu fonu, piyasa oynakligindan fazla
hoslanmayip az risk-az getiriyi tercih
eden ya da endeks konusunda ké-
timser olan yatirimci igin alternatif bir
hisse fonu olarak ya da fonun uzun
vadeli betasinin 0.20 ve standart
sapmasinin da endeksin standart
sapmasinin yarisi kadar oldugu géz
ondne alindiginda, ana hisse yatiri-
mindan ¢ok portfdy c¢esitlendirmesi
igin uygun bir enstriman olarak du-
sUnmek gerekir kanaatindeyim. Bu
tip enstrimanlar da su acidan énem-
li: Tarkiye’'de faizlerin dismesiyle bir-
likte yatinm aliskanlklarinda da bir
degisiklik yasanmasi gerekiyor. Ge-
nel secim, cift dip tartismalari gibi ya-
tinmcinin gindeminde énemli konu-
lar olsa da dnumuzdeki dénemin en
onemli belirleyeninin faizlerin kalici
olarak dtsmesi olacagini dustnuyo-
rum. Alternatif getirili enstrimanlar ve
buna bagli olarak kurumsal yatirmci-
larin &n plana ¢ikacagi bir ddnem ya-

sayacagiz. Kisisel ve kurumsal biri-
kimlerin deg@erlendirimesinde c¢esitli
risk ve getiri yapisinda UrUnlerin su-
nulmasi sermaye piyasalarinin gelisi-
mi acisindan olumlu olacaktir.

|
1] Genel secim, cift
dip tartismalar gibi
yatirmcinn giindeminde
onemli konular olsa da
ontimiizdeki donemin en
onemli belirleyeninin fai-
zlerin kalict olarak
drismesi olacagini
dristintiyorum. Alternatif
getirili enstriimanlar ve
buna bagh olarak kurum-
sal yatirimcilarin én
plana cikacagi bir donem

yasayacagiz. Y9
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YABANCI KONUK

East Capital’in yatirnm felsefesi Uc¢
ayak lizerinde: 0Odaklanma, uzun
vade ve yerel olarak varolma

Dogu Avrupa piyasalarinda uzmanlagmig varlik yoneticisi East Capital’in kurucu

bagkan: Peter Elam Hakansson, yatirim prensipleri, gelismekte olan piyasalar,

Tiirkiye ve varlik yoneticilerinin kriz sonrasi basari faktorleri hakkinda Kurumsal

Yatirimci'nin sorularini cevapladi.

Y-Bize East Capi-

tal’dan bahseder

misiniz? Kiiresel

stratetijiniz, yone-

timinizdeki toplam
varlik buayuklaga ve dagih-
mi nedir?

Peter Elam Hakansson- East
Capital, Dogu Avrupa piyasalarinda
uzmanlasmis 6nde gelen bagimsiz
bir varlik yoneticisidir. Yatinm strate-
tijisini kapsamli piyasa bilgisi, temel

analiz ve yatinm ekipleri tarafindan
siklikla yapilan sirket ziyaretlerine
dayandiran East Capital, 30 Ulkeye
yayllan ve 400 milyondan fazla in-
sani kapsayan East Capital Univer-
se’de aktif olarak 4.2 milyar euroluk
varligi yénetmektedir.

Yuzde 100 odaklanma ve uzun va-
deli perspektifimiz, basarimiz icin
anahtar ve dlUnya c¢apinda
450,000'den fazla dogrudan ve do-
layll musterimiz ve lider kurulusa

saglamayi vaat ettigimiz yuksek ge-
tiri icin anahtar olmaya devam et-
mektedir.

KY- Gelismekte olan bir pi-
yasaya yatirrm yapma ka-
ran alirken oncelikle hangi
faktorleri gozoniine aliyor-
sunuz? Kurumunuzda yati-
rnm karari mekanizmasi na-
sil isliyor?

PH- East Capital'in yatinm felsefe-
si U¢ ayak Uzerindedir: odaklanma,
uzun vade ve yerel olarak varolma.

Odaklanma - Uzmanlasmaya
inaniyoruz. Bu bizim piyasalarimizi
daha iyi anlamamizin yani sira ge-
nellikle agikgca goértlemeyen yatinm
firsatlarini tanimlayabilmemize ola-
nak sagliyor. East Capital Universe
dedigimiz, Baltik Ulkeleri, Orta ve
Dogu Avrupa, Guneydogu Avrupa,
Rusya ve komsu ulkelerine yatinm
yaplyoruz. Kaynaklarimizin timd bu
piyasalari, sirketleri ve bir endekste
yer alip almadiklarina bakmadan
potansiyellerini arastirma ve anla-
maya harcaniyor.

Uzun Vade - Basarili bir sekilde



yUksek getiriler elde edebilmek
icin uzun vadeli gelisme trendlerini
anlamak 6nemlidir. East Capital
Universe’deki gecis ekonomilerinin
ekonomik gelisme agisindan uzun
vadeli bir periyotta gelismis ekono-
milerden daha iyi performans gos-
terecedi kanisindayiz. Gelismekte
olan bir ekonominin igcinde daha
uzun bir periyotta bilesik buyime-
den daha fazla yararlanacak sek-
tor ve nihayette sirketlerin olacagi
kanisini da tasiyoruz.

Yerellik — Kuvvetle inaniyoruz ki
gbrmek inanmaktir. Bolgemizdeki
brokerage arastirmasi hem kap-
sam hem de nitelik agisindan sinir-
lI dizeyde oldugundan, ilk elden
bilginin ana akim yatirmcilarin bil-
medigi yatinm firsatlarini taniyabil-
memize ve egrinin énunde yatirm
yapabilmemize olanak saglayaca-
gini biliyoruz. Yatinm ekiplerimiz
zamanlarinin dnemli bir bOIUMUNG
seyahat ederek, sirketler ve yone-
timleriyle bulusmaya harciyorlar.
Biz bunun finansal raporlari ilave
bir bilgi boyutuyla yorumlamak ve
bir sirketin gelismekte olan piyasa-
larda surekli degisen kosullari yo-
netme kabiliyetini dogru sekilde
degerlendirebilmek icin gerekli ol-
dugunu dusuntyoruz.

Butun olarak bakildiginda, yatinm
felsefemiz yatirm kararlarimiza te-
mel olacak ve aktif ydnetimi temin
edecek 6zgln bilgi ve istihbarati
bize saglamaktadir.

KY- Gelismekte olan piya-
salarda en cok hangi varlik
sinifini tercih ediyorsunuz?
Nigin?

PH- Rusya ve Turkiye gibi yerler-
de cazip degerlemeler gdzdnine
alindiginda hisse senetleri bariz
olarak ilgi ¢cekici. Bireysel piyasalar
bazi zamanlarda c¢alkantili olabilse
de, gelismekte olan piyasa hisse
senetleri daha uzun vadede gelis-

mis Ulke hisse senetlerinden daha iyi
performans gdsterdigini kanitladi.
Uzun vadeli bir gortse sahip olmak
onemli.

KY- Onimizdeki yil yapila-
cak genel secimler oncesin-
de Tiurkiye piyasasini nasil
degerlendiriyorsunuz?

PH- Guclu buyume, distk enflas-
yon ve faiz oranlari ve ihtiyatl banka-
cilik sektdrine bagl olarak, halihazir-
da Turk hisse senetleri icin guclu bir
istah var. Siyasi sesler secimler yak-
lastikca tabiiki artacaktir ancak huku-
metin 12 Eylul'deki anayasa referan-

Réportaj Guzin Oving

dumunda tatmin edici bir cogunluk
aldigr gercegdi, ki bu genis o6lctde
AKP'ye onay notu olarak yorumlan-
di, yatinmcilar daha rahatlatiyor.

KY- Yatinnm diinyasinda ye-
ni bir kisaltmadan bahsedi-
liyor: CIVETS (Colombia,
Indonesia, Vietham, Egypt,
Turkey and South Africa).
Bu yeni gruplandirma ko-
nusunda sizin gorusunuzu
alabilir miyiz?

PH- Temelde yatan konular icin k-
¢Uk 6nem taslyan bir kisaltma da-
ha, ancak baz varlik yoneticileri
fonlarini bu kisaltmalari temel alarak

kurumsal yatnmer ekim-aralik 2010



YABANCI KONUK

olusturduklari igin, ismi gegen piya-
salara fon akislarinda bir etkisi ola-
bilir. Asil konu, gérusimuze gore,
birgok yatinmcinin gelismis didnya-
daki yavas buyldyen ve fazlasiyla
bor¢lu piyasalara ¢ok bagl durum-
da oldugu bir ortamda, buttnuyle
gelismekte olan piyasalar ile gelis-
mis piyasalar arasindaki secimdir.

KY- Finansal kriz sonucun-
da guven ne derece zede-
lendi? Varlik yoneticileri
basarili olabilmek icin nasil
davranmali?

PH- Genel olarak finansal piyasa-
ya guven buyUk olasilikla olumsuz
sekilde darbe aldi. Sadece olasilik-
lari degil riskleri de anlatmanin
onemli olduguna inaniyoruz. Her
zaman uzun vadeli olmanin énemi-
ne ve piyasalarimizin olduk¢a cal-
kantili olabilecegine isaret ediyoruz.
Ayrica yatinmci olarak sizin neye

yatinm yaptiginizi anlamanin énem-
li oldugunu dustnuyoruz.

KY- Bir iyilesme mi yoksa
baska bir kriz mi olacagini
anlamak icin cogunlukla
hangi belirtileri takip eder-
siniz?

PH- Analizimizi genis bir makroeko-
nomik ve piyasa endikatorl yelpaze-
sine dayandiryoruz. Krizler farkl ne-
denlerle ortaya c¢ikabildigi icin her-
hangi birini 6zel olarak ayirmak zor.
Gecgmisteki hatalardan ders alinmasi
gerekmesine ragmen, yarinin krizle-
rini duntn krizlerini analiz ettigimiz
(etmis olmamiz gerektigi) sekilde
analiz etmek de mutlaka dogru de-
gil. Ek olarak, yatirm yaptigimiz ul-
kelere ¢cok seyahat ederiz, zeminde
neler oldugunu daha iyi ve tercihen
istatistiklerde ¢ikmadan once anla-
mak igin sirketlerle, iktisatcilarla ve
politika yapicilar ile bulusuruz.

{1 East Capital Universe
dedigimiz, Baltik tilkeleri,

Orta ve Dogu Avrupa,
Grineydogu Avrupa,
Rusya ve komsu tilkelerine
yatirim yapryoruz.
Kaynaklarimizin
timaii bu piyasalari,
sirketleri ve bir
endekste yer alip
almadiklarina
bakmadan
potansiyellerini
arastirma ve anlamaya

harcanyor. §9
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DOSYA
O;el Sektor Tahvili ihraclari

Ozel sektdr sermaye piyasasinin
meyvelerini toplamaya basladi

Diisen faiz ortaminda, vergisel diizenlemelerin de destegiyle olusan
wygun Rosullarda uzun vadeli finansman imkani géren ozel sekRtoriin,
artan Olgitide tercih etmeye basladig tahvil ihraclar: Rurumsal
yatitrimcdarin da ilgi odaginda. OST ihraclar: dosyamizda; ihraccinin
tahvil ihract oncesi ve sonrast izlenimleri, aract Rurumlar ve Rurumsal
yatirimct agisindan gelistirilmesi gereken yonler ve ihraccidan
beklentiler, OST de hukuki haklar, piyasanin mevcut durumda geldigi
nokta ve derecelendirme basliklar: altinda inceleniyor.



IMKB Nitelikli Yatirimciya Ihra¢ Pazari'ndan ilk ihract
gerceklestiren Boyner Buiytik MagazacilikR A.S.'nin Genel Muidtirti
Ash Karadeniz, Kurumsal Yatirimcit'nin sorularint cevapladiu.

KY- Tahvil ihracina nasil karar
verdiniz?

Asli Karadeniz- Yatirmlarmizin
fonlamasini uygun maliyet ve uygun
vade ile yapmak amaci ile tahvil ih-
racini tercih ettik. Tahvil, orta vadeli
bor¢clanmada TL bazinda en verim-
li maliyeti sagliyor. Bugin bankalar-
dan 2 yil vadeli TL bor¢lanma yap-
mak istemeniz halinde bu ya mum-
kiin olmuyor ya da yUksek faiz oran-
lari ile karsl karsiya kaliyorsunuz.
Tahvilde ise faizin ana parcasi gos-
terge devlet tahviline endeksli oldu-
gu icin size piyasa ile paralel hare-
ket etme imkani saglyor. Sirketiniz
halka acgik bir sirketse ve olumlu
mali tablolariniz varsa sirket riskini
ifade eden ilave faiz (spread) de
makul oluyor. Ayrica tahvil piyasasl
kredi piyasasindan farkli bir piyasa
oldugu icin sirketinize ikinci bir fon-
lama kaynag! yaratmis oluyorsunuz.
Bu avantajlar nedeniyle tahvil ihra-
cina karar verdik.

KY- IMKB Nitelikli Yatinmciya
ihra¢ Pazar’'min ilk ihracini
gerceklestirdiniz. Asamalari
anlatir misiniz? Yatinmecilarin
ilgisini nasil buldunuz? Bu il-
giyi neye baglyorsunuz?

Asli Karadeniz- Tahvilimizi Nite-
likli Yatinmciya ihrac Pazarinda ih-
ra¢c etme Onerisi calistigimiz araci
kurumdan geldi. Bu pazarda ihraci
yapmak icin oncelikle halka acik
sirket olmaniz gerekiyor. Bu 6zellige
sahipseniz asamalar oldukga yalin;
diger pazarlarda gereken izahna-
me ve sirkuler hazirlama asamalari
bu pazarda yok. Gerekli SPK bas-
vurularini yaptiktan sonra, sirketimi-
zi biraz daha detaylica tanitmak
Uzere aracl kurumumuzun segmis
oldugu finans kurumlarina ziyaret

yaptik ve gértsmelerimiz neticesin-
de piyasaya vermek istedigimiz
spread’i belirledik. Ihractan bir kac
gun 6énce de KAP’a aciklama yapa-
rak tim ilgili pazarin ihracimiz hak-
kinda bilgilenmesini sagladik. ihrac
gununde araci kurumumuz tahvili-
mizi ilgili tahtada satisa sundu. Yat-
nmci ilgisi sasirtici derecede mem-
nun edici oldu bizim igin; 40 Milyon
TL'lik tahvilimiz ihra¢c gunt 09:30'da
satisa sunuldu, 09:38'de 39 Milyon
TLlik kismi satiimisti. Kalan 1 Milyon
TL'de 1 saat icinde satildi.

KY- Tahvil ihracim tekrar di-
suiniir misunuiz?

Asl Karadeniz- Kisa dénemde
ikinci bir ihraca ihtiyacimiz yok,
ama ilk ihracimizin vadesine dogru
ikinci bir ihraci degerlendiririz diye
dustnuyorum.

KY- Ulkemizde o6zel sektor
tahvil ihraclarinin yeniden
canlanmaya baslamasini siz-
ce hangi faktorler sagladi?

Asl Karadeniz- Ana sebep faiz-
lerin tek haneye dusmesi. TUm yati-
rimcilar devlet tahvili, hazine bonu-
su getirisinin Uzerinde verim sagla-
yacak enstriman arayisina girdi.
Bugun tahvilde gdsterge faiz + 300
baz puan gibi bir ihra¢ yaptiginiz-
da, gbze kuguk gdértinen 300 puan
reel olarak devlet tahvilinin %35
Uzerinde bir getiri saglyor. Bu da
Ozel sektdr tahvillerinin cazibesini
arttirdi.

KY-Ozel sektor borclanma
araclarinin sermaye piyasasi-
nin gelisimine nasil hizmet
edecegini diistiniiyorsunuz?

Asl Karadeniz- Cok olumlu etki-

|

Asli Karadeniz
Boyner Buyik Magazacilik A.S.
Genel Mudtr

k€ 0ol sekior
bor¢clanma araglarinin
sermaye piyasalarini
olumlu etkileyecegini
duistintiyorum,
halka arzilar
artacaktir ve halka
acik sirket sayist
arttikca da ozel
sektor tabuvili ihract da
artacaktir. '}y

leyecegini dustnuyorum, halka arz-
lar artacaktir ve halka acik sirket sa-
yisl arttikga da ¢zel sektor tahvili ih-
raci da artacaktir. Su an yapilan ih-
raglar ilk versiyon olarak goértyo-
rum, bundan sonra daha kompleks
yapilarda tahvil ihraclari gelisecegi-
ni ddsuntyorum; 6rnedin opsiyoniu
tahviller olabilir.



DOSYA

Ozel Sektdr Tahvili Thraclari

Halka arz yontemiyle gerceklesen
inraclarin artinlmasi gerekiyor

Finansal esnekligi artirarak, 6zel
sektor firmalarina uzun vadeli temi-
natsiz borglanabilme imkani sagla-
yan borc¢lanma araci ihraglar 2010
yilinda ivme kazanmistir. Bor¢lanma
aracl ihraci ile sermaye piyasalarin-
dan fon temin eden sirketlerin ama-
cl, banka borglanmasina alternatif
uzun vadeli fon teminini surekli kil-
mak ve takip eden ihraglarda piya-
salarin gUvenini kazanarak, daha
dusik maliyetler ile borglanabil-
mektir. Yatinmclilar ise dusen faiz or-
taminda 6zel sektor risk primi (spre-
ad) ile ilave getiri imkani yaratarak,
diger sabit getirili yatinm araglarinin
(yatinm fonlari, mevduat ve devlet
tahvilleri) getirilerinin Uzerinde ek
faiz kazanci elde edebilmektedir.

2005 yilinda uzun bir aradan sonra
gerceklestirilen ilk tahvil ihracinin
ardindan 23 Temmuz 2006 tarihin-
de T.C. Hazine'sinin ihrag etmis ol-
dugu borg¢lanma araglari ile stopaj
oraninin (%15'den %10’a dusdrdle-
rek) esitlenmesi ve 6 Mart 2007 ta-
rihinde ihra¢c maliyetleri Gzerinde
ilave yUk teskil eden Damga Vergisi
ve Finansal Faaliyet Harclarinin kal-
dinlmasi, bu araglari hem yatirimci,
hem de ihracci agisindan daha ca-
zip hale getirmistir. Ayrica, tlkemiz-
de uzunca bir stre yasanan yuksek
enflasyon sureci ve devlet i¢ borg-
lanma faizlerinin ¢ift hanelerde sey-
rettigi piyasa kosullarinda, 6zel sek-
tor tahvil ihraglarinin gegcmiste iste-
nen dizeyde olmamasi, pek de sa-

|
11 Ozel sektor
tabvillerinin gelisimi
oncelikli olarak
ihraccilarin ve
yatirimcilarin
beklentilerinin birbirini
daha karsilar bhale
gelmesiyle miimktindtir.
Bunun da isin dogast
geregi zamanla oturacak
bir stire¢ oldugunu
farkedip, piyasanin
olgunlasma stirecini de
gercekci beklentilerle
degerlendirmek en
saghklisidir. 79

sirtict karsilanmamalidir. SPK ve
IMKB’nin yasal mevzuatin sadeles-
tirlmesi ve Urdn gesitliliginin artirl-
masina yonelik yogun calismalari
ile desteklenen bu surec neticesin-
de ve piyasa faiz kosullarinin da da-
ha uygun hale gelmesiyle birlikte,
2010 yilinin ilk sekiz ayinda toplam
2,6 milyar TLlik 6zel sektor borglan-
ma aracl ihraci Sermaye Piyasasi

Kurul Kaydina alinmistir.

ihraclarin buyik cogunlugu tahsisli
satis yontemi ile alicisi énceden be-
lirli olan kurumsal yatinmcilara ger-
ceklestirilen bor¢glanma araci ihrag-
larindan olusmaktadir. 2010 yilin-
daki toplam 21 ihracin sadece 7 ta-
nesi halka arz yontemi ile gergek-
lestirilmis ve 6zel sektérl bireysel
ve kurumsal sermaye piyasasi yati-
rimcisi ile bulusturabilmistir. ihracla-
rin sureklilik kazanabilmesi ve arz
sonrasl ikinci el piyasada islem go-
rerek likiditenin saglanabilmesi igin
halka arz yontemi ile gerceklesen
ihraglarin artiriimasi gerekmektedir.

Is Yatinm tarafindan 2010 yilinda
halka arz yontemi ile yapilan 6zel
sektor tahvil ihraglarindan Bimeks
ve Merinos Hali’da ihrag edilen tah-
vil miktarinin 1,2 kati, Creditwest
Faktoring’de 2,5 kati, Akfen Hol-
ding’de 5,4 kati talep toplanmis ve
arzlar basariyla gerceklesmistir. Bu
arzlar ikincil piyasadaki guglu fiyat
performanslariyla da dikkat cekmis-
lerdir.

Ozel sektor tahvillerinin gelisimi &n-
celikli olarak ihracgilarin ve yatirm-
cilanin beklentilerinin birbirini daha
karsilar hale gelmesiyle mumkun-
dur. Bunun da isin dogasl geregi
zamanla oturacak bir strec oldugu-
nu farkedip, piyasanin olgunlagsma
strecini de gercekci beklentilerle
degerlendirmek en sagliklisidir. Bu
acidan makroekomik gostergelerin



istikrarini korumasi ve dezenflasyon
sUrecinin Merkez Bankasi orta vade
enflasyon hedefleri olan %5 seviye-
lerine seyrini strddrmesi, 6zel sek-
tor tahvil piyasasinin gelisimi igin
makroekonomik  kosullari  yine
onemli hale getirmektedir.

Arz tarafinda 6zellikle sermaye ya-
pisi saglam, duzenli nakit akisina
sahip ve sektdrel konumu guglu sir-
ketlerin bu enstrimanlari uzun do-
nemli finansman kaynag olarak de-
gerlendirip, sadece maliyet odakli
degil, vade uzatma, bilan¢o esnek-
ligi saglama gibi diger énemli katki-
lari da hesaba katarak topyekin
degerlendirmeleri gerekir. Mevcut
durumda, bankacilik sektorinde
guclu krediler icin yasanan yogun
rekabet, glclu ihraccilar icin banka
kredilerini sirket tahvillerine nazaran
maliyet agisindan daha avantajli
hale getirebilmektedir. Ancak, 6zel-
likle kriz dénemlerinde bankacilik
sektérinde dogal olarak ortaya ¢i-
kabilen risk azaltma ve bilan¢o ku-
cultme hareketlerinin banka kredile-
ri igin geri ¢cagrilma riski yaratmasi,
Ozel sektor tahvil piyasasini alterna-
tif bir finansman kanali olarak risk
yonetimi acgisindan da onemli bir
hale getirmektedir. Ayrica tahvillerin
borclanma kapasitesi uygun olan
sirketler icin teminatsiz olarak verili-
yor olmasi da, 6zellikle yatirm fir-
satlarinin finansmani acisindan, fir-
malara énemli bir kullanim esnekligi
saglamaktadur.

Talep tarafinda ise, Ulkemizdeki ta-
sarruf mekanizmalarinin gelismis Ul-
kelere gore henulz istenen dlzeye
ulasmamis olmasi 6énemli bir kisit
olarak éne ¢ikmaktadir. Ozellikle bu
enstrimanlarin dogal alicisi olarak
sayllabilecek basta emeklilik fonlari,
sigorta sirtketleri olmak Uzere yerli
kurumsal alicilarin yeterli varlik bu-
yUklUklerine ulagsmamis olmalari da,

IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

~ Basak Selcuk
Is Yatinm Menkul Degerler A.S.
Kurumsal Finansman Mudiir Yardimcisi

I
‘ ‘ Yatirimeci
larafinda

kredi riski analizi
kiilttirtintin ve bu
alanda uzmanlasnus
insan kaynaginin
heniiz yeter diizeyde
olmamasi ve risk
Sfivatlandirmasinin
belli bir standarda
oturmasi igin gerekli
olan derecelendirme
sisteminin
bulunmamasi
onemli
eksikliklerdendir. , ,

yine bu piyasanin gelisim ivmesini
kisitlamaktadir. Yatinmci tarafinda
kredi riski analizi kalturintn ve bu
alanda uzmanlasmis insan kaynagi-
nin henlz yeter dizeyde olmamasi
ve risk fiyatlandirmasinin belli bir
standarda oturmasi igin gerekli olan
derecelendirme sisteminin bulun-
mamasl! énemli eksikliklerdendir.

Su an i¢in eksiklik olarak dikkat ¢e-
ken diger konular, ihraggl sektor ce-
sitliliginin saglanamamis olmasi, gi-
kan sirket vadelerinin buytk cogun-
lugunun iki yillik gésterge DIBS tah-
vil vadesinden oteye gidememesi,
ihrac bUyUkluklerinin 50-100m TL
arasinda kalmasi ve haliyle ikincil
piyasa islem hacimlerinin goreceli
olarak dusuUk seyretmesidir. Ayrica
finansal sirketlere Devlet Tahvili ve
Hazine Bonolarinin faiz 6demelerin-
de ve alm satm kazancinda %0
olarak uygulanan BSMV’nin 6zel
sektor tahvillerinde %5 olmasi fiyat-
lamalara yansimakta ve maliyetleri
artirmaktadir.

Onumuizdeki slrecte makroekono-
mik faktorlerin istikrarini sdrddrmesi
durumunda piyasanin derinleserek
buyumesini ve yerli kurumsal yati-
rnmcilarin dustk faiz ortaminda ek
getiri arayisiyla 6zel sektor tahville-
rine ilgisinin artarak devam etmesi-
ni dngordyoruz. Ancak bu hassas
gelisim sudrecinde 6zellikle ihraca
aracilik eden kurumlarin, ihracggi
kredi kalitesi Uzerinde ¢nemle dur-
masi ve yatinmci/ihracci egitimi
Uzerinde 6zenle gayret géstermesi
gerekmektedir. Finansman ve fakto-
ring sirketleri ile kalkinma ve yatinm
bankalar tarafindan gerceklestiri-
len ihraclarin agirlkl oldugu 6zel
sektdr borgclanma araclari piyasa-
sinda, reel sektdérden gelen ihracgl
firmalar ile birlikte 2010 yili toplam
ihrag miktarinin 3 milyar TL'ye yakin
olmasini beklemekteyiz.
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AKPORTFOY YONETIMi A.S.

OST talebinde ihracci sirketin finansal

operasyonel glcu oneml

DDK, 30 Eylul 2010 tari-
hinde aldigi karar ile mev-
duat bankalarinin TL cinsi
Tahvil/Bono ihraglari hak-
kindaki usul ve esaslar
belirledi ve yapilan hesaplamalara
gbre 51 milyar TL'ye kadar ulasabile-
cek OST ihracinin 6nd agimis oldu.
Bu kapsamda, énimuzdeki dénem-
de mevduat bankalarinin da katihimiy-
la OST ihraglarinin énemli dlctide ge-
lisme gostererek sermaye piyasalari-
na yeni bir boyut kazandirmasini
beklemekteyiz. Bununla birlikte, ban-
kacilik disi finansal kesimin (tUketici-
konut-arag finansmani, faktéring, lea-
sing vb.) ve reel sektérlin de su ana
kadar yapmis oldugu tahvil ihraglarini
artan oranlarda surddrmesini bekle-
mekteyiz.
Gegtigimiz yillar icerisinde, OST ih-
raclarinin artmasi igin diizenleyici oto-
riteler tarafindan ¢ok énemli adimlar
atildi. OST'ye iliskin uygulanan stopaj
oraninin %15ten 10’a dusurdlmesi,
ihrac maliyetlerini arttiran bazi vergi
ve harglarin kaldinimasi, ilgili kiymet-
lerin repo karsiligl teminata verilebil-
mesi, SPK ve IMKB'nin yasal mev-
zuati sadelestirerek OST ihrag strele-
rini dSnemli dlctde kisaltmasi, bu alan-
da yapilan galigmalara 6nemli 6lgtide
hiz kazandirmistir.
TCMB'nin uygulamakta oldugu para
politikasl ve yabanci yatirmcilarin bu
yll icerisinde yaklasik 9 milyar USD
dizeyinde DIBS almi yapmasi, TL
cinsi reel faizlerin belirgin bir sekilde
dismesine ve verim egrisinde duiz-
lesmeye sebep olmustur. DIBS piya-
sasinda olusan bu yeni denge, yati-
rmcilari alternatif getiri arayisina su-
riklemekte, bir baska deyisle yeni
doénemde gerceklesmesini bekledigi-
miz OST ihraglari igin oldukca elveris-
i bir finansal ortam hazirlamaktadir.
Reel sektdre uzun vadeli ve teminat-

Emrah Ayranci
Ak Portfdy Yonetimi A.S.
Fon Yonetimi Mudiird

siz borclanma imkanlar sunan OST
ihraclarinin - maliyetleri ve kullanim
sartlari, bu gelismelerin isiginda ban-
ka kredilerine kiyasla olduk¢a uygun
seviyelere gerilemistir.

Kurumsal yatinmcilarin
OST'lerine talebini etkileyen
faktorler

Kurumsal yatirmcinin OST lerine tale-
bini etkileyen faktérlerin en basinda,
ihraca ¢ikan sirketin finansal ve ope-
rasyonel gucu gelir. Bu baglamda, ih-
raci yapan sirketin borg¢ karsilama, fi-
nansal kaldirag, karllik, bdytme, liki-
dite oranlar vb. finansal géstergeleri
ve bu sirketin gegmis 6deme perfor-
mansl, faaliyet gosterdigi sektdrin
durumu, kurumsal yénetim ilkeleri ve
yonetim stratejisi, kurumsal yatirmci-
nin OST ihracina olan talebini etkile-
yen baslica faktérlerdir.

Bir bankanin kredi verme slrecine
¢cok benzer bir sekilde, kurumsal ya-
tinmei da OST ihraci strecinde ilgili
firmay ayrintili bir sekilde analiz eder.
Bundan dolayi, ihraca gelen sirket ve

aracl kurum tarafindan, kurumsal ya-
tinmciya eksiksiz ve zamaninda bilgi
akisi saglanmasi da OST talebini etki-
leyen cok énemli bir faktérdar. ihrac
yapan sirketin bagimsiz denetim tara-
findan onaylanmis son 3 yilina ait ma-
li tablolari (nakit akisi, bilanco ve gelir
tablosu), ilgili firmanin en az ihracina
ciktigi tahvilin vadesi kadar uzunlukta
yapilmis finansal projeksiyonlari, faali-
yet gosterdigi sektdre iliskin gegmis
blytme oranlari ( projeksiyonlari), or-
taklik yapisi ve sirketin kredi iligkileri
istenen veriler icinde 6ne cikanlardir.
ihraci yapan sirketlerin bagimsiz kre-
di derecelendirme kuruluslan tarafin-
dan notlandirimis olmasi, kurumsal
yatrimeinin OST’lere olan talebini et-
kileyen bir diger faktérdur. Tahvil ihra-
cindan elde edilecek kaynagin ne
yonde kullanilacaginin firma tarafin-
dan acik¢ca bildirilmesi ve araci ku-
rum tarafindan ilgili OST igin ikincil pi-
yasada saglanacak likidite kosullari
da kurumsal yatinmcinin talebini etki-
leyen diger 6nemli faktorlerdir.

donemde mevduat

“Ontimiizdeki

bankalarimin da
kanlhmyla OST
ibraclarvun énemli
olctide gelisme gostererek
sermaye piyasalarina
yeni bir boyut
kazandirmasini
beklemekteyiz” , ,




SPK

Ozel Sektdr Tahvili Yatinmcilari
Hangi Haklara Sahip?

Ulkemizde giderek yayginlasan ve en 6nemli alicilart arasinda kurumsal

yatirimcilarin bulundugu 6zel sektor tahvilleri acaba yatirimcilarina ne gibi haklar

sagliyor? Bu yazimizda tahvil sahiplerinin sorular1 tizerinden konuyu deger-

lendirmeye calisacagiz.

Tahvil sahibi olarak haklari-
mi gosteren belge hangisi-
dir?

Tahvil izahnamesinde ihracgi ve ih-
ra¢ hakkinda bilgi verilir, bu arada
tahvil sahibinin haklar da belirtilir.
izahname, ticaret siciline tescil
edildigi gibi, ihragcinin internet si-
tesinde ve www.kap.gov.tr adresin-
de ilan edilir (Seri:ll, No:22 sayili
SPK Tebligi, “Teblig”, m.15). Degis-
ken faizli tahvillerde uygulamaya
esas alinacak faiz oranina izahna-
mede yer verilmesi zorunludur
(Teblig, m.33, £.2).

Tahvil bana nasil bir talep
hakki verir?

Tahvil sahibinin en temel hakki, or-
takhga 6dung¢ olarak verdigi ana-
paray ve faizini vadesinde geri al-
maktir. Faiz disinda ihrag veya itfa
primleri de s6z konusu olmaktadir.
Nominal degerinden daha dusuk
bir bedelle satilan tahvilin satis be-
deliyle nominal degeri arasindaki
fark “ihra¢ primi”, nominal bedelin-
den satildigi halde itfa sirasinda
daha ytksek bir bedelle geri alinan
tahvilin ise satis bedeli ile nominal
degeri arasindaki fark “itfa primi”
olarak adlandiriimaktadir. Tahvilin

Yalcin Ozge OKAT

Sermaye Piyasasi Kurulu /Basuzman

ikinci elde allm satimindan ortaya
cikan alim satim karlari ise, hukuki
anlamda faiz veya prim sayilma-
makta ve tahvil sahibinin haklarina
iliskin hesaplamalara dahil edilme-
mektedir.

ihracci 6deme yapmazsa
ne yapabilirim?

Anapara veya faiz vadesinde
6denmezse, tahvil sahibi gecikme
faizi talep edecektir. Borclar Kanu-
nu (BK), alacaklinin zararinin ge-
cikme faizi tutarini da asmasi halin-

de, borclunun bu ek zarari da kar-
silamasi gerektigini belirtmektedir
(m.105: “Munzam Zarar”). Bu du-
rumda, tahvil sahibi bu ek zararini
da ihrac¢idan talep edebilecektir.
Bu durumda ihraggl, ancak gecik-
meden dolay! kendisine higbir ku-
sur isnat edilemeyecegini kanitla-
yarak bu zarari tazminden kurtula-
bilecektir. Yani ispat yuku ihraggi-
dadir.

Diger taraftan, eger tahvil karsilg
icin rehin verilmis ise, tahvil sahibi
once rehinin paraya ¢evrilmesi yo-
luyla takip yapmak zorundadir. Bu
takibi yapmadan ihrac¢iya basvu-
ramaz (icra ve iflas Kanunu, “liK”,
m.45, f.1). Bunun tek istisnasi, ko-
nut finansmanindan kaynaklanan
ve rehinle temin edilmis alacaklar
icin getirilmistir. Bu alacaklarin taki-
binde, rehinin paraya c¢evrilmesi,
haciz veya iflas yollarinin tamamina
alternatifli olarak bagvurulabilir (IiK,
m.45, 1.2).

Tahvil garantoérinden han-
gi kosullarda talepte bulu-
nabilirim?

Eger tahvil bir kisi veya kurulus ta-
rafindan garanti edilmisse, gecik-
me durumunda ihraggi ve garanto-
re ayri ayri veya birlikte basvurul-
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“ Tabvil sahibi ile
ibracct arasimdaki
iliski, temelde basit

alacakli-bor¢clu
iligkisi gibidir. Bu
nedenle tabuvil
sahibinin yonetime
iliskin haklari
bulunmaz. Tekil
sozlesmelerle
yapilandirilan
karmasik bor¢
iliskilerinde bu tiir
haklar séz konusu

olabilir.

mas! konusundaki karari tahvil sa-
hibi verecektir. ihracci ve garantor,
“‘mustereken ve muteselsilen so-
rumlu” sayilacaklardir (Turk Ticaret
Kanunu, “TTK”, m.7).

Sirket yonetimine iliskin
haklarim s6z konusu olabi-
lir mi?

Tahvil sahibi ile ihragcci arasindaki
iliski, temelde basit alacakli-borglu
iliskisi gibidir. Bu nedenle tahvil sa-
hibinin yénetime iligkin haklar bu-
lunmaz. Tekil s6zlesmelerle yapi-
landinlan karmasik borg iligkilerin-
de bu tur haklar s6z konusu olabil-
mektedir.

Diger yandan tahvil sahipleri, diger
sirket alacaklilari gibi, yonetim ku-
rulu Uyelerinin gorevlerini kasten
veya ihmal sonucu olarak yerine
getirmemesi halinde ve kanunda

sayilan diger bazi hallerde, yone-
tim kurulu UGyelerine karsi dava aca-
bileceklerdir (TTK, m.336).

Sirketin kar veya zarari be-
ni ilgilendirir mi?

ihraccilar esas sozlesmelerinde
veya varsa 6zel mevzuatlarinda hi-
kim bulunmak sartiyla tahvillere
kardan pay verebilirler (Teblig,
m.34, f.1). Bu konudaki esaslar
izahnamede yer alir ve her bir tah-
vil ihraci icin farkli olabilir. Bu konu-
da U¢ esastan biri ihraccl tarafin-
dan secilecektir: (a) faize ek olarak
kar payi verilmesi, (b) faiz s6z ko-
nusu olmaksizin tahvile kardan pay
verilmesi ve (c) kar payi ve faizden
hangisi yUksekse onun ¢denmesi
(Teblig, m.34, £.3).

Kar pay! disinda tahvilin anaparasi
ve varsa faizi, sirketin kar ve zarar
durumu ne olursa olsun tahvil sahi-
bine 6denmek durumundadir.

Tahvilimi hisse senediyle
degistirebilir miyim?

Ancak “Hisse Senedine Donustaru-
lebilir Tahvil” (HDT) veya “Degistiri-
lebilir Tahvil” (DET) sahipleri bunu
yapabilir. HDT’ler ortakliklar tarafin-
dan ¢ikarilan ve yatinmcilara tahvil-
lerini ortakligin paylari ile degistire-
bilme olanagi veren araclar iken,
DET'ler yatirmcilara tahvillerini ih-
raccl disindaki diger ortakliklarin
hisse senetleri ile degistirebilme
olanagini vermektedir.

Donustirme esaslari her HDT veya
DET'in kendi izahnamesinde belir-
lenecektir. Ancak SPK Tebligi gere-
gi, donusturme islemi, en erken va-
de baslangig tarihinden itibaren bir
yil sonra yapilabilecektir (Teblig,
m.35, m.46).

Tahvili devretmemle ilgili
bir usul s6z konusu olabilir
mi?

TTK'ya gore tahviller, nama veya
hamiline cikarilabilecektir (m.425,
f.1, b.5). Teblig, tahvillerin emre ya-
zil olarak da cikarilabilecegini ifa-
de etmekle birlikte (m.7, f.2), bu ko-
nu tartismalidir. Devir usulline izah-
namede yer verilecektir. EGer tahvil
nama vyazil ise, devir “alacagin
temliki beyani” ve “teslim” ile ola-
caktir. Eger hamiline yazil ise, de-
vir icin “teslim” yeterlidir. Tahvillerin
daha c¢ok hamiline yazili olmasi
beklenmelidir.

Sirket baska bir sirketle
birlesirse tahvillerden kay-
naklanan haklarim ne olur?

ihraccinin birlesme yoluyla tasfiye-
siz infisahinda tahvil sahibi ortaklik-
tan ddeme veya teminat isteyebil-
mektedir (TTK, m.451).

“Tahvil Sahipleri Genel Ku-
rulu” nedir? Bana ne sag-
lar?

ihraccinin kendi istegi veya ayni
seriden tahvil sahiplerinin beste bi-
rinin imzaslyla tahvil sahipleri genel
kurulu toplanabilir. Genel kurulun
faiz, vade ve itfa sartlarinin tahvil
sahiplerinin aleyhine olarak degisti-
rilmesi ve tahvil karsilhgi hisse se-
nedi alinmasinin kabul edilmesine
iliskin yetkileri vardir.

Sirketin iflasi halinde tahvil
sahibi oldugum i¢in bir 6n-
celik hakkim var mi?

Boyle bir dncelik hakki bulunmuyor.
Hukukumuza gore iflas durumun-
da, isciler, nafaka alacaklilar gibi
bircok imtiyazl alacakli grubu 6n-
celik hakkina sahip olmaktadir.
Tahvil sahipleri bunlarin arasinda
bulunmamakta, diger imtiyazsiz
alacaklilarla ayni sartlara tabi ol-
maktadir.
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Ozel Sektor Tahvili Ihraclari

2010 yilinda su ana kadar yapllan
tum Ozel sektor tahvil ihraclarinin
Uzerinde bir rakama ulasildi

B Yasanan global krizin kredi kaynaklarinda yaratti§i daralma, fon sagla-

Ozel Sektér Bor¢lanma Araclari yicilarin borc vermedeki isteksizligi, faiz oranlarindaki diistis ve Serma-

2006 | 2007 | 2008 | 2009 ye Piyasasi Kurulu'nun yapmis oldugu dizenlemeler ¢zel sektdr tahvil-
_ leri vasitasiyla saglanacak finansmani gecmis dénemlere nazaran daha
Adet 2 6 4 3 cazip kilmistir. 1998-2005 tarihleri arasinda hi¢ ¢zel sektdr tahvili ihrag
Ihrac Tutari edilmeyen piyasada 2006 yilindan bu yana sinirli bir artis gézlenmekte-
(milyon TL) 120 | 417 | 270 | 290 dir. 2010 yilinda ise su ana kadar yapilan tum tahvil ihraglarinin tzerin-
KAYNAK: SPK de bir rakama ulasiimistir. 2010 yili igerisinde 2,6 milyar TL tutarinda 16

adet tahvil ihraci, 105 milyon TL tutarinda U¢ adet finansman bonosu,
1,4 milyar tutarinda U¢ adet Banka Bonosu SPK tarafindan kayda alin-
mistir. Bu ihraclardan alti tanesi Tahvil , iki tanesi Banka Bonosu olmak
uzere IMKB'de islem gérmektedir. Su an igin Ozel Sektér Menkul kiymet-
lerinin likiditesi oldukca dusiik olmakla beraber IMKB islem hacminin
yaklasik %0,04'Unu olusturmaktadir.

2010 yili ihraclar
Ihracci Lz bl
(milyon TL) bilgisi
Akfen Holding 100 degisken faizli tahvil 2 YAl 250 halka arz
Creditwest Faktoring Hizmetleri 50 degisken faizli tahvil 2 YAl 245 halka arz
Lider Factoring 50 degisken faizli tahvil 2 YAl 275 halka arz
Merinos Hali 50 degisken faizli tahvil 4 YAl 395 halka arz
Bimeks 30,5 degisken faizli tahvil 2 2yl 395 halka arz
Boyner 40 degisken faizli tahvil 4 2yl 300 halka arz
TSKB 151,7 Banka Bonosu - 180 giin 55 halka arz
TSKB 48,3 Banka Bonosu - 360 gin 85 halka arz
Kog Tiketici Finansmani A.S 30 Tahvil - 18 ay 80 tahsisli satis
Kog Tiketici Finansmani A.S 30 Finansman bonosu - 360 gin 60 tahsisli satig
Kog Fiat Tiketici Finansmani A.$ 50 Finansman bonosu - 360 gln 90 tahsisli satig
Aktif Yatinm Bankasi A.S 100 Banka Bonosu - max 360 giin degisken tahsisli satis
Kog Tiketici Finansmani A.S 50 Tahvil - 18 ay 90 tahsisli satis
Kog Tiketici Finansmani A.S 25 Finansman bonosu - 360 gin 90 tahsisli satig
Keskinoglu Tavukguluk 25 Tahvil 2 YAl 177 tahsisli satis
Keskinoglu Tavukguluk 25 Tahvil 2 3yl 183 tahsisli satis
DD Konut Finansmani A.S 50 Tahvil 4 3l 155 tahsisli satis
Kog Tiketici Finansmani A.S 70 Tahvil 2 2yl - tahsisli satis
Aktif Yatinm Bankasi A.S 700 Banka Bonosu - max 360 giin degisken tahsisli satis
Akbank TA.S $1000 | Tahvil 2 5yl 350 tahsisli satis

Onumuiizdeki gunlerde Ekspo Faktoring’in 20 milyon TL tutarinda iki yil vadeli, Bank Pozitif Kredi ve Kalkinma Ban-
kasi A.S.’nin 100 milyon TL tutarinda tg¢ yil vadeli , Kog¢ Tuketici Finansmani A.S.’nin 200 milyon TL tutarinda 18 ve
24 ay vadeli, SGT Sanayi ve Ticari Urtinler Dis Ticaret A.S’'nin 500,000 TL tutarinda, Tirkiye is Bankasi A.S'nin 1 mil-
yar USD tutarinda ve Arzum Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.S.'nin 20 milyon TL tutarinda iki yil vadeli olmak
Uzere toplam 1,791 milyon TL tutarinda 6zel sektér tahvili ihraci beklenmektedir.



OYAK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Sabit Getirili Menkul Kiymetler (2009/09)
SGMK SGMK / Kamu Ozel
(milyar $) GSYH | Kesiminin Pay1 | Sektor Payi
1 ABD 25,105 176% 36% 64 %
2 Japonya 11,602 230% 84% 16%
3 italya 3,77 180% 54% 46%
4 Fransa 3,188 121% 53% 47%
5 Almanya 2,927 90% 53% 47%
6 Cin 2,413 51% 59% 41 %
7 Ispanya 2,071 144% 34% 66%
8 Ingiltere 1,566 71% 73% 27%
9 Kanada 1,26 95% 69% 31%
10 Brezilya 1,227 83% 65% 35%
- 24 Tlrkiye 217 35% 100% 0%
Oyak Yatﬁfllr;hl\'lllenYkll!Irgggzerler AS. TOplam 64'448 122% 53% 47%

Hazine Uzmani

Dunya 6rneklerine bakildiginda Sabit Getirili Menkul Kiymetlerde 6zel sektér
payl %50 civarinda iken, Turkiye'de ise bu oranin % 1’in altinda oldugu go-
rtlmektedir. 2005-2008 yillari arasinda gelisen piyasalarda yapilan yerel para
cinsinden 6zel sektdr tahvil ihraglar 221 milyar dolardan 430 milyar dolara ¢i-

karken, Ulkemizde sadece 807 milyon TL'lik ihrag gerceklesmistir.

Ozel sektor tahvil ihraclarinda
derecelendirme / Fitch Ratings

Uluslararasi piyasalarda ihrag edilen
tahvillerin coklukla bir bagimsiz dere-
celendirme sirketi tarafindan derece-
lendirildigini biliyoruz. Derecelendir-
me Turkiye'de sermaye piyasasinda
yapllacak tahvil ihraglar igin bir zo-
runluluk degildir. Ancak yatinmcilar
acisindan 6zellikle de bireysel yati-
rmcilar agisindan yatrmlarini dogru
degerlendirebilmelerine  yardimci
olan bir ara¢ oldugu géz éninde bu-
lundurulmalidir. Tahvil derecelendir-
mesi stz konusu tahvilin anapara ve
faizinin zamaninda ve tam olarak
odenme olasiligr hakkinda verilen bir
gorustar. Tabif ki tahvilin 6denebilirligi
tahvili ihrac eden sirketin temerrtt
olasiigr hakkindaki gérise dayan-
maktadir. Bu konuda derecelendirme
kuruluslarinin verdikleri rating, her ne
kadar bir temerrUt riski iceriyorsa da,
mutlak bir temerr(t riski 6lcutt degil-
dir sadece cesitli tahvillerin birbirleri-
ne goére standart risk kategorilerinde
kiyaslanmalarini saglar. Kisaca mut-

lak (kardinal) bir 6lctt degil sira gos-
teren ordinal bir dlgUttur.

Borg enstrimanlar arasinda teminat-
siz ve oncelikli tahviller aynen ihrag
edenin rating notu seviyesine dere-
celendirilirse de teminath ve garantili
tahviller ile ikinci derecede ihrag edi-
len tahviller ihracg! rating notundan
farkl degerlendirilir.

Son yillarda derecelendirme sirketleri
metodolojilerinde seffafligi arttirarak
temerrUt olasiligi ile birlikte dusuk ra-
ting kategorilerindeki tahvillere uygu-
ladiklari temerrUtte geri kazanim kav-
ramlarini agiklamaya baslamiglardir,.
Dusuk rating seviyelerindeki tahville-
re uygulanan temerrdtte geri kazanim
oranlari tahvil alacaklisi agisindan ya-
tinminin ne kadarini kaybetme riski ta-
sidigl konusunda fikir verir. Yatirimin
tamamini kaybetmiyor olmak dolayisi
ile temerrUt riskinde bir azalmayi yan-
sitigr icin geri kazanim orani yUksel-
dikge tahvil rating notlari artar.

Botan Berker
Fitch Ratings Tirkiye Genel Mudiiri




Sermaye piyasasina yonelik
akademik programlar

Ankara Universitesi Sosyal Bilim-
ler Enstitiisii biinyesinde Iktisadi ve
Mali Analiz Ana Bilim Dall Ekonomi
ve Mali Piyasalar Analizi Tezsiz Ikinci
Ogretim Yiksek Lisans Programi ile
isletme Anabilim Dali Finans Ikinci
Ogretim Tezsiz Yiksek Lisans Prog-
rami yer aliyor. http://sosbilens.anka-
ra.edu.tr/

Bogazici Universitesi Sosyal Bilim-
ler Enstitiisi'nde Ekonomi ve Fi-
nans Tezsiz YUksek Lisans Programi
veriliyor. Universitenin iktisat bolimd
ogretim gorevlilerinin yani sira uz-
manlar ve yabanci misafir 6gretim
elemanlarinin da ders verdigi bir yillik
Ucretli program ¢ dénemden olugu-
yor. http://www.econfin.boun.edu.tr/

istanbul Universitesi Sosyal Bi-
limler Enstitiisti Para, Sermaye Pi-
yasalar ve Finansal Kurumlar Bilim
Dali programi kapsaminda para poli-
tikasl ve finansal piyasalar, finansal
kurumlarda risk yonetimi, para teorisi,
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yatinm teorisi, sermaye piyasasi hu-
kuku, vadeli islemler gibi dersler yer
aliyor. http://sbe.istanbul.edu.tr/

ODTU Uygulamali Matematik
Enstittisti bunyesinde Finansal Ma-
tematik programi yer aliyor. Ulkemiz-
de gitgide daha gelismis drtnlerin fi-
nansal piyasalara entegre olmakta ol-
dugundan hareketle, 6grencilere op-
siyon fiyatlamasi, diger kompleks fi-
nansal Urtnlerin fiyatlamasinda kulla-
nilan modeller ve matematiksel tek-
niklerin yani sira finansal ekonometri-
nin bazi yonleri anlatiliyor. Finansal
Matematige bagl bir alan da Aktuer-
ya Bilimleri. ‘Hayat ve Emeklilik Sigor-
tasinda Finansal Matematik’ opsiyo-
nu beklenmedik yasam olasiliklarina
odaklaniyor. Enstitt’de Finansal Ma-
tematik tezli ya da tezsiz yuksek li-
sans, Hayat ve Emeklilik Sigorta-
s’'nda Finansal Matematik tezsiz yuk-
sek lisans ve Finansal Matematik tezli
doktora programlari mevcut.
http://www3.iam.metu.edu.tr

Ulkemizde bircok devlet ve
vakif tiniversitesi, sermaye
piyasalarinda daha iyi analiz
ve karar verme yeteneklerine
sahip kalifiye eleman
yetismesini saglamak tizere
sermaye piyasast uzmanligi
programlari yani sira, sosyal
bilimler enstitiileri
biinyesinde bankacilik ve
finans yiiksek lisans
programlar: yiiriitiiyor.
Kurumsal Yatirimcr’'nin

bu sayisinda Akademik
sayfalarini, Istanbul ve
Ankara’daki tiniversitelerin
soz konusu programlarinin

kisa tanitimina ayirdik.

Marmara Universitesi Bankacilik
ve Sigortacilik Enstitiisii'nde
Bankacilik, Sermaye Piyasasi ve Bor-
sa ve Sigortacilik Anabilim Dallarinda
tezli ve tezsiz yUksek lisans prog-
ramlarinin yani sira, Bankacilik Dokto-
ra Programi yer aliyor. YUksek lisans
icin 6grenim stresi 2+1 (2 yil egitim 1
yil uzatma sUresi), Doktora programi
icin 4+2 (4 yil egitim 2 yil uzatma su-
resi) yil olarak belirlenmis. Bankaclilik,
Sermaye Piyasasi ve Borsa ve Sigor-
tacilik tezli yuksek lisans programila-
rinda her bolim igin 15’ser dgrenci;
Bankaclilik, Sermaye Piyasasi ve Bor-
sa ve Sigortacilik tezsiz yiksek lisans
programlarinda her bélum icin 40°'ar



ogrenci; Bankacilik Doktora Progra-
minda 10 6grenci kontenjani bulunu-
yor. http://ose.marmara.edu.tr/

VAKIF UNIVERSITELERI
Bilkent Universitesi Uygulamali
Yabanci Diller Yiiksek Okulu Ban-
kacilik ve Finans Programinda, ulus-
lararasi bankacilik ve finansal stan-
dartlar dogrultusunda ingilizce agr-
ikl olmak (izere, ingilizce ve Fransiz-
ca olarak ders veriliyor. ik yil banka-
cilik/finans ve yabanci dillere iligkin
temel egitimi, ikinci yildan baglayarak
ise dersler daha ihtisaslasarak is ve
finansla baglantil belirli finansal ko-
nularin aynntili calisiimasini iceriyor.
http://mww.bilkent.edu.tr/bilkent-
tr/academic/appschools.html

istanbul Bilgi Universitesi Sermaye
Piyasasi Uzmanligi Sertifika Progra-
mi'nda egitim lisanslama sinav konu-
larini da icerecek sekilde hazirlanmis.
Tum bireysel katiimcilara agik, strek-
li egitimlerin yani sira kurumlara yo6-
nelik dzel icerikli ve zamanlamali pa-
ket programlari da hazirlaniyor. EQi-
tim programinin sonunda Sertifika Si-
navi yapiliyor.

Sinavda basaril olanlara "Basar Ser-
tifikas", basarill olamayanlara ya da
sinava katlamayanlara "Katiim Bel-
gesi' duzenleniyor. Her katiimcinin iki
sinav hakki bulunuyor.
http://sermaye.bilgi.edu.tr/

Dogus Universitesi Meslek Yiikse-
kokulu bunyesinde Menkul Kiymet-
ler ve Sermaye Piyasasi Programi yer
aliyor. Ogrenciler her yilsonunda alti
hafta sureli isyeri uygulamasi egitimi-
ne katiliyor. http://www.do-
gus.edu.tr/unv/aka/tr_1_3_8_1.aspx
Gedik Meslek Yiiksekokulu Gedik
Vakfi, 2010-2011 Egitim-Ogretim yilin-
da Gedik Meslek YUksekokulu'nu ac-
t1. Pendik ilcesinin ilk ve tek yiksek
ogrenim kurumu olan okuldaki 590
ogrencilik kontenjanin %65'i tam ya
da %50 burs imkanindan faydalana-
biliyor. Gedik Kaynak, Gedik Dékim-
Vana ve Gedik Yatinm'in stratejik ¢o-

zUm ortag olarak destek verecegi
okulda bu yil, Kaynak Teknolojisi,
Tahribatsiz Muayene, Mekatronik, Dis
Ticaret programlari yani sira Menkul
Kiymetler ve Sermaye Piyasasi prog-
rami da agildi. Ayni zamanda Halkla
iligkiler ve Tanitim, Bankacilik ve Si-
gortacilik, Menkul Kiymetler ve Ser-
maye Piyasasi (2. Ogretim) ve Kimya
Teknolojisi programlarini da agmak
tizere YOK'e bagvuruda bulundu.
ikinci ogretim programlanyla, calisan
genglerin is hayatina ara vermeden
kendi alanlar disinda bir alanda uz-
manlasmalari ya da calistiklar alanda
mesleki bilgi ve becerilerini artirmala-
r hedefleniyor.
http://www.gedikmyo.edu.tr/

Kadir Has Universitesi Sosyal Bi-
limler Meslek Yuksekokulu bunye-
sinde iki yil streli Menkul Kiymetler
ve Sermaye Piyasasl Programi du-
zenleniyor. YGS-6 puan trd ile yer-
lestirme yapilan program, Selimpasa
Kampusi'nde veriliyor. Ogrencilerin
birinci yilin finallerinden sonra, yaz
déneminde sekiz hafta stre ile kendi
programlari ile ilgili isyerlerinde staj
yapmalari zorunlu.
http://sbmyo.khas.edu.tr/menkul-kiy-
metler-ve-sermaye-piyasasi/program-
hakkinda-33.html

Hali¢ Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitisii Bankacilik ve Finans
Yiiksek Lisans Programi tezli veya
tezsiz olarak alinabiliyor. Egitim dili
Turkce olan programin tezli stresi
dért yaryll, tezsiz program suresi ise
alti yanyil. http://www.halic.edu.tr/sos-
yal-bilimler/bankacilik-finans-abd

Kiiltiir Universitesi Ekonomi-Fi-
nans Uygulama ve Arastirma Mer-
kezi'ni olusturmus. Iktisadi ve idari
Bilimler Fakultesi bunyesinde, 6nce-
sinde Ekonomi Platformu ismiyle fa-
aliyetlerini yarttmekte olan Ekonomi-
Finans Uygulama ve Arastirma Mer-
kezi, Nisan 2009'da kurulus surecini
tamamlamis. Merkezin baslica amag-
lari; ulusal ve uluslararasi ekonomi,
maliye, planlama gibi makro ekono-

mik ve ekonominin alt sektorleriyle ilgili
konularda arastirma, ettd, proje, yayin
ve benzeri calismalar yapmak.
http://www.iku.edu.tr/TR/31325-2-0-1-
605-4/Ekonomi-Finans-Uygulama-ve-
Arastirma-

Maltepe Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii iktisat Anabilim Dali Banka-
cilik ve Finans Ekonomisi Tezsiz YUksek
Lisans Programi, genel ve temel eko-
nomik analiz yaklasimi ve tekniklerinin
yani sira 6zellikle bankacilik ve finans
sektordnun kurumlarini, isleyisini, yone-
tim tarzini, karsi karslya bulunduklari
riskler baglaminda ulusal ve uluslarara-
si olaylar ve drneklere iliskin pratik ¢o-
zUmlemelere dayanan bir icerige sahip.
Egitim sUresi U¢ yarlylldan olusuyor.
http://sbe.maltepe.edu.tr/bankacilik-fi-
nans-ekonomisi-tezsiz

Sabanci Universitesi Finans Yiiksek
Lisans Programi egitimleri, 2008 yilin-
da kurulan ve GUneydogu Avrupa’nin
(israil harig) ilk finans laboratuvan olma
ozelligini tastyan CAFE'de (Center for
Applied Finance Education) gercekles-
tiriliyor. CAFE'nin derslik boélimtnde 25
adet, 6zel calisma odasinda ise U¢
adet is istasyonu (bilgisayar) bulunuyor.
Cift LCD ekrani olan her bilgisayarda,
finansal veri hizmetlerine ve destekleyi-
ci yazilimlara erisim bulunuyor. Bu yazi-
limlar arasinda Thomson Reuters Da-
taStream, Matriks, Rasyonet StockGro-
und, WRDS, CRSP, CompusStat gibi fi-
nansal bilgi aglar ve veritabanlarinin
yani sira, FTS gibi sanal alm-satim ve
portféy simulasyon araclar da yer ali-
yor. Program kapsaminda ayrica Thom-
son Reuters Akademi olusturuimus.
Akademi, Thomson Reuters istanbul
ofisi tarafindan bir tam gun verilen egi-
tim galistay! ile yanm gunltk bir gézden
gecirme oturumunu takip eden bir si-
navdan olusuyor. http:/www.sabanciu-
niv.edu.tr/ybf/tr/?PrgMif/Welcome.php

Yeditepe Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii binyesinde Finansal iktisat
YUksek Lisans/Doktora Programi yer
aliyor. http://www.yeditepe.edu.tr/lisan-
sustu/ffinansal-iktisat
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orcello, sanat ve finan
inasyonundan sorumlu.

sileri Litksem urg Emansal Merkez

dnboprg nance d‘e "Zm) derledik.




FF: Gizel sanatlar
endeks ailesi ne icin
kullanihyor?

Michael Moses: Endeksler bir-
kac farkli amag icin kullanilabilirler.
Blyudk muzayede evlerinin elde et-
tigi getiriler ile diger varlk siniflari-
ninkinin karsilastiriimasinda kullani-
labilirler. Servet yénetiminde en
ideal dengeli portfoyleri olusturmak
icin, diger endekslerle birlikte kulla-
nilabilirler. Sanat varliklarinin piya-
saya gore degerlemesinde kullani-
labilirler.

LFF: Sanat endekslerinin
daha klasik diger endeksle-
re oranla goreli performan-
sini nasil dl¢liyorsunuz?

MM: Varlik sinifin olusturan daya-
nak varliklardan elde edilen gercek
getiriyi iyi hesaplayan bir endeksi-
niz oldugu sUrece, bu endeks, tipki
diger tim finansal endeksler gibi
kullanilabilir. Mei Moses endeks ai-
lesi bunyesindeki her endeks, en-
deksleri olusturan tekrar satilan
parcalardaki getiri degisimlerinin
en az yUzde 50’sini ortaya koyar.
Eski usta ve empresyonist endek-
sinde yUzde 70’in Uzerinde olan bu
oran, savas sonrasi endeksinde
ylzde 50 seviyesindedir.

LFF: Sanata olan talep ve
piyasa buyukligi nedir?

MM: Aslinda hi¢ kimse sanat pi-
yasasinin gercek buyuklugunu bil-
miyor. Tek genel bilgi, mizayedede
gerceklesen islemler ve o da yilina
gbre 10-25 milyar dolar arasinda
degisebiliyor. Satici piyasasinda fi-
yat seffafligi yok ve bu yizden din-
ya cgapindaki buyukldgund bilmek
mdmkdn degil. Piyasalarin asagi
yukari ayni blyUklUkte olduklarini
dustnUyoruz ¢UnkuU biri digerinden
daha iyi olsaydi, digerini devre disi

birakirdi ve hentz bdyle bir sey ol-
madi. Eger bu rakamsal verilere
muzelerin ve diger kuruluglarin
envanterlerini eklerseniz, butin
sanat ve antika piyasasl ic¢in 2-5
trilyon dolarlik bir piyasa kapitali-
zasyonu bizim i¢in sasirtici olma-
yacaktir. Bu yUzden sanat ana
varlik siniflarindan biridir!

LFF: Yeni sayilabilecek bu
varhlik sinifina yatirnm yap-
mak icin uzman olmak ge-
rekiyor mu?

MM: Diger tum siniflardaki gibi,
inceleme ve bilgi toplama, basari-
I yatirmin énemli 6zellikleri. Son
on yilda, sanat piyasasinda acemi
yatinmcilara yardimci olacak zen-
gin bir arastirma kaynagi ve islem
veri tabanlari olustu. Her sanat ya-
tinmcisinin - anlamasi  gereken
onemli bir husus, sanatin ¢ok de-
mokratik oldugudur. Arastirmalari-
miz gosterdi ki, en iyi finansal per-
formans igin en pahall eserleri sa-
tin almak zorunda degilsiniz. Sa-
heserlerin degerleri sanat piyasa-
si ortalamasinin altinda kalma egi-
limi gosteriyor.

LFF: Sanat yatirimi, kriz
zamanlarinda guvenli li-
man ozelligi tasiyor mu?

IMM: Sanat Endeksimiz 6-18 aylik
dénemde S&P 500’Gn gerisinde
kalma egilimi g6steriyor. Sanat pi-
yasasinin ekonomideki kisa vadeli
bozulmalardan hi¢ etkilenmemesi
sikca gorilen bir durumdur. Ote
yandan, 2008'deki gibi belirgin
servet kayiplar ddnemlerinde, sa-
nat piyasas! dokunulmaz olmaya-
caktir. Sanat Endeksimiz 2009'da
yaklasik ytzde 30 geriledi.

LFF: Bir sanat fonu nasil
getiri yaratabilir?

IMM: Diger tum fonlar gibi bir sa-
nat fonu da dayanak varliklarin alim

ve satimi suretiyle getiri yaratir.
Ayrica, temettt 6demeyen ancak
‘market to market” temelinde var-
liklari de@erlenen altin ya da diger
emtia fonlari gibi hareket edebilir.

LFF: Yuksek kalite yuksek
getiri saglar mi?

MM: Veri tabanimizda bulunan,
muzayedelerde en az iki kez satil-
mis 15 bini askin sanat eseri i¢in,
her zaman esit derecede yulksek
risk ya da daha dustk riske karsilik
gelen olculebilir bir kalite tanimi
bulamadik. Daha &nce belirttigim
gibi, eger kalite tanminiz fiyatsa
ise yaramayacaktir. Satis esnasin-
da bir sanat eserinin toplam sergi-
lenme ve alintlanma sayisi kaliteyi
tanimlamak i¢in kullaniliyorsa, da-
ha yUksek sayl daha yuksek sonug-
lar saglamaz.

LFF: En yuksek likiditeye
sahip sanat eserleri hangi-
leri?

MM: Sanat miuzayedesi bazli pi-
yasada likiditeyi 6lcmek zor. Parca-
lar genellikle muzayede evlerinin
duvarlarinda uzun sUre tutulmuyor
ya da muzayededen mlzayedeye
alici bekliyor. Bu yuzden biz likidi-
teyi, bir parcanin ne derecede mu-
zayede evinin tahmin araliginda
satildigina ya da hi¢ satimamasina
bakarak ¢l¢tyoruz.

Bu durumda soru su: bu olculer
dogrultusunda, yuksek fiyatli eser-
lerin performansi dusuk fiyatl eser-
lerden daha iyi midir? BuyUuk muza-
yede evlerinde empresyonist ve
modern sanat eserlerinin satiglari
gunduz ve gece olarak ikiye ayrilip
gercekten pahall eserlerin satisl
gece yaplldigi géz 6nunde tutula-
rak, bu arastirilabilir.

Biz 20 yili askin sUre i¢inde gergek-
lesen 20 binin Uzerinde potansiyel
isleme dair verileri topladik ve gor-
duk ki, hem gundiz hem de gece
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satiglarinda ortaya ¢ikan satis de-
Gerleri ile tahmini degerlerin nere-
deyse hicbiri ayni degil. Fiyat bazli
likidite avantajl yok gibi gértunuayor.

Koleksiyoncu ve speki-
Latérler icin yeni bir tut-
u

LFF: Neden sanata yatirim?

Adriano Picinati di Torcel-
lo- Sanat, estetik getirisi olan da-
yanikli bir tiketim mali ve zaman
icinde degeri artan bir sermaye
varligidir. Belirli bir zaman dilimi
icinde ne kadar getirisi olacagini
tam olarak kestirmek gl¢ de olsa,
‘deger endeksleri’ (Mei Moses All
Art Index, Art Market Research, Art
Price, vs. gibi) tarafindan takip edi-
len geg¢mis performanslar ortaya
koyuyor ki, sanata yatirm uzun do-
nemde makul élgtde pozitif bir reel
getiri saglamakta. Bununla birlikte,
sanat piyasasinin igleyisi karmasik
oldugu i¢in, bu isten gercek anlam-
da anlayan, genis kapsamli bilgile-
re sahip insanlar kayda deger kéar-
lar elde etmekte.

LFF: Sanata yatirnm vyap-
mak i¢cin uzman olmak mi
gerekiyor?

APdT: insanlar sanat eseri alma-
ya iten nedenler Kisisel tercihlerle
ilgilidir ve gergek koleksiyoncular-
dan gercek spekulatérlere uzanan
yelpaze icinde yer alir. Bununla bir-
likte g6z 6nUne alinmasi gereken
bir takim risk ve bedeller var. Yati-
rimlarin bUyukltigune bagl olarak
guvenilir uzmanlarin rehberliginde
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hareket etmek her zaman daha
akillica olur.

LFF: Sanat piyasasi zengin-
lerin hakimiyetinde midir?

APdT: Endekslerin, satisla ilgili
detaylarin ve ac¢ik artirmalarda ula-
silan fiyatlarin yayinlanmaya basla-
masi, ulasilabilen bilginin ve seffaf-
hgin artmasiyla birlikte ¢cok daha
genis bir kesim sanat eserleriyle il-
gilenmeye basladi. Yapilan yatirim-
larda herhangi bir alt sinir aranmi-
yor. Basina yansimis olan buyuk
capli alisverigler, piyasanin yalniz-
ca kuguk bir kesimini temsil ediyor.

LFF: Tutku yatirinmlarinin
yeni bir nis piyasa olarak
oynayabilecegi 6nemli bir
role sahip olmasini neye
baghyorsunuz?

APdT: insanlar duygulara hitap
eden varliklara her zaman yatinm
yapmislardir. Bununla birlikte kolek-
siyon piyasasindaki bilgi alis verisi-
nin kolaylasmasi, dinya genelinde-
ki uzun vadeli servet artiglari gibi
trendler dolayisiyla daha ¢ok insan
koleksiyonluk pargalara yatinm ya-
pacaktir. Sonuc olarak, koleksiyon-
luk parcgalar aranan ve zor bulunan
eserler oldugundan fiyatlar buydk
ihtimalle yukari ¢ekilmis olacak. Bu-
na ek olarak pek de anlamadiklari
drUnlere yaptiklar yatinmlarin sonu-
cunda mali kriz dénemlerinde bu-
yUk miktarlarda para kaybetmis
olan bir¢gok yatirnmci, artik kalpleri-
ne daha yakin olan ve ayni zaman-
da yatirmlarina koruma ve getiri
saglayan seylere dénus yaplyor.

Sanat estetigin yani sira,
finansal yararlar da saglar:

> sanata yatinm enflasyon ve
devallasyonlara kargl korunma
saglar;

> sanat bir de@er biriktirme aracidr;
yatinmi akillica yaparsaniz ana-
paranizi kaybetme riskiniz cok azdir;
> sanat yatinmlar vergi avantajlarina
sahiptir;

> diger finansal varliklarla korelasy-
onu dusutk oldugu igin sanat eserler-
ine yatinm, riskleri azaltir;

> sanat eserleri sergilere veya
uzman toplantilarina 6dung verilmek
suretiyle ekstra gelir elde etme
imkani saglayabilir;

> sanata yatinrmda cografi riskler
yoktur ve sanat eserleri kolaylikla
tasinabilir.

Gelecegin sanat
yatinnmcilarina uyarilar:

> bilgisiz yatirmcinin kisa vadede
kar etme ihtimali distktdr;

> temettl veya faiz getirisi yoktur;

> sanat eserlerinin likiditesi cok yuk-
sek degildir;

> pasarili olabilmek i¢in gerekli
uzmanlga ve bilgiye kavusmak ciddi
anlamda zaman harcamayi gerek-
tirir;

> sanat yatinmlarinda, 6zellikle st
duzey islemlerde, ytksek islem
maliyetleri beklenmelidir;

> sahtecilik ve/veya dolandiricilik
riskleri mevcuttur.

herbangi bir alt sinir

Yapilan yatirimlarda

aranmiyor. Basina
yansimis olan btiytik
capl alisverisler,
piyasanin yalnizca
ktictik bir kesimini
temsil ediyor.




Akbank Sanat Mudurt Derya Bigali ile sdylesi

Yeni bir uyanis yasiyoruz. Sanat ekonomisindeki doniisiim
dikkatleri sanata ve sanat¢ilara yonelcti

KY- Sizi biraz taniyabilir mi-
yiz?

Derya Bigali- ODTU Bilgisayar
MUhendisligi bélimdnden 1986 vyi-
linda mezun olduktan sonra bir yil
Netas’ta Yazilm Muhendisi olarak
calistm. Daha sonra Alcatel / SEL
Stuttgart'ta yedi yil Yazilim Mdhendi-
si olarak cesitli projelerde gorev al-
dim. Turkiye'ye dondukten sonra
Akbank'in Bilgi islem bolimine gir-
dim. Ancak ¢ok kisa bir stre sonra
Akbank Caz Festivali'nin koordinas-
yonu icin Akbank Kulttr Sanat Mu-
durligu’ne gectim. Yedi yil boyunca
Akbank Kdaltdr Sanat Muaduarlu-
gu'nde ve daha sonra Entegre leti-
sim MUudurl olarak goérev yaptim.
20083 yilindan bu yana ise Akbank
Sanat MUduru olarak gérev yapiyo-
rum.

KY- Finans sektoriiniin 6nde
gelen kurumlarindan biri ola-
rak Akbank’in resim sanatina
yonelik faaliyetlerini anlatir
misiniz? Faaliyetleri nasil se-
killendiriyorsunuz?

DB- Bildiginiz gibi Akbank Sanat
olarak biz sanatin birgok alaninda
etkinlikler gerceklestiriyoruz. Ak-
bank Caz Festivali, Akbank Oda Or-
kestrasi, Akbank Cocuk Tiyatrosu,
Yeni Kusak Tiyatro, Kisa Film Festi-
vali, Zeynep Tanbay Dans Projesi
baslica etkinlik alanlarimiz. Akbank
Sanat'ta konferanslar, atolye calis-
malari, paneller organize ediyoruz.
Ayrica Merkezimizin iki katl galeri-
sinde yilda ortalama 6-7 sergi ger-
ceklestiriyoruz.

Akbank Private Banking Contempo-
rary Istanbul'un da ana sponsoru.
Her yil fuarda da uluslararasl sanat-
cilarla yer aliyoruz. Danisma kurulu-
muzun karariyla ve kuratdrlerimizin
Onerileriyle sergilerimiz gerceklestiri-

Derya Bigall

liyor. Hem yurt disindan hem de Tur-
kiye'den sanatcilara yer veriyoruz.

KY- Ulkemizde son vyillarda
cagdas resim alaninda kolek-
siyonerlerin artan ilgisi ile
birlikte galerilerin, miizelerin
ve sanat miizayedelerinin
hizh bir gelisim icinde oldugu
gozlemleniyor. Sizce bu ilgi
nasil gelisti ve ne yonde iler-
liyor?

DB- 2000'li yillar istanbul'da kuiltir
sanat alaninin yeniden kesfi ile bas-
ladi. Kultir sanat merkezlerindeki
doéndstim, modern muzelerin acil-
masl, istanbul Bienali'nin uluslarara-
sl alandaki gorunurlagu topyekun bir
gelisim yasamamiza olanak tanidi.
istanbul dinya tarafindan yeniden
kesfediliyor. Sanatcilarmiz eskiye
oranla ¢ok daha aktif, uluslararasi
koleksiyonerler de bu déntsimu ya-
kindan takip ediyor. Aslina bakilirsa
dunyada merkezler yer degistiriyor.
Bu global bir kesif ve tlketim sureci.
istanbul da hem tarihsel gecmisi
hem de populer hayat tarzi ile bu
kesfin merkez karakterlerinden biri.
Ote yandan biz de yeni bir uyanis
yasiyoruz. Sanat ekonomisindeki bu

déntstm dikkatleri sanata ve sanat-
¢llara yoneltti. Bu canlilik ve ekono-
mik doéndstm igerisinde olumlu bir
ilerleyis goérlyorum. Gergekten de
dinya kalitesinde calismalar ger-
ceklestiriliyor, sergiler agiliyor.

KY- Sanat alaninda yatirim
yapanlara ve koleksiyonerle-
re tavsiyeleriniz neler olur?
Materyal olarak sanatsal ya-
tinmin temel basarn kriteri
sizce nedir?

DB- Sanat alani bugtnlerde hic ol-
madigl kadar yatinm yapilabilecek
bir alan olarak parliyor. Gelisimi, di-
namikleri, aktorleri iyi takip etmek
gerek. Sanatcilarimiz hem Turki-
ye'de hem de dunyada pek ¢ok ser-
giye katiliyor. Bunun da takibi gerek-
mekte. Anlik, gecici yonelimlere ka-
piimamak gerek. Belirli kurum ve
galeriler var, gercekten de cagdas
sanati sirtlayan. Ozellikle bu kurum-
larin sergilemelerine ve politikalari-
na bakmak gerek. Sanatta istikrar
gergekten gok dnemli ama ayni za-
manda zor bir sure¢. Tavsiyem sUp-
hesiz bir uzmanla ¢alismak. Bu bu-
yUk trafigin gittigi yéna kimi zaman
kestiremiyorsunuz. Ozellikle rakam-
larin inanilmaz bir sigrayis igerisinde
oldugu bu dbénemde iyi bir uzman
gercekten dogru bir yatinm portfoyU
olusturabilir.

kurumsal yatinmer ekim-aralik 2010
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ABD’nin endeks fonlar alanindaki
en buyUk fon yoneticisi Vanguard,
yonetilen varlik buydkligu olarak
ABD’nin 20 yildir bir numarasi olan
Boston merkezli Fidelity Invest-
ments’I tahtindan indirdi. Bloom-
berg'’in raporuna gore, Agustos so-
nu itibariyle Vanguard 1.31 trilyon
dolar fon yonetirken, Fidelity 1.24
trilyon dolarda kald.

Sektdr uzmanlarina goére, yatirmci-
larin aktif yénetilen fonlardan uzak-
lasma egilimine girmeleri bu sonu-
cu yaratmis olabilir. Zira, Fide-
lity’nin amiral gemisi Magellan Fo-
nu, efsanevi fon yodneticisi Peter
Lynch’in déneminde yillik ortalama
% 29 gibi bir getiri ile olaganUstu
bir basari ¢izgisi yakalayarak, hem
sirketinin itici guct hem de sekto-
rin onclsu olmustu. Lynch doéne-
minde, 1977-1990 arasinda 20 mil-
yon dolardan 13 milyar dolara bu-
ylyen fon, 1990’larin boga piyasa-
s dénemindeki hisse senedi ¢ilgin-
hgr ile piyasalarin zirve yaptig
2000'lerin basinda 100 milyar dola-
rragmist.

Ancak son 10 yilda, yatirimcilar
malum piyasa kosullari nedeniyle
hisse senetlerine karsi genel olarak
belli bir sogukluk yasarken, ciddi
olarak zararlara ugradiklari elverisg-
siz piyasa kosullarinda aktif yone-
tim icin 6dedikleri yonetim Ucretleri-
ni de daha sorgular hale geldiler ve

Vanguard, Fidelity’|

tahtindan

paralarini Lynch tipi aktif yonetilen
fonlardan cekerek, pasif yonetilen
endeks fonlara kaydirdilar. Sektor
uzmanlari bu durumda, ydnetim
Ucretleri daha dustk olan pasif yo-
netilen endeks fonlar alaninda uz-
man olan Vanguard gibi sirketlerin
bu egilimden karli ¢iktigini ileri su-
rayorlar.

Yatinmcilar, 2008 yilinin basindan
Agustos 2010 tarihine kadar olan
dénemde aktif yonetilen hisse se-
nedi fonlarindan 301 milyar dolar
cekerken, hisse senedi endeks
fonlarina 113 milyar dolar yatirdilar.

Vanguard'in bir baska avantaji da
daha gug¢lu oldugu bono fonlarinin
son doénemde ragbette olmasi.
2008 yili basindan 31 Agustos
2010’a kadar Vanguard’in bono
fonlarina 134 milyar dolarlik giris
olurken, Fidelity’ye yalnizca 33 mil-
yar dolar yoéneldi. Fidelity'nin bir
dezavantajl da para piyasasi fonla-
rindaki agirhgr oldu. 31 Agustos iti-
bariyle Fidelity 442 milyar dolarlik
para piyasasi fonu yoénetirken, Van-
guard’in rakami ise 165 milyar do-
lardi. Son dénemde para piyasasil
fonlarinin gerilemesi nedeni ile Fi-
delity’nin bu fonlardaki son bir yillik
klculmesi ylzde 13 oraninda oldu.

Ancak tim bunlara karsin, endeks
fonlara ya da borsa yatirm fonlari-
na (exchange traded funds) yéne-

INdirdl

len bu egilimin guclu ve kararh bir
stratejiden kaynaklanmadigini vur-
guluyorlar. Hatta bunun bir pazarla-
ma harikasl oldugunu ileri stren uz-
manlar da var. Zira, bu yénelimin
sergilendigi son 10 yilda ortalama
bir aktif yonetilen hisse senedi fonu
yillik ortalama % 0.9 getiri sadla-
misken, endeks fonlarin ortalama
yillk zarari % 2 oldu. Ayrca Lip-
per’in verilerine gore, yine son 10
yillik dénemde Fidelity'nin hisse
fonlan ylzde 2.1 getiri saglarken,
Vanguard'in fonlari ylzde 1.2'de
kaldi. Ancak Unlu fon yoneticileri-
nin bu dénemde cektikleri sikintilar,
Legg Mason’dan Bill Miller gibi son
derece basarili fon ydneticilerinin
bile 2008 yilinda para kaybetmesi,
asir beklenti icinde olan yatirmci-
lar acisindan bu “goreceli” basarlyi
biraz arka planda birakti.

Bill McNabb
Vanguard CEQO’su




ABD’de Likit Fonlar Kan Kaybediyor

ABD’de uzun yilardir gerek yatinmci-
larin, gerekse fon yoneticilerinin kisa
vadeli paralari park ettikleri en uygun
araclardan biri olan para piyasasi
fonlari (likit fonlar), son zamanlarda
6nemli oranda kan kaybina ugrarken
sektdrde de 6nemli gelismeler oluyor.
Yilin ilk dokuz ayinda 40 milyar dolar
degerinde likit fon (para piyasasi fo-
nu) satildi, el degistirdi ya da kapatil-
di. Bunlardan en 6nemlisi, Legg Ma-
son’'in 23 milyar dolarlik para piyasa-
si fonunu likide ederek kapatmasi ve
paralarini pay sahiplerine iade etme-
siydi. Diger bir 6rnek de, Sun Trust'in
yonettigi Ridgeworth Likit Fonu'nu,
sektérde para piyasasi fonlarinda da-
ha gugclu bir yonetici olan Federated
Investors'a devretmesiydi. Sektor uz-
manlari, énimuzdeki aylarda daha
fazla el degistirmelerin olabilecegdini
tahmin ediyorlar.

Polonya’'da ilk Borsa Yatirim Fonu

Polonya’'nin hisse senedi borsasi
Varsova Borsasi'nda, ilk “borsa yati-
nm fonu” islem gérmeye basladi.
Lyxor adli Polonya’nin ilk borsa yati-
nm fonu, WIG20 Endeksine bagli
olarak Varsova Borsas’'nin en bu-
yUk ve likit 20 sirketini birarada satin
alma olanag! sunuyor.

Varsova Borsasi Baskani Ludwik
Sobolewski, hedeflerinin yatirimcila-
ra farkl stratejiler uygulayabilecek
muUmkudn olan en genis yelpazede
dranler sunmak oldugunu ifade etti.
Borsa yatinm fonlarinin uluslararasi
borsalarda yogunlukla kullanilan
populer yatirm araglarindan biri ol-
dugunun da altini gizdi.

Lyxor adli BYF, Varsova Borsasi’nda
diger hisse senetleri gibi ayni sekil-

Para piyasasl fonlar sektérindeki
s6z konusu degisimin baslica nede-
ni, disuk faiz oranlari. Daha yUksek
getiri arayan yatirmcilar paralarini
cekerek, baska secenekleri deger-
lendirmek istiyorlar. Likit Fonlarin bud-
yukltgu, 3.9 trilyon dolarla zirveye
ulastigr Ocak 2009 tarihinden bu ya-
na ylzde 28 oraninda daraldi. Ancak
bu gerilemenin bulytk bir balimu
2010 yilrilk ceyregdi ve ilk yarisinda ol-
du. Likit fonlar Haziran ortasindan bu
yana 2.8 trilyon dolarin Gzerinde tutu-
nabiliyor.

Bu sUrec iginde cok sayida fon yone-
tim sirketi de yatinmcilan icerde tuta-
bilmek icin, ydnetim Ucretlerini asagd!
cekerek karlarindan fedakarlik etmek
zorunda kaldi. Ornegin Unli yatinm
sirketi Charles Schwab, fon yonetim
dcretlerini asagl gcekmenin bu yil ken-
disine 238 milyon dolara mal oldugu-

de alinip satilabilecek. Hisse sene-
dinin kodu ETFW20L olacak, piyasa
yapiciligi gérevini Societe Generale
ve UniCredit yapacaklar.

Borsa yatirm fonlarina iliskin du-
zenleme, Polonya hisse senetleri
pazarinda uluslararasi faaliyetleri
gelistirme yonunde atilan bir dizi
Onlemlerin sonuncusu. Ocak 2010
tarihinde, Varsova Borsasi Ulusla-
rarasl Borsa Grubu’nun NYSE Euro-
next ile islem platformunu gelistir-
mek Uzere igbirligine gitmesi ardin-
dan, bazi hisse senetlerinde ciplak
aciga satiglara izin verilmis, ve
uzaktan erisimli terminal sayisi arti-
rlarak islem hacminin arttiriimasi
hedeflenmisti.

Fransiz yatinm bankas| Societe Ge-

nu acikladi. Bu nedenle cok sayida
sirketin sektdrde havlu atmak zorun-
da kaldigr ifade ediliyor.

Ancak bazi uzmanlar, yatinrmcilarin
getirilerini risksiz yillik bir puan artira-
cak bir secenegdi yoksa, likit fonlarin
disina ¢ikmalarini anlamli bulmuyor-
lar. Paranin bir bolumu riskli varliklar-
da ise, diger kisminin likit fonlarda
park etmesinin bir sakinca yaratma-
digr gortsu de sektér tarafindan ifa-
de ediliyor.

ABD’de ilk para piyasasl fonu Reser-
ve Fund adiyla 1971’de kuruldu. Hiz-
la blyUyen para piyasasl fonlari
1997°de 1 trilyon dolara ulasti. 2008
sonuna gelindiginde, ABD'de topla-
mi 3.8 trilyona ulasan 2000 adet para
piyasas! fonu bulunmaktaydi. Bu fon-
larin 1.3 trilyon dolari bireysel yatirm-
cllara hitap ederken, 2.5 trilyonu ku-
rumsal para piyasasi fonlariydi.

Ludwig Sobolewski
Varsova Borsasi Baskani

neral’in istiraki olan Lyxor 6zellikle
endeks fonlar, yapilandiriimis drdn-
ler, alternatif fonlar ve mutlak getirili
fonlar alaninda uzmanlasmis 6zel
bir varlik yonetim sirketi.



FON DUNYASI

Kanada yatirm fonlari endustrisi de
“yonetim Ucretleriyle” ugrasiyor !

Kanada Fon Endustrisi su aralar sa-
vunmada. Eylul ayr sonunda Toron-
to’da yapilan bir gunlik konferansda,
Kanada Yatrrm Fonlarr Kurumu
(IFIC), medyada son zamanlarda ya-
yilan yUksek fon yoénetim Ucretleri yo-
nundeki “yanlis bilgilendirmeye” karsi
sessizligini bozarak, karsi saldirya
gecti. Fon sektord yetkililerine gore
yonetim Ucretleri yUksek degil, ancak
dyle olsa bile, fonlarin satisinda veri-
len danismanlik hizmetinin de@eri bu-
nu telafi ediyor.

Harvard’dan Peter Tufano ve arka-
daslarinin yaptigi bir akademik ¢alis-
manin ortaya koydugu Uzere, Kana-
da’da fon yénetim Gcretlerinin dinya
ortalamalarinin ve 18 gelismis Ulke-
nin Ustinde olmasi ve buna iliskin
yorumlarin basinda yer almasi, s6z
konusu “hassas” tartismanin temelini
olusturuyor.

Fon yonetim Ucretleri, baska sece-
neklerin ortada olmadigi zaman faz-
laca tartisilan bir konu degildi. An-
cak, borsa yatinm fonlarinin son za-
manlarda yayginlagsmasi ve ylzde
0.08’e kadar inen yonetim Ucretleriy-
le (ortalama bir Kanada fonunun yo-
netim Ucreti yUzde 2.5 duzeyinde)
bir rekabet alani olusturmasi dikkat-
leri bu alana geki.

Bu goruslere karsi IFIC bu yil iki ca-
lisma yaptirdi www.ific.ca sitesinden
ulasilabilir.

Birinci calisma Ipsos Reid tarafindan
yaplldi ve yatirm danismanhginin ya-
rari Uzerine idi. Bu ¢alisma yatinm da-
nismanligr hizmeti alarak yatinm ya-
panlarin daha yUksek getiri sagladik-
larini ve bdylelikle emeklilik icin daha
hazirlikli olabildiklerini ortaya koyuyor.
ikinci calisma ise Bain & Company ve
Mackenzie isbirligi ile yapildi ve bu
calisma da toplam yatinm fonu alma
maliyetinin Kanada’da ABD'den da-
ha yuksek olmadigini ortaya koydu.
Bu c¢alismada, Morningstar'n daha
once yaptigl ve sonucunda Kana-
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da’da ydnetim Ucretlerinin yiksek ol-
dugu ileri surdlen calisma elestirile-
rek, her iki Ulkede ydnetim Ucreti yapi-
sl, vergi rejimi ve fon satinalma prose-
durleri farkli oldugundan bdyle bir
karsilastirmanin dogru yapilmasi ge-
rektigi vurgulandi.

Kanada'da giris komisyonu (front-
end fee) var gibi gdzikse de, genel-
likle pazarliga tabi oldugu ve feragat
edildigi ileri strtluyor. Bu durumda
satis komisyonu yillik yénetim Ucreti
Uzerinden ve ylzde 1 civarinda olu-
yor. ABD'de ise s®zkonusu dagitim
komisyonlari girig Ucreti seklinde ve
ayrica yonetim Ucretine yansitilan 12-
b Ucreti ile oluyor. Ancak ABD’'de ge-
nelllikle uygulanan ve pazarliga tabi
olmayan satis komisyonlarinin hisse
senedi fonlarinda yldzde 4.25 - 5.75
arasinda oldugu dikkate alinirsa, her
iki Ulke arasinda pek bir fark olmadig
ileri sUrdluyor.

Ancak bu arastirmay da elestiren ba-
zI uzmanlar, s6z konusu g¢alismanin
dogru olmakla birlikte yalnizca aktif
yonetilen ve danismanlar araciliglyla
satilan fonlar kapsadigini ileri stra-
yorlar; halbuki ABD’deki fonlarin yiz-
de 30u Fidelity ya da Vanguard gibi
sirketler tarafindan dogrudan satil-
makta. Calismada s6z konusu giris
¢lkis komisyonu olmayan ( no-load)
fonlarin dikkate alinmadig ileri struld-
yor. Kanada'da fonlarin ylzde 37’ini
olusturan bu fonlarin yénetim Ucretle-
rinin de ydksek oldugu ileri suraltr-
ken, Bain calismasinda bu fonlari
“dogrudan satis ile yatirm danisman-
lig1 karisimi” bir kategori olarak deger-
lendirdiklerini ifade ediyor.

Konferansta, IFIC Yoénetim Kurulu
Bagkani Charles Sims, sektort savu-
nurken “yatirm danismanhigi hizmeti-
nin” degerini vurgulayarak 6n plana
cikardi. Ancak toplantida konusan
Morningstar'in Kanada editori ise,
Kurumun Kanada’da izledigi G¢ grup
hisse senedi fonu kategorisinde yo-

Charles Sims, IFIC Yonetim
Kurulu Bagkani

netim Ucretlerinin ylzde 2.67 ile 2.85
arasinda oldugunu, bu fonlardan 14
milyar dolarlik buytklige ulasanlarda
dahi 6lgek ekonomisinin yansitilmadi-
gini ve Kanada icin 6lctukleri ortanca
oran olan ytzde 2.32'den yuksek ol-
dugunu ileri strdu. Kanada'da yatinm
danismanlari araciligryla satilan ulus-
lararasl hisse fonlarinin maliyeti ytizde
2.51, sabit getirili fonlarin ise ylUzde
1.66 duzeyinde bulunuyor.

Sonucta, konuya en objektif yakla-
sanlardan biri olan akademisyen Ka-
ren Ruckman da hisse fonlarinin Ka-
nada’da ABD’den ylUzde 50 (79 baz
puan) daha pahall satildigini ileri str-
se de, ABD’de dustk yonetim Ucretli
endeks fonlarin sektérde daha popuU-
ler oldugu gerceginin de altini giziyor.
Bain & Company arastirmasinin altini
cizdigi ve konunun gérundtgu kadar
basit olmadigini gbsteren bir husus
da, Kanada'daki fon yonetim Ucreti (
MER) ile ABD'deki toplam gider orani
(TERY)'i karsllastirmanin dogru olmadi-
g1. Ayrica, TER ve MER’in yani sira
gercek bir karsilastirma icin fon satin
alma maliyetini de (bu satis komisyo-
nu olabildigi gibi cikista veya farkli
yontemlerle uygulanabiliyor) dikkate
almanin gerekliligi vurgulaniyor.
Kanada'da yatinm fonlari ve yatinm
fonlarina bagl Urdnler hanehalki fi-
nansal servetinin yizde 30'unu olus-
turuyor. Agustos 2010 sonu itibariyla
toplam fon buyUtklugunun 611 milyar
dolara ulastigi sektdérde 90,000 Kisi
calismaktadir.
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ipper FMI'In kitalararasi bir
yaklagsimla hazirladigr ca-
lismada ABD’deki yatirm
fonlarini  Avrupa’dakilerle
karsilastirken, en anlamli
kiyaslamayi yapabilmek icin fonla-
rnn ‘Toplam Gider Orani (Total Ex-
pense Ratio — TER) kullaniimis. TER
sadece vyillik yonetim Ucretini degil
tim yillk operasyon masraflarini
temsil eden bir veri.
Rapora gore, aktif olarak yénetilen
tum hisse senedi fonlarinda, basit
ortalama TER, ABD fonlar igin
%1,32, Almanya merkezli fonlar igin
%1,57, Birlesik Krallik merkezli fon-
lar igin %1,66, Avrupa sinirlari disin-
da bulunan fonlar i¢in %1,98 duze-
yinde bulunmaktadir.
S6z konusu ortalamalar, yatinmcila-
rnn bldydk gogunlugunun parasinin

LIPPER RAPORU YONETICI OZETI

"Yatinm Fonu

ki belirgin farkliliklarin korunmus ol-
dugu goruldr. 100 milyon ile 1 mil-
yar dolar arasindaki hisse senedi
fonlar icin basit ortalama ABD’de
%1,33, Almanya’da %1,48, Birlesik
Krallkta %1,60, Avrupa’daki sinir
Otesi fonlar icin ise %1,90'dIr.

Bulgularin genel cergevenin icine
oturtulmasi kapsaminda, 6zellikle
farkll dagitim kanallari ve bunlarin
yan giderleri, fon masraflar konusun-
daki yatinmci bilinci ve fon yoneticile-
rinin masraf seviyelerinin denetlen-
mesindeki etkinlikleri Uzerine odakla-
nilarak ABD ve Avrupa fon sektorleri-
nin degisik yapilari incelenmektedir.
Dagitimcilara 6denen Ucretlerin,

Yatirim fonlari aragtirma
sirketi Lipper FMI
tarafindan hazirlanan “Fund
Expenses: A Transatlantic
Study” baslikli rapor, ABD
ile 6nde gelen ¢esitli Avrupa
piyasalarindaki yatirim fonu
ticret ve giderleri hakkinda
detayli bir bilgilendirme
caligmasi igeriyor.

ozellikle Avrupa’daki sinir otesi fon-
lar icin, bir fonun toplam gider orani
Uzerinde Kilit etkiye sahip oldugunun
alti giziliyor. Sinir étesi hisse senedi
fonlarinda genel olarak dagitmcilara
odenen Ucretler 70 baz puani civa-
rindayken, ABD’de ayni hisse sene-
di sinifi 25 ile 35 baz puani arasinda
Ucretlendirilmektedir.

Avrupa genelinde Haziran 2009 so-
nu itibariyle 35 merkeze yayllmis
olan 1,700 fon grubu 6,5 trilyon do-
lar bUyukliginde varligr yonetmek-
tedir. ABD’de ise sayilari 600°U bu-
lan farkli yatirm fonu sirketleri 10,1
trilyon dolar buyuklugundeki varhgi
yonetmektedir.

Equity funds: All sectors

nerede tutuldugunun daha iyi yan- Asset-Wght TER | Simple Avg TER Median TER Avg Size (US$m)
sitilabilmesi icin fon varliklan bazin- Cross-Border 1.89% 1.98% 1.93% 424.4

da agirliklandinldiklarinda, TER se- Germany 1.44% 1.57% 1.57% 354.3
viyeleri ABD'de %0,91’e, Alman- United Kingdom 1.63% 1.66% 1.65% 356.6
ya'da %1,44’e, Birlesik Krallik'ta USA 0.91% 1.32% 1.31% 1,410.3

%1,63’e ve sinir dtesi fonlarda ise
%1,89’a dusuyor.
Tahvil fonlarinda, ABD basit ortalama

Bond funds: All sectors

. Asset-Wght TER | Simple Avg TER Median TER Avg Size (US$m)
TER 9%0,83 iken bu oran Almanya’da
%0,88, Birlesik Krallikta %1,20, sinir Cross-Border 1.18% 1.24% 1.16% 476.7
otesi fonlar igin ise %1,24’ tdr. Germany 0.79% 0.88% 0.86% 2721
Yalniz benzer buyuklukteki fonlara United Kingdom 1.12% 1.20% 1.17% 387.7
bakildiginda da, TER seviyelerinde- USA 0.62% 0.83% 0.83% 961.9

kurumsal yatnmer ekim-aralik 2010



DERLEME POLONYA YATIRIM FONU SEKTORU
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Polonya’da giderek artan
olcude yillik yatirnm
anlayisiyla yatirim

fonlan tercih ediliyor*

Gec¢mise doniik veriler,
yirmi yili askin siiredir
Polonya fon endiistrisinin
yillik bazda yaklasik yiizde
30 biiyiime kaydettigini
gosteriyor. Bu, sermaye
piyasalarindaki yiiksek
volatiliteye ragmen,
Polonyali yatirimcilarin
sermaye piyasalarina iligkin
bilgilerini artirirken hala
fonlara yatirim yapmaya
hazir olduklarini ortaya
koyuyor.

olonyalilar, yerli ve ya-
banci yatirm fonlarina
2007’nin basindan Nisan
2010’'a kadar yaklasik
320 milyar zloti (yaklasik
82 milyar euro) yatirdilar. 2008 ve
2009 yillarinda dinyanin geri kalani
finansal ve ekonomik krizin etkileriy-
le mucadele ederken bile, Polonya-
lilar bu surecte yaklasik 150 milyar
zlotiyi emanet ettikleri yatinm fonla-
rindan  umutlarini  kesmediler.
2009’un sonunda, yatirim fonlarinin
yonettigi varliklarin bayuklugut, 800
milyar zloti olan hane halki tasarruf-
larinin yUzde 8’ine ulasti. Hesapla-
malar, Analizy Online’dan alinan ve-
rilere dayaniyor.
Polonyalilarin yatirm fonlarina gu-
veninin  bir kaniti olarak, Ekim
2007’de fonlara yatirilan varlik tutari
rekor kirarak 144 milyar zlotiye ulas-
tl. Polonyall yatinmcilar tasarruflari-
nin ydzde 15'ten fazlasini fon yone-
ticilerinin kontroltine birakti. Ote
yandan, bu cosku dalgasinin bit-
mesi ve altl yili askin kesintisiz bu-
yUmenin ardindan, fon varliklarinin
degeri dismeye basladi. Bu, fon-



lardaki yatinm tutarinin 67 milyar
Zloti oldugu Subat 2009'a kadar
strdu. Bu tarihten beri ydnetilen
varliklardaki buylme devam etti ve
bugin toplam yonetilen varliklar
(AuM) 104 milyar zloti duzeyinde
olup, buyumeye devam ediyor.

Rakamlarla piyasa

Nisan 2010’un sonunda Polonya’da
220'den fazlasl kapall uglu olmak
Uzere, 520 yatirm fonu faaliyet gos-
teriyordu. Polonya’daki fon varlikla-
r son dort yilda istikrarli bir karisim
olarak kaldi. Bu karisim soyleydi:
ylzde 41 karma fonlar, ylzde 29
hisse fonlari, yizde 15 tahvil ve bo-
no fonlari, yizde 11 nakit fonlar ve
basta gayrimenkul, varliga dayali
menkul kiymet ve hammadde fonla-
r olmak Uzere ylzde 3 oraninda di-
ger fonlar. Ote yandan, Ocak 2006
itibariyle tahvil ve bono fonlarinin
Polonya piyasasini domine ettigi ve
sonrasinda hisse senedi fonlari,
karma fonlar ve istikrarli blyume
fonlar lehine pazar pay! kaybetme-
ye basladigi dikkate alinmali.

Son yedi yil icinde en hizli bdyime-
yi karma fonlar ile hisse senedi fon-
lari gosteriyordu — bu fonlarin hisse
kotasyon seviyeleri daha yuksek ve
yeni oyuncu katilimlari hizhydi.
Polonya’da ilk yatinm fonunun ku-
ruldugu Temmuz 1992'den beri,
fonlarda katilma paylari ile itfalar
arasindaki fark, katim paylari lehi-
ne 86,5 milyar zlotiye ulasti. Ulke-
deki fon endustrisinin 19 yillik tarihi-
nin satis rekoru, 2007'de katilma
paylari ile itfalar arasindaki fark 31
milyar zlotiye ulastiginda kirildi. Bu
acidan en koétu yil, Polonya fonlarin-
da itfalarin, katilma payl miktarinin
yaklasik 29 milyar Uzerine ¢iktigl
2009 yihyd.

Fonlara giris, fazla miktarinin 3,5
milyar zlotiye ulastigi 2000 yilinda
hiz kazanmaya basladi. Gegmise
donuk veriler, yirmi yili agkin stredir
Polonya fon endustrisinin yillik baz-
da yaklasik ytzde 30 blylime kay-
dettigini gosteriyor. Bu, sermaye

piyasalarindaki yuksek volatiliteye
ragmen, Polonyali yatinmcilarin ser-
maye piyasalarina iliskin bilgilerini
artinrken hala fonlara yatinm yap-
maya hazir olduklarini ortaya koyu-
yor.

Yuksek ucretler

Polonya hisse fonlari en ytksek yo6-
netim ve dagitim Ucretlerine tabiler.
2009 yili Aralik sonu verilerine gore,
piyasa ortalamasi sirasiyla yuzde
3,5 ve ylzde 4,2 dlzeyinde. Yaban-
cl hisselere yatirm yapan fonlar, yo6-
netim icin ortalama yuzde 2,9 ve da-
gitim icin ytzde 3,5 olmak Uzere kis-
men daha dusuk Ucretler uyguluyor-
lar. Polonya karma fonlari ve ham-
madde fonlari da varlik yonetimi icin
yaklasik yuzde 3,4 ve dagitim icin
ylzde 3,8 ile benzer seviyede Ucret
uyguluyorlar. Tahvil ve bono fonlari-
na uygulanan yonetim Ucretleri ylz-
de 1,3-1,7 arasinda degisirken, bu
fonlarin  dagitim Ucretleri yuzde
1’den baslayip yluzde 1,6’ya kadar
cikiyor. Nakit fonlar, dagitim igin yuz-
de 0,1 ve ydnetim i¢in ytzde 0,8 ci-
varinda uygulanan yillik Ucretlendir-
meyle mevcut en ucuz fonlar.

Performans
Polonya’da musteriler giderek artan
sekilde yillik yatinm anlayisiyla yati-

rim fonlarini tercih ediyorlar; bunun-
la birlikte, yatirm fonlari hala kisa
veya orta vadeli strateji olarak de-
gerlendiriliyor. Nisan 2010 esas ali-
narak bir yil 6énce yatinm yapan
mUsteriler, Polonya hisse fonlarin-
dan yuzde 45,74 ile en yUksek orta-
lama getiriyi elde ettiler. Polonya
tahvil ve bono fonlari, paralarini iki
yil 6énce yatiran yatirmcilara ylzde
17,51 ile en yUksek getiriyi sagladi.
Son Ug-dort yilda, kamu borglanma
fonlarinin getirileri de yuzde 21,13
ve 23,60 oldu. En ylksek bes yillik
getiri orani ylzde 59,72 ile hisse
fonlarindan saglandi. Diger yan-
dan, en istikrarl getiri blytmesi na-
kit fonlarda yasandi. Bes yil 6nce
bu fonlardan satin alan yatirimcilar
yaklasik yuzde 22,78 getiri saglad.
Polonya’da yatinm fonlari endustrisi
gelismeye devam ediyor. MUsterile-
re beklentilerini karsilayan yenilikgi
yatinm stratejileri saglamak icin pi-
yasaya yeni Urtnler ¢ikariliyor. Po-
lonya fon endustrisi, Orta ve Dogu
Avrupa boélgesinde en yuksek geli-
sim oranina sahip ve bu ylzden da-
ha yakindan incelenmeye deger.

*PZU Investment Management Sa-
tis Analiz Uzmani Grzegorz Kalis-
zuk'un yazisi Funds Europe Tem-
muz-Agustos sayisindan alinmistir.
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KURESEL FINANS MERKEZLERiI ENDEKSI

Istanbul 75 finans merkezi
arasinda 70. sirada
ama notunu en fazla
artiran kent

005 yilindan bu yana City

of London Corporation ve

Z[Yen Group ortakligi ola-

rak olusturulan The Glo-

bal Financial Centres In-
dex’in (GFCI), sekizinci calismasi
Eyldl ayinda acgiklandi.

75 finans merkezinin profil, derece-
lendirme ve siralamalarini iceren
GFCl ilk olarak Mart 2007’de yayin-
lanmisti.  Dis endeksler ve finans
profesyonellerinin online bir ankete
verdikleri cevaplarla hesaplanan
GFCI, her alti ayda bir guncelleni-
yor. GFCI 8, toplam 1,876 finansal
hizmetler profesyonelinden 33,023
finans merkezi degerlendirmesi ali-
narak hesaplandi.

kurumsal yatimmei ekim-aralik 2010

Londra’nin gecgen listede oldugu
gibi liderligini korudugu GFCI 8'de
istanbul, 6nceki listeye gore dort
sira yukselerek 74'ten 70’e ciktl.
Sadece 17 merkezin notunda artis
gérulirken, istanbul notunu en faz-
la artiran (26 puan) kent oldu.

GFCI 8’in 6ne c¢ikan sonuglarindan
biri de Asya merkezlerinin oldukga
iyi gelisim gostermeye devam et-
meleri oldu. Sanghay, ilk 10 merkez
arasina girerken, Seul dért sira bir-
den atlayarak ilk 25 arasina ilk kez
katildi.

is Ortami rekabette anahtar olarak
gorultyor. GFCI 8e verilen cevap-
lardan ortaya cikan ana gorusler-

Kiiresel Finans Merkezleri

"'K 10 gra(lza!ngl (D;:St!e?endirme
Londra 1 772
New York 2 770
Hong Kong 3 760
Singapur 4 728
Tokyo 5 697
Shanghai 6 693
Sikago 7 678
Zlrih 8 669
Cenevre 9 661
Sydney 10 660
SON 10 gfﬂnﬁ DG:E:e?endirme
Manila 66 523
Varsova 67 517
Moskova 68 506
Riyad 69 503
istanbul 70 496
St. Petersburg 71 491
Budapeste 72 467
Atina 73 465
Tallinn 74 451
Reykjavik 75 441

den biri duzenleme ve vergilendir-
menin istikrari ve tahmin edilebilirli-
gine olan ihtiyag olarak ortaya ¢iktr.
Kayg! verici alanlar soruldugunda
finans profesyonelleri, dlzenleme
ve vergi duzeyleri hakkindaki belir-
sizligin onlari en fazla rahatsiz
eden konular oldugunu belirttiler.
Bir finans merkezinin rekabetciligi-
ni en fazla etkileyebilecek degisik-
lik soruldugunda ise, ¢ogunlukla
hepsi de is Ortami konusuna giren
dort degisiklik alani; vergilendirme,
ekonomik ve is 6zgurlugu, finans
sektorine hikumet destegi, seffaf-
lik ve dizenlemenin tahmin edilebi-
lirligi cevaplari verildi.



YATIRIMCI

KITAPLIGI

Kapitalizmi Kendisinden Kurtarmak

Kuresel ekonomik kriz Uzerine bir kitap daha... An-
cak bu kez hem entelektiel olarak hem de pratik an-
lamda krizin derin kaynagina kadar inebilen bir ¢alig-
ma. Ingiltere’nin énde gelen ekonomistlerinden Ro-
ger Bootle'in hazirladigi Piyasalarla Sorunlar: Kapita-
lizmi Kendisinden Kurtarmak (The Trouble With Mar-
kets: Saving Capitalism From Itself), ‘ekonomi politik’
geleneginde yazilmis, akademisyen ve meslekten
olmayanlarin da rahatlikla anlayabilecegi bir kitap.
Piyasalarla Sorunlar, kuresel finansal erimenin birbi-
riyle baglantil dért unsurdan kaynaklandigini yazi-
yor: 1) Gayrimenkuldeki balon ve borglardaki patla-
ma, 2) Bankalarin kirlganigi ve risk degerlendirme-
sindeki zayiflk 3) Para politikasindaki hatalar ve
Cin'in sUper tasarruf severligi 4) Yasal dlzenleyicile-
rin sessiz kalmasl ve ekonomistlerin yanlis yol géste-
ren fikirleri.

Financial Times yazar John Kay'in dedigi gibi; Ro-
ger Bootle piyasalarin nasil calistgini ve ayrica ne
zaman c¢alismadigini biliyor. Piyasa ekonomisinin
gulcld ve zayif yanlarini gergek anlamda kavramak
isteyen herkes bu kitabi okumalidr.

Bootle'in kitabi, dncelikli olarak Blydk Buhran’in yani
sira, 1990'lardaki Japonya ve 19. yUzyildaki diger re-
sesyonlarla birlikte ekonomik geri gekime dénemle-
rinden enteresan malzemelerle krizin tarihsel arka
planini ortaya koyuyor. Ancak, bunu sadece Ameri-
kan ya da Ingiliz perspekiifinden degil, uluslararasi
bir bakis acislyla yapiyor ve bu Ulkelerin yani sira di-
Ger Ulkelerden 6rneklere de bol miktarda yer veriyor.
Merkez bankacilarin, yasa duzenleyicilerin ve asir
hirsli bankacilarin siddetli bir elestirisini taglyan kitap,
yasananlarin tamaminin da onlar ylzinden olmadi-
ginin ayrmini da yapiyor. John Kenneth Galbraith ve
Paul Krugman’'dan esintiler tagiyan kitapta okuyucu-
lar, hem ekonomik gelecege hem de piyasa sistemi-
nin gelecegine iligkin derinlemesine ve kigkirtici tar-
tismalara tanik olacaklar. Okuyucunun ana hatlariyla
Bootle'in kitabinda neler bulacagina gelince:

e Cin'in yogdun tasarruflarinin krizin olusmasina katki
yaptigI konusundaki tartismalar.

e Mevcut durumumuz enflasyonu mu yoksa deflas-
yonu mu artiracak?

e Yatinmcilar bdylesine dalgali dénemlerde parasini
ne yapmall?

® DUnyanin bu bosluktan acilen ¢ikmasi igin alinacak
Onlemler ve gelecekte dizglin ama daha dar bir yol-
da yurdmek icin gerekli reformlarin analizi.

® Bankalara daha siki radikal dtzenlemeler, sirket yo-
netim kurullarinda reform, kurumsal yatinmcilari etki-

leyecek gercekien radikal ve yol gdsterici degdisiklik-
lerle ilgili tartismalar.

e Finans sektérindeki insanlara yillardir 6denen yUk-
sek Ucretlerin nasil degismesi gerektigi konusunda
Oneriler.

e Finansal islemlerden “Tobin Vergisi” alinmasi yolun-
daki 6neri.

* Finansal hizmetler sektérinin GSYiH'daki énemi-
nin azalmasinin olumlu olacag! konusundaki tartis-
ma.

e ABD ile Cin arasindaki Blytk Pazarlik'in bir parca-
sl olarak yeni bir dinya parasi olusturulmasi konu-
sundaki 6neri.

New Statesman dergisinde, J.M. Keynes Uzerine
hacimli bir biyografinin sahibi Robert Skidelsky
imzaslyla yer alan elestiri yazisinda; Bootle’in
bankacilar, yasal duzenleyiciler, kredi degerlen-
dirme kuruluslarina yénelik elestirilerinden ekono-
mistlerin ve 6zellikle piyasalarin en iyiyi bildigini
ve hukdmetlerin ekonomik hayattan elini cekmesi
gerektigini 6greten Sikago Universitesi'ndekilerin
de payini aldigi vurgulaniyor.

Skidelsky, Bootle'in bankalarin birbiriyle baglantili G¢
yaplya boéltinmesi 6nerisine de dikkat cekiyor: Dar
bankacilik; mevduat sahiplerine temel hizmetleri ver-
mekle sinirlandirimis bankalar, daha genis ticari
bankacilik: daha 6zgur faaliyet alani olan ancak yati-
rm bankaciligl yapmaya izin verimeyenler ve son
olarak riskli bankacilik islemlerini yapabilen ancak
batmasina da izin verilen yatinm bankalari.

Financial Times'ta yer alan kitapla ilgili bir degerlen-
dirmede, “Blytk Patlama’ya neyin neden oldugunu
cok iyi anlatan bu kitap, sorunlara ve gelecekteki ¢o-
zimlere iyi bir rehber” deniliyor. BBC’nin Ekonomi
Editéra Robert Preston da, “Bir ekonomistten zorlay!-
cl receteler” tanimini kullanmis.

Lloyds TSB Group’un eski Bagkani Sir Brian Pitman,
kitabin piyasalara sarsici bir perspektifle bakan par-
lak calisma oldugunu ve ginimUzUn en zor sorusu-
na yanit arayan Bootle'in, etkileyici ve ¢ekici analizi-
nin sira disi oldugunu vurgulamis.

Kitabin yazarina gelince, Londra’nin taninmig ekono-
mistlerinden biri olan Bootle, serbest piyasa kosul-
lanmasinin ciddi bir elestirisini ve sistemde radikal
bir reform icin bir plan hazirlanmasini éneriyor. Boot-
le, 1978 yilindan bu yana finans piyasalarinda ve Ca-
pital Economics’in kurucusu ve yoneticisi. Deloitte ve
Avam Kamarasl Hazine Komitesi'ne ekonomik da-
nismanlik gérevini strdurdyor. Daily Telegraph gaze-
tesine dlzenli olarak yazilar yaziyor.
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The Trouble With
Markets: Saving
Capitalism From Itself
Roger Bootle

Nicholas Brealey
Publishing, Kasim
2009, 282 Sayfa
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YATIRIMCI

KITAPLIGI

Ucretler geriledikce, tiketici kredileri artiyor. ..

Kuresel krizle beraber birgok ekonomist farkli teori-
lere odaklandi: kuresel dengesizlikler, dUstk faiz
oranlar politikasi, finansal dizenlemelerin eksikligi
vs. Ancak David Harvey gibileri ise, krize Marksist
bir mercekten bakti. Efsanevi bir akademisyen ve
Marksist sosyal bilimci David Harvey, “Kriz zaman-
larinda” diyor; Kapitalizmin mantiksiziigr herkes icin
gorundr hale gelir.

Harvey'nin yeni kitabi The Enigma of Capital: and
the Crises of Capitalism (Sermayenin Bilmecesi ve
Kapitalizmin Krizi) ginimuz kiresel kapitalizminin
yapici analizini igeriyor. Kiresel kapitalizmin hem
entegrasyonunun hem de bozulma ve geriye cekil-
melerinin, savas sonrasinda dinya ekonomisi igin
Bat'nin bir ekonomik model oldugu dénemden bu
yana en yogun olarak yasandigi bu dénemde, Har-
vey'nin oldukca canli ve ikna edici kitabinda kapi-
talizmin gelismesi analiz ediliyor ve son yasadigimi-
zin buytk yapisal krizlerin en sonuncusu oldugu
vurgulaniyor. Andrew Gamble, The Independentta
yazdiQi elestiri yazisinda, Harvey'nin sermayenin
glcunun dunyamizi nasll sekillendirdigini kolay an-
lagilir bir bicimde kaleme aldigini yazdi.

Harvey, kapitalizmin sorunlari hakkinda on yillardir
uyarilarda bulunuyor ve Sermayenin Bilmecesi ve
Kapitalizmin Krizi'nde de felaketin nasil olustugunu,

bir baskasindan nasil kacinabilecegimizi net bir an-
latimla ortaya koyuyor. Krizin ana kaynagi olarak
subprime kredilere ya da mortgage sekuritizasyo-
nuna odaklanmiyor, bunlarin yerine kapitalizmin
kalbinin derinliklerindeki bir baska seye; toplumun
icinden para akisina bakiyor.

1970'lerden itibaren kar marjlarinin gerilemesinin
naslil blyUk bir degisim yarattigini gésteriyor. HUkU-
metlerin de yardimiyla sermayenin sinirlar étesine
aktigini, Uretimin ucuz isgucu piyasalarina tasinma-
siyla, Bat’'daki is¢i Ucretlerinin baski altina girdigini
analiz ediyor. Daha ¢ok paranin ¢alisan sinflardan
zenginlerin cebine dogru akin etmesiyle, sorunlar
daha da blyudu ve isciler yeni kiresel ekonominin
yakiti Urnleri satin alamaz hale geldiler.

Harvey'e gdre, bu sorunu ¢ézmek icin sikintidaki
tUketicilere kredi rmag@i akitan yeni bir finans kapi-
talizmi yUkselise gecti. Bu finansal kurumlar hem
gayrimenkul yapimcilarina hem de konut satin al-
mak isteyenlere kredi verdi. Yani konut piyasasinda
hem arzi hem de talebi kontrol ettiler. Ancak gayri-
menkul piyasasl ¢oktugunde yeni ekonomiyi domi-
ne eden bu finansal yapi da yok oldu.

Harvey ¢6zUm olarak daha adaletli, daha saglikl
gercek anlamda surddrulebilir bir sistemin yaratila-
cag! radikal bir yeniden yapilanma éneriyor.

AsIr borclanmanin yarattigi ortam

Tarihin hicbir ddneminde kuresel ekonomide bu
kadar bor¢ yaratiimamisti. Ktresel ekonomik kri-
zin temel nedeni bu bor¢ yukl oldu. Simdi ise
ondmuzde tarihin en blytk borg yukinin azal-
tilma sureci var.

Chip Dickson ve Oded Shenkar'in birlikte yaz-
diklari The Great Deleveraging: Economic
Growth and Investing Strategies for the Future
(Dev Borglardan Kurtulma: Ekonomik Blyume
ve Gelecek icin Yatinm Stratejileri) adli bu kitap
gunumuzde ve énimuzdeki yillarda borgla ilgili
gelismelere dair bir yol gdsterici niteliginde. ..
Dickson ve Shenkar, kitabinda ABD’nin nigin bu
kadar ¢ok borclandigini, bu borcun nasil azaltila-
cagini ve bunun i¢in gerekli kaldiracin maliyetini
analiz ediyor. Ayrica, gercek ekonomik blyume
ile finansal piyasa blyUmesi arasindaki farka ve
bunlarin kaynaklarina odaklaniliyor. Tarihsel bir
perspektif de sunularak, son 90 yildir piyasaya

sunulan menkul deger cesitlerinin 6zellikleri ve
getirileri ayrintili olarak a¢iklaniyor ve daha énce-
ki ayl ve boga piyasalarinin temelleri irdeleniyor.
Eski bir Wall Street analisti ve Equity Rese-
arch’in baskan yardimcisi Chip Dickson ile 6n-
de gelen isletme akademisyeni Oded Shenkar,
kitapta gercek ekonomik bulylme ile yatirnmci
getirisi yaratmak amaciyla toplumlarin ézellikleri-
ni ve politikalarini da inceliyor. Ayrica, ytzyil bo-
yunca balonlardan ve blytmelerden 6grenilen
dersleri de siralayan yazarlar, surdurtlebilir bir
bUyume icin kiresel piyasalarin ve sektérlerin ne
ybnde degismesi gerektigi konusunda da kafa
yoruyorlar.

Michael Lipper, kitabin saygin bir profesyonel ile
onde gelen akademisyenden énemli finansal
ipuclari ve uyar sinyalleri igerdigini, bu sayede
gelecekteki finansal kiyametlerde yolumuzu bul-
mamiza yardimci olacagini vurguluyor.

FHE ENIGMA
APITAL
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The Enigma of Capital:
and the Crises of
Capitalism

David Harvey

Oxford University
Press, Eylul 2010, 304
Sayfa

Great Deleveraging, The:
Economic Growth and
Investing Strategies for the
Future

Chip Dickson ve Oded
Shenkar

FT Press, Agustos 2010,
336 Sayfa.



Derleyen: Levent Glrses

Bernanke'nin buyUk panikle savasi

The Wall Street Journal'in ekonomi editéri David
Wessel, ABD merkez bankaciligl konusundaki de-
rin birikimini de kullanarak akici, kolay anlasilir bir
kitap yazmis. FED'e Guveniyoruz: Ben Bernan-
ke'nin Blytk Panik’le Savasi (In FED We Trust: Ben
Bernanke's War on the Great Panic) baslikli bu ca-
lisma, adindan da anlasilacagi gibi, dinyanin 50
ylldan fazla bir stredir yasadigi en kétu finansal pa-
nikte, FED Baskani Ben Bernanke’nin o anda nasill
tepki gosterdigini ve hangi kararlara nigin imza atti-
gini anlatiyor.

Ddnyanin en énemli insani olarak Bernanke’nin i-
derliginde FED, son yarim yUzyilin en blylk mida-
halelerinden birini yapt ve krizin daha da buyime-
sini énledi. Meslegi akademisyenlik olan (Princeton
Universitesinde ekonomi profesoéril) Ben Bernan-
ke, BUyUk Buhran Uzerine arastirmalar yapti ve ya-
zllar yazdi. 1930'lardaki merkez bankaciligi hatala-
rinin ekonomik felakete yol agtigina inanan Bernan-
ke, glinimuUzde bu hatalar tekrarlamadi.
Ddnyanin en gugcll kurumunun icine girerek fazla
seffaf ve demokratik olmayan isleyisi aktaran David
Wessel, kitabinda Bernanke ve ekibinin sok edici
oranlar, rakamlar karsisinda ne disinduguna, tep-

kilerini ve kararlarini, Lehman Brothers, Bear Ste-
arns, AlG, Fannie Mae ve Freddie Mac'in kurtaril-
masl i¢in gabalarini, Hazine Bakani Hank Paulson
ve dénemin New York Fed Baskani Tim Geithner ile
baski altinda nasll calistigini anlatiyor.

New York Times'ta yer alan BusinessWeekK'in yayin
yodnetmen yardimcisi Paul M. Barrett imzall deger-
lendirme yazisinda, “Stephen King'i unutun, Wall
Street'teki ¢cokustn sifrelerini ¢bzmek isteyen oku-
yucular icin David Wessel'in son birka¢ yilda Was-
hington'da kapall kaplilar ardinda neler oldugunu
anlatan kitabi tayleri diken diken ediyor” deniliyor.
Nobel Ekonomi Oduilii sahibi Joseph Stiglitz ise,
Wessel'in Fed, Amerikan politikasi ve ekonomi ko-
nusundaki bilgi birikimiyle, tarihgilerin yillar boyun-
ca galisacagl bir konuyu basariyla ele aldigini ve
hi¢ kimsenin bu kitabr okumadan ne oldugunu ve
olmadigini anlayamayacagini yazdi.

The Wall Street Journal gazetesinde editérlik go-
revini ve dunyanin cesitli bolgelerinde yasam
standartlarini sekillendiren gucler hakkinda hafta-
lik bir kbse olan Capital'l yazmayi strdiren Wes-
sel, 1983 ve 2002°de iki Pulitzer 6dultind arkadas-
laryla paylast.

Hisse senedine yatinmin formuld

Birgok yatirmciya gére, hisse senedi alim-sati-
mini Michael Swanson’dan daha iyi cok az insan
bilir. Swanson, yaklasik doért yildir performans si-
ralamasinda en Ust siralarda yer alan bir hedge
fonu yonetiyor. Yatinm énerilerinin dogrulugu sa-
yesinde web sitesi wallstreetwindow.com'u bu-
yUk bir okuyucu kitlesi okuyor. Swanson’un éne-
rileri Wall Street'in simdiye kadarki en Kotd yili
olan 2008'de yuzde 50'nin Uzerinde getiri sagla-
di. Kitabu, Strategic Stock Trading: Master Perso-
nal Finance Using Wallstreetwindow Stock In-
vesting Strategies With Stock Market Technical
Analysis (Stratejik Hisse Senetlerinde islem:
Wallstreetwindow Hisse Senedi Yatinm Stratejile-
ri ile Teknik Analizi Kullanarak Kisisel Finansta
Ustalasmak) bu konudaki 6nerilerini siraliyor.

Swanson, kitabinda borsayi gergekte neyin olus-
turdugunu ve hisse senetlerinin kendi yolunda
yUradagund, sizin de bunu iyi izlediginiz takdir-
de kar saglayabileceginizi yazarak piyasay! ta-
nimliyor. Kitap borsada seckin bir islemci haline
gelmeniz igin gerekli ilkeleri de anlatiyor. Bunlar

arasinda Iki Asamall Formult kullanarak ne ve
ne zaman satin almali ve satmali, riskin nasil yo-
netilmesi ve kalabaliklar hissetmeden énce piya-
sanin genel egilimindeki gergek degisimi tahmin
edebilme yetenegine sahip olabilmek de yer ali-
yor.

Kitapta, hisse senetlerinin tanitimi, yatinm strate-
jileri, teknik analiz, hisse senetlerindeki fiyat ha-
reketlerinin okunmasi, hisse senedi fiyatlarinin ni-
¢in yUkseldigi, yatinm psikolojisi, agiga satis, risk
yonetimi, hisse senetlerine yatinm formdlu gibi
basliklar yer aliyor.

Kuskusuz piyasada temel ve teknik analiz konu-
sunda bircok yatinm kitabi var. Ancak, Swan-
son’un kitabi bunlari bir araya getiriyor ve gercek
yasam deneyimleri ve 6rnekleriyle beraber nasil
kullanacag@inizi gosteriyor. Ayrica, piyasadaki ya-
tinmcilarin ve piyasayi tarihi boyunca en ¢ok et-
kileyen konuma gelen hedge fonlar ile kurumsal
yatinmcilarin psikolojisini de irdeliyor. Bu tip piya-
salarda basarili olmak igin yapiimasi gerekenleri
de siraliyor.

FED

TRUST

IN

In FED We Trust: Ben
Bernanke's War on the
Great Panic

David Wessel

Crown Business,
Agustos 2010,

323 Sayfa

Strategic Stock Trading:
Master Personal Finance
Using Wallstreetwindow
Stock Investing Strategies
With Stock Market
Technical Analysis
Michael Swanson
CreateSpace,

Eylal 2010, 136 Sayfa.



UCITS Pazarinda
Trendler

Net satislar

EFAMA (Avrupa Yatinm Fonlari ve
Portfoy Yonetimi Birligi) 2010
2.ceyrek verilerine goére, UCITS
fonlarinda toplam net para cikisi 28
milyar Euro seviyesinde gercekles-
mistir. UCITS fonlarinda 2008 yili
son ceyreginden buna ilk defa net
cikis goérulmustdr. 2010 yili 1.cey-
rekte 49 milyar Euroluk net para gi-
risi olmustu.

2010 yilinin ikinci geyrek dénemin-
de en fazla cikig, 51 milyar Euro ile
para piyasasl fonlarinda géralmus-
tar. Para piyasasi fonlarindan c¢ikis
Eylul 2009'dan bu yana devam et-
mektedir. Ayni ddnemde hisse fon-
larinda da 12 milyar Euro ¢ikis ol-
mustur. Diger yandan dengeli fonla-
ra 21 milyar Euro, bono fonlara 10
milyar Euro ve diger fonlara da 4
milyar Euro giris gerceklesmistir.
Bu dénemde 11 Uye Ulke net para
cikist agiklamistir. Aciklanan verileri-
ne gore, Ulkeler bazinda 2010 yili-

UCITS fonlari C C C
Hisse Senedi -4 23 26 22 20 -12

Dengeli -10 17 19 19 20 21
Bono -4 20 34 23 41 10
Para Piyasasi 52 25 9 61 -38 -51
Diger -13 -4 1 -1 6 4

Toplam 21 31 71 2 49 -28

nin ikinci ceyreginde en fazla net
para cikisl Fransa’'da (37 milyar Eu-
ro) gerceklesmistir Bu dénemde
net ¢ikisin 1 milyar Euro’dan bulyutk
oldugu diger Ulkeler ise sirasiyla,
ispanya (8,9 milyar Euro), ltalya
(6,0 milyar Euro), Portekiz (1,2 mil-
yar Euro) ve Finlandiya (1,1 milyar
Euro)dir. Ayni dénemde Ingiltere
(15,8 milyar Euro), LUksemburg
(5,9 milyar Euro), Almanya (2,0 mil-
yar Euro) ve Isve¢ (1,7 milyar Eu-
ro)’te net para girisi aciklamistir.

Kategorilerine gére

UCITS Varliklarinin Dagilimi
2010 yilinin ikinci geyreginde para
piyasasl fonlari net aktif degeri

%4,8'lik sert bir dustsle 898 milyar
Euro'ya geriledi. Para piyasasl fon-
larini %4,4'luk dususle hisse fon-
lari(1,636 milyar Euro) takip etmekte-
dir. Ayni dénem itibariyla, bono ve
dengeli fonlar ise siraslyla %2,9 ve
%1,0 oraninda artmistr.

Avrupa Fon EndUstrisi

Net Varlik Degerleri

Avrupa’da yatirm fonlari bayUtkltugu
2010 yili ikinci ceyrek istatistiklerine
gbre, 7,45 trilyon Euro’dan 7,49 tril-
yon Euro’ya yUkseldi. Buna gore,
net aktif deger UCITSlerde %0,5
dususle 5,60 trilyon Euro’ya geriler-
ken, non-UCITS'lerde %2,6'lIk artis-
la 1,89 trilyon Euro'ya yukseldi.
2010 yili 2.ceyreginde UCITS'lerin
toplam yatirmlar icerisindeki payi
5,60 trilyon Euro ile %75 seviyesin-
de gergeklesti.

Haziran 2010 doéneminde UCITS
fon sayisi 36,110, non-UCITS fon
sayisl ise 16,497 oldu.

UCITS Kategorilere Gore Varliklarinin Dagihmi®

UCITS tiirleri 30/06/2010 31/03/2010 gore degisim 31/12/2009 gore qegisim
EUR m Pay EUR m Pay EUR m % degisim(2)
Hisse 1,636 34% -76 -4.4% 123 3.8%
Dengeli 824 17% 9 1.0% 49 8.0%
Toplam Hisse ve Dengel 2,460 51% -67 2.7% 172 5.1%
Tahvil 1,206 25% 34 2.9% 104 13.2%
Para Piyasasi 898 18% -45 -4.8% -35 -8.1%
Fonlarin Fonu(4) 67 1% -1 -1.2% 4 7.7%
Diger 225 5% 16 7.9% 11 14.4%
Tiim fonlar 4,856 100% 62 -1.3% 256 4.4%
(Irlanda ve Hollanda dahil) 5,606 - -30 -0.5% 311 5.5%

(1) irlanda ve Hollanda verisi bulunmamaktadir. (2) Mart 2010 sonu-Haziran 2010 sonu (3) 2009 sonu- Haziran 2010 sonu
(4) Fransa, Liksemburg, italya ve Almanya'da bulunan fon sepetleri haric, bunlar diger fonlar icerisinde bulunuyor.

kurumsal yatimmei ekim-aralik 2010




efama

European Fund and Asset Management Association

Avrupa Fon Endustrisi Ulkeler Bazinda Net Varlik Degerleri

Avrupa Fon Endiistrisinin Ulkeler Bazinda Net Varlik Degerleri Tablosu

Uye Otkeler UR m30/06/2010pay EUR m31/03/20°},odegisim(1) e, degisim®
Avusturya 84,885 1.5% 85,706 -1.0% 82,482 2.9%
Belcika®) 86,676 1.5% 86,676 - 91,290 -5.1%
Bulgaristan 185 0.0% 184 1.0% 177 4.5%
Cek Cumbhuriyeti 4,505 0.1% 4,702 -4.2% 4,376 3.0%
Danimarka 62,634 1.1% 62,812 -0.3% 58,032 7.9%
Finlandiya 49,508 0.9% 51,895 -4.6% 47,432 4.4%
Fransa 1,211,452 21.6% 1,273,046 -4.8% 1,253,395 -3.3%
Almanya 228,137 4.1% 231,859 -1.6% 220,867 3.3%
Yunanistan 7,063 0.1% 8,632 -17.2% 9,191 -23.2%
Macaristan 9,148 0.2% 9,415 -2.8% 8,353 9.5%
irlanda 682,400 12.2% 652,320 4.6% 597,331 14.2%
italya 183,990 3.3% 192,326 -4.3% 193,998 -5.2%
Lihtenstayn(¥ 24,395 0.4% 22,292 - 22,292 9.4%
Liksemburg 1,723,592 30.7% 1,710,810 0.7% 1,592,373 8.2%
Hollanda 67,700 1.2% 66,300 2.1% 66,320 2.1%
Norvec 50,935 0.9% 53,939 -5.6% 49,925 2.0%
Polonya 16,898 0.3% 18,554 -8.9% 15,872 6.5%
Portekiz 9,845 0.2% 11,310 -13.0% 11,572 -14.9%
Romanya 1,086 0.0% 1,049 3.5% 792 37.2%
Slovakya 3,392 0.1% 3,412 -0.6% 3,255 4.2%
Slovenya 1,874 0.0% 1,949 -3.9% 1,859 0.8%
ispanya 172,221 3.1% 186,248 -7.5% 187,152 -8.0%
isvec 135,384 2.4% 135,853 -0.3% 123,533 9.6%
Isvicre 182,113 3.2% 158,353 15.0% 118,138 54.2%
Tarkiye 15,044 0.3% 14,875 1.1% 13,849 8.6%
ingiltere 590,904 10.5% 591,901 -0.2% 540,818 9.3%
Tiim fonlar 5,605,964 100% 5,636,319 -0.5% 5,314,674 5.5%
(1) Mart 2010 sonu- Haziran 2010 sonu. (2) 2009 sonu- Haziran 2010 sonu. (3) Mart 2010'dan bu yana Haziran verileri.

(4) 2009 sonundan bu yana Mart 2010 verileri. (5)Varlik artisi isvicre'ki fon sayisi artisindan kaynaklanmaktadir.




SEKTOR VERILERI

KORUMALI FONLAR

KORUMALI / GARANTILI FONLAR PiYASA OZETi
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itfa olanlarla birlikte toplam piyasa biytkligi 2.6 milyon TL'ye ulasmistir. 2009 yilinin basindan bugtine kadar gegen
sUrede yasayan fon bUyUkligu %296 artarak 1.7 milyon seviyesine yaklagmistir. Toplam 129 fon halka arz edilmis olup bu
fonlarin 50 tanesi itfa olmustur.

TURKIYE 15 BAMKASI & §. ALTIN PONLU - 1. ALT FOMU
GARANT BAMEASI A § TaR URUNLER] -8 ALT FONU
HABC BANK SEMAIVE ANARARA NOBLIGE SRACLIT ALTFONU

TUREIYE K BANKALIA S OO JOMNES-URS EMTIAENDERLIE ALY

Yasayan En Biiyiik Fonlar

TEXE & 3 DinALUK ERITIA ALT POMNU (2 ALT PONI

FIBCBANE AL B R LCENMDENY - & ALY FONU
VAR VESREDT ANAPALA CARANTILLE ALTFOMN
TURKITE tf BANKALIA § SRFARICADS ALTFONU

-

L

40,000,000 89,000,000 120,000,000
Fon Piyasasi Toplam "0 s Gegen kisa surede Korumal/Garantili
Deigken Korurali/ yasayan fonlarin pazar payl %5.52'ye

E91% BTipr-Dujer

gy ulasarak A Tipi fonlan gecmistir. B Tipi Bono
ve Degisken fonlardan sonra Ug¢Uncu sirada

T bulunmaktadir.

Degisik yatirm stratejileri ve bircok farkl Grtine
yatirm yapan bu fonlar, ddstk faiz ortaminin
devam etmesiyle birlikte, SnimUuzdeki ddnem-
lerde bUyUme potansiyeline sahiptirler.

Kaynak: TSKB Portféy Yonetimi, Rasyonet. Burada yer alan bilgiler son piyasa verilerine gére yaklasik degerlerdir.
Korumali/garantili fonlarda onay asamasinda ve halka arzi devam eden fonlar dahil edilmemistir. Piyasa de@erleri halka arz
toplam buyUklUkleri olarak baz alinmistir. Hesaplamalar 15/09/2010 itibariyle yapilmistir.

kurumsal yatinmer ekim-aralik 2010



KYD ENDEKSLERI

KYD Fon Endeksleri

ENDEKSLER GUNLUK HAFTALIK AYLIK YILBASI
DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%)
31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 555.97

30 Temmuz 2010 615.07 . . .
31 Agustos 2010 613.52 0.41 0.62 0.25 10.35
30 Eylil 2010 656.25 0.38 1.48 6.97 18.04
B Tipi 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 1080.31 0.02 0.07 0.16 6.13
0 Temmuz 2010 1096.59 0.00 0.04 0.24 1.51
31 Agustos 2010 1099.16 0.02 0.05 0.23 1.75
30 Eylul 2010 1101.79 0.01 0.05 0.24 1.99

KYD TL Bono Endeksleri

ENDEKSLER GUNLUK HAFTALIK AYLIK YILBASI
DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%)
31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 . . . .

30 Temmuz 2010 560.50 0.02 0.13 0.59 4.08

31 Agustos 2010 563.88 0.08 0.14 0.60 4.70

30 Eylil 2010 567.18 0.03 0.13 0.59 5.32

91 GUN 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 715.14 0.08 0.23 0.63 12.86
30 Temmuz 2010 746.51 0.01 0.12 0.68 4.39

31 Agustos 2010 751.58 0.08 0.14 0.68 5.10

30 Eylil 2010 756.09 0.04 0.13 0.60 5.73

182 GUN 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 908.46 0.24 0.39 0.72 15.72
30 Temmuz 2010 949.48 0.00 0.11 0.79 4.52

31 Agustos 2010 956.58 0.10 0.18 0.75 5.30

30 Eylil 2010 962.55 0.02 0.14 0.62 5.95

365 GUN 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 887.89 0.70 0.97 0.82 20.87
30 Temmuz 2010 935.61 -0.02 0.08 1.14 5.38

31 Agustos 2010 942.87 0.08 0.17 0.78 6.19

30 Eylil 2010 950.75 0.01 0.23 0.84 7.08

547 GUN 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 200.31 0.95 1.26 0.87 24.80
30 Temmuz 2010 213.32 -0.10 -0.09 1.31 6.50

31 Agustos 2010 215.38 0.10 0.17 0.97 7.52

30 Eylil 2010 217.20 0.01 0.24 0.85 8.43

TOM 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 818.36 0.63 0.80 0.61 19.85
30 Temmuz 2010 868.70 -0.03 -0.02 1.34 6.15

31 Agustos 2010 875.69 0.09 0.17 0.81 7.01

30 Eylil 2010 882.75 0.03 0.23 0.81 7.87

KYD Kisa (Yeni) 30 Temmuz 2010 101.48 -0.01 0.10 0.80 0.00
31 Agustos 2010 102.21 0.09 0.17 0.72 0.00

30 Eylil 2010 102.90 0.03 0.16 0.68 0.00

ENDEKSLER

KYD FX DIBS Bono Endeksleri

GUNLUK
DEGISIM (%)

HAFTALIK
DEGER (%)

AYLIK
DEGISIM (%)

YILBASI
DEGISIM (%)

ENDEKSLER

GUNLUK

DEGISIM (%)

HAFTALIK
DEGER (%)

AYLIK
DEGISIM (%)

usb 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 2.73
0 Temmuz 2010 0.25
31 Agustos 2010 0.12
30 Eylul 2010 0.59
USD-TL 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 118.29 1.22 -1.29 -0.87 0.01
30 Temmuz 2010 119.90 0.08 -0.23 -3.51 1.36
31 Agustos 2010 121.02 0.28 -0.40 0.93 2.31
30 Eylul 2010 115.37 0.53 -2.50 -4.67 -2.47
EUR 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
30 Temmuz 2010 115.71 -0.01 0.28 0.95 0.41
31 Agustos 2010 115.57 -0.09 -0.10 0.12 0.29
30 Eylul 2010 116.12 0.01 0.04 0.48 0.76
EUR-TL 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
0 Temmuz 2010 114.22 0.25 0.62 2.52 -8.38
31 Agustos 2010 112.21 -0.04 0.06 -1.76 9.99
30 Eylul 2010 115.13 -0.30 -0.28 2.60 -7.65
KYD EUROBOND Endeksleri

YILBASI
DEGISIM (%)

usb 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 222.83 0.22 0.45 0.24 21.96
30 Temmuz 2010 240.29 0.10 0.41 4.25 7.84

31 Agustos 2010 244.79 0.07 -0.36 1.87 9.86

30 Eylil 2010 25271 0.70 2.22 3.24 13.41

usD-TL 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 202.18 -1.01 -0.85 -1.13 19.19
30 Temmuz 2010 220.41 0.18 -0.09 -0.33 9.02

31 Agustos 2010 227.02 0.44 -0.64 3.00 12.29

30 Eylil 2010 222.48 0.16 0.37 -2.00 10.04

EUR 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 176.65 0.11 0.16 0.71 19.29
0 Temmuz 2010 181.40 -0.01 0.30 2.21 2.69

31 Agustos 2010 184.29 0.00 0.04 1.59 4.32

30 Eylil 2010 186.32 0.23 0.82 1.10 5.47

EUR-TL 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 220.26 -0.93 -1.34 -4.65 19.74
30 Temmuz 2010 206.89 -0.25 0.68 3.87 -6.07

31 Agustos 2010 206.80 0.06 0.21 -0.04 6.11

30 Eylil 2010 213.65 -0.08 0.51 3.31 -3.00

ENDEKSLER

KYD O/N REPO Endeksleri

GUNLUK

DEGISIM (%)

HAFTALIK
DEGER (%)

AYLIK
DEGISIM (%)

YILBASI
DEGISIM (%)

NET 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 290.82 0.01 0.10 0.43 8.06
30 Temmuz 2010 299.77 0.01 0.10 0.44 3.08

31 Agustos 2010 301.29 0.06 0.11 0.51 3.60

30 Eylal 2010 302.76 0.02 0.12 0.49 4.11

BRUT 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 374.95 0.02 0.13 0.55 9.67
30 Temmuz 2010 389.60 0.02 0.13 0.54 3.91

31 Agustos 2010 391.87 0.07 0.13 0.58 4.51

30 Eylal 2010 394.03 0.02 0.14 0.55 5.09

KYD 1 Aylik Gosterge Mevduat Endeksi

ENDEKSLER GUNLUK HAFTALIK AYLIK YILBASI
DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%)

L 30 Temmuz 2010 101.45 0.02 0.51 092 0.00
31 Agustos 2010 102.23 0.10 075 116 0.00

30 Eylil 2010 102,97 0.02 0.17 073 0.00

UsD 30 Temmuz 2010 100.42 0.01 0.14 0.26 0.00
31 Agustos 2010 100.64 0.03 021 0.33 0.00

30 Eyliil 2010 100.85 0.01 0.05 021 0.00

EUR 30 Temmuz 2010 100.40 0.01 0.14 0.26 0.00
31 Agustos 2010 100.62 0.03 021 0.32 0.00

30 Eyliil 2010 100.82 0.01 0.05 021 0.00




SEKTOR VERILERI

Yatinm Fonlarinda Uglinct Ceyrek

Genel Degisim

IMKB 100 Endeksi 2010 yilinin Gglncd ¢eyreginde nette 1 Temmuz 2010 1 Ekim 2010 Degisim Reel Artis
%18,98, reel olarak da %17,63 oraninda deger kazan- n 5 5
mistr. FM A Tipi Endeksi, nette %13,26 , reel olarak FM A Tipi 1476.94 1672.82 13.26% 11.98%
%11,98 oraninda deger kazanirken, FM B Tipi Endeksi, FM B Tipi 1578.87 1589.38 0.67% -0.48%
nette %0,67 , getiri elde ederken, reel olarak %0,48 oranin- iIMKB 100 54534.28 64882.72 18.98% 17.63%

da deger kaybetmistir.

IMKB 100 ve FM A Tipi Endeksi dénemi yUksek bir getiri ile
tamamlarken, FM B Tipi Endeksi dénemde reel olarak de-
ger kaybetmistir.

Fonlardaki Blylume

. Son Topla_r:l . Fon Endeks-
2019 yiinin Getncd gey-  FIEH Fon Tirii '"‘012213"' Bi'éfr'." Biif;',f? ilk KBSS* Son KBSS* gggs.zr/; |e5?§§$e ”kPF:;:ar sor;’:;.zar
reginde , A Tipi fonlarin
portiy degeri %3 ora-  |ATiei | Degisken Fon 21353 | 21746 | 2 | 15129| 14787 | 226 | -11.42% 0.74 0.76
ninda, yatrmci sayisi da ATipi | Endeks Fon 246.56 267.78 9 16,126 15,852 -1.69 -4.66% 0.86 0.94
%3,66 oraninda artis gos-  [ATipi | Fon Sepeti 433 48| 11 22 27| 2272 | 2.41% 0.01 0.01
termistir. B Tipi fonlann ise,  |isi| Hisse Fon 16599 | 13587 | -18 | 14144| 13692 | 319 | 3140% | 057 048
ﬁggn;'riﬁllﬁf' ;)/Z>2rff7c>c3)/ odrz: ATipi | istirak Fon 14066 | 15626 | 11 4200 4,024 | 419 | 2.17% 0.49 0.55
Gerleri %1 orannda azal- |ATibi | Karmafon 31528 | 34154 | 8 | 162279| 171313 | 556 | 4.94% 11 12
mistir. Ayrica fon tirleri ve  [ATipi | Sekior Fonu 0.36 035 2 95 71| 2526 | -15.28% 0 0
tiplerinin - genel itibariyle  [ATipi | Yab.MenkKiym.Fon 09 09| o 421 418 | 071 | 1357% 0 0
bagli olduklar A Tipi ve B g 108761 1,124.96 212,416 220,184
Tipi fon endekslerindeki de-
gisimlerinden arndirdigi-  [BTipi | Degisken Fon 198009 | 2,107.16 | 6 | 171,987 | 176016 | 234 | 5.74% 6.91 7.44
miz, Fon Endekslerine Gore | gigi | Endeks Fon 4651 | 14433| -1 1 1 0| 218 | o051 051
%g?'%r:l aﬁﬁtuor/lg?g; Ee’TiQ BTipi | Fon Sepeti 9.82 964 | 2 162 141 | 1296 | 2.57% 0.03 0.03
fonlarn ise %2.11 oraninda  |BTiei" | Karma Fon 2.97 255 | 14 611 538 | 1194 | -1456% 0.01 0
azaldigini, tim piyasanin da  |BTipi | Kym. Maden Fonlan | 282.18 | 32452 | 15 | 25876 29,921 | 1563 | 14.33% 0.98 114
toplamda %11,93 oraninda  |BTipi | Likit Fon 22,858.29 (22,224.79 | 3 |2,874,965 | 2,842,988 | -1.11 | -3.44% | 79.79 78.56
kGeUldUgUnG gorebiliyoruz. g 1igi | Tanyilve Bono Fonu | 2,186.96 | 225083 | 3 | 95529| 205572 | 11519 | 2.66% | 763 798
BTipi | Yab.Menk.Kiym.Fon 9237 | 8934| 3 6301 | 6461 | 499 | -3.95% 0.32 031

B Tipi Toplami 27,559.19 27,162.16 -1 3,175,932 3,261,638

28,646.81 28,287.12 -1 3,388,348 3,481,822

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

Portfdylerin Varlik Dagiimlar 70 e
gg ‘ w PP
2010‘un Uguncu ceyreginde, tim yatinm fonlarinin var- 20 EEYMK
lik dagilimlar grafigini yanda gérebilirsiniz. Dénem do- 30 ;WM
nem ufak degisiklikler olsa da Repo %54, Kamu Borg- 20 e Borclanma
lanma %32, Hisse %3, BPP %9, Diger %2 seviyelerinde 0 W Ters Repo
seyretmektedir. ) v VT—— s Diger
01.07.2010 01.08.2010 01.09.2010 01.10.2010
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SEKTOR VERILERI

Fon Endeksleri ve Enflasyon

Fonlardaki Blylime ve Enflasyon

Reel artis Reel artis
FonTipleri ~ 01.10.2009 01.10.2010  Degisim  Reel aris  Fon Endeks- Endeksler 01.10.2009 01.10.2010 Degisim  Tiife'ye Gore
Tiife'ye lerine Gore .
ATIPI 1,345.63 1,672.82 24.32% 13.80%
B TiPi 1,548.06 1,589.38 2.67% -6.01%
IMKB 47,804.39 64,882.72 35.73% 24.25%

de arindiriyoruz. Bir yillik strede fon piyasasinda; A Tipi fonlarin

ortfoy degerlerini karsilastirmak icin Ustteki tabloda da g6-
rebileceginiz gibi, bir yillik degisimlerini enflasyondan arin-
dirdiktan sonra, bulunduklar endekste ki degisimlerinden

%20,16 buyddugund, B Tipi fonlarin ise %6,31 ki¢uldugund, tim
pazarin da %5,49 gibi bir oranda ku¢uldugunu gérmekteyiz.

F

artigl yasanmistir.

Tip ve Tur Bazinda BuyUklUkler ve Deg@igimler

Fon Tipi
ATipi
ATipi
ATipi
ATipi
A Tipi
A Tipi
A Tipi
A Tipi

Fon Tirdi
Degisken Fon
Endeks Fon
Fon Sepeti
Hisse Fon
Istirak Fon
Karma Fon
Sektor Fonu
Yab.Menk.Kiy.

Tim A Tipleri

IIk
Toplam
Degeri*

213.53
246.56
433
165.99
140.66
315.28
0.36
0.9

Ayni
Tipteki
Fonlar
Icindeki

Pay

20%

23%

0%
15%
13%
29%

0%

0%

Tiim
Piyasa
Icindeki

Payi

1%
1%
0%
1%
0%
1%
0%
0%

Son Toplam
Degeri*

217.46
267.78
48
135.87
156.26
341.54
0.35
0.9

Ayni
Tipteki
Fonlar
Icindeki

Payi

19%
24%
0%
12%
14%
30%
0%
0%

Tiim
Piyasa
Icindeki

Pay

Toplam
Degeri
Degisim

-18%
11%

ilk KBSS
15,129
16,126
22
14,144
4,200
162,279
95

421
212,416

Ayni
Tipteki
Fonlar
Icindeki

Payi

7%
8%
0%
7%
2%
76%
0%
0%

Tiim
Piyasa
Icindeki

Payi

Son KBSS
14,787
15,852

27
13,692
4,024
171,313
71

418
220,184

Ayni
Tipteki
Fonlar
Icindeki

Pay

7%
7%
0%
6%
2%
78%
0%
0%

Tiim
Piyasa
Icindeki

Payi

KBSS%
Degisimi

itk

Son

on endeksleri ile enflasyonu karsilastirdigimiz yukari-
daki tabloda, A Tipi Fon endeksleri reel olarak
%13,80 deger kazanirken, B Tipi endeksler reel ola-
rak %6,01 oraninda deg@er kaybetmistir. IMKB endeksine
baktigimizda %35,73, reel olarakta %24,25 oraninda deger

Doluluk?

Doluluk* Doluluk  Degisimi

1%
7%
7%
8%
23%
39%
7%
5%

40%

-12%
-13%
1%
6%
1%
2%
-16%
A%

B Tipi
B Tipi
B Tipi
B Tipi
B Tipi
B Tipi
B Tipi
B Tipi

Degisken Fon
Endeks Fon
Fon Sepeti
Karma Fon
Kiy.MadenFon.
Likit Fon
Tahvil ve Bono
Yab.Menk.Kiy.

Tiim B Tipleri

Tiim Piyasa

1,980.09
146.51
9.82

297
282.18
22,858.29
2,186.96
92.37
27,559.19

28,646.81

7%
1%
0%
0%
1%
83%
8%
0%

7%
1%
0%
0%
1%
80%
8%
0%

2,107.16
144.33
9.64

2.55
324.52
22,224.79
2,259.83

89.34
27,162.16

28,287.12

8%
1%
0%
0%
1%
82%
8%
0%

79%
8%
0%

-14%
15%
-3%
3%
-3%

010 yilinin GgUinel ceyreginde fonlarin tdr bazinda dagilim-
larini gosterdigimiz Ustteki tabloda, A Tipi fonlarin portféy
degerleri %3 artarken , B Tipi Fonlarin portféy degerleri %1
oraninda azalmistir. TUm piyasaya baktigimizda %1 oraninda
kiculme yasanmistir. A Tipi fonlarin yatinmci sayilan %4, B Tipi

171,987

1

162

611
25,876
2,874,965
95,529
6,801
3,175,932

3,388,348

91%
3%
0%

5%
0%
0%
0%
1%
85%
3%
0%
94%

176,016

1

141

538
29,921
2,842,988
205,572
6,461
3,261,638

3,481,822

5%
0%
0%
0%

87%
6%
0%

82%
6%
0%

-13%
-12%
16%
-1%
115%
-5%

15%
0%
1%

34%

13%

12%

14%

14%

7%
0%
4%
12%
11%
0%
4%
8%

*Milyon TL (Karsilastirmalar 1 Temmuz 2010 - 1 Ekim 2010 verileri ile)
*KBSS (Katiima Belgesi Sahibi Sayisi - Yatinmci Hesap Sayisi)
Doluluk Orani (Dolasimdaki Pay Sayisi / Fon Sermayesi)

fonlarin yatinmci sayilar, %3 oraninda artmistir. B Tipi Fonlar
tum piyasanin %94°Itk bir kismini olustururken, A Tipi fonlar, pi-
yasinin %6'sini olusturmaktadir. A Tipi yatirm fonlarinin doluluk
oranlar %9 oraninda azalirken, B Tipi yatinm fonlarinin doluluk
orani, %2 oraninda artmigtir.




SEKTOR VERILERI

Fon Endeksleri
ve Degisimler

010 yihinin GgUnclU ceyregdi itibariyle

fon endeksleri ile enflasyonu karsilas-

tirdigimiz yandaki tabloda, son bir yil-
da Yab. Menk. Kiym. Endeksi haricindeki
tim endekslerin pozitif getiri elde ettigini
gorebiliyoruz.

Not: Degisken Fon Endeksi A ve B tipi fonlardan
olusmaktadir. Fon endeksleri icindeki maksimum
fon sayisi sabit olmakla birlikte, dénemsel olarak
azalabilmektedir. Endeksler, yatirrmci sayisi ve fon
buyukluklerinin birlestiriimis siralamasi ile hesap-
lanmakta, endekse dahil olan ve ¢ikan ayrimi ya-
plimaktadir. Tabloda ki Fonmarket endeksleri ile il-
gili tum bilgileri, nasil hesaplandigini ayrintili ola-
rak www.fonmarket.com adresinden inceleyebilir-
siniz.

Endeks
A Tipi Fonlar Endeksi

B Tipi Fonlar Endeksi

Likit Fon Endeksi

Endeks Fon Endeksi

Hisse Fon Endeksi

Karma Fon Endeksi

jstirak Fon Endeksi

Sektor Fonu Endeksi

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

FM 50 Endeksi

Fon Sepeti Endeksi

01.10.2009 01.10.2010 Rel artis
Fon Sayisi Degeri Degeri %Degisim Tiife'ye gore
50 1,345.63 1,672.82 24.32 29.75
50 1548.06 1589.381 2.6692 3.01
15 1523.881 1554.416 2.0038 221
10 423.1682 556.4751 31.502 36.5
10 1027.828 1287.197 25.235 34.35
15 1698.601 1937.989 14.093 18.72
2 1435.431 1874.96 30.62 42.26
1 1071.183 1439.015 34.339 41.58
6 364.2007 364.9526 0.2065 -2.75
25 1687.172 1797.03 6.5114 7.64
15 1779.336 1882.856 5.8179 7.47
30 1432.141 1481.817 3.4686 3.82
50 1415.534 1471.358 3.9437 4.32
S 139.24 158.66 13.95 17.03

FonMarket.com cebinizde.

iPhone ve iPod Touch

lizerinden FonMarket.com'u
Tirkee, ingilizce, Fransizca
ve Rusca takip edebilirsiniz.

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




Emeklilik Fonlarinda Uglinc Ceyrek

Deger Artiglari

. 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

Buiytime Amacli Fonlar | 1,089.06 1,318.09 29,402

Diger Fonlar 1,805.18 | 2,085.56 56,944

Gelir Amaclh Fonlar 6,232.95 6,611.17 216,261
ihtisaslasmis Fonlar 38.17 47 1,002
Para Piyasasi Fonlari 1,189.60 1,178.64 48,220
Tiim Piyasa 10,354.96 11,240.47 351,829 368,818
*Milyon TL(Karsilastirmalar 1 Temmuz 2010 - 1 Ekim 2010 verileri ile)

artisin yani sira, pay sayilarinin da %4,83 oranda arttigini goérebiliyoruz. Genel

Emeklilik fonlarinin 2010 yili  UglUncU c¢eyredinde, portfdy degerlerinde %8,55
olarak emeklilik fonlari piyasasi %3,72 oraninda bUyUmustar.

Fonlardaki BlyUime ve Enflasyon

Reel artis ortfdy degerlerini karsilastirmak icin yandaki tablo-
Fon Tiirleri 01.10.2009 01.10.2010 Degisim Tiifeye gore . . . e o )
da da gorebileceginiz gibi bir yillik degisimleri enf-
Biyiime Amacl Fonlar 804.3 1,318.09 63.88% 50.02% . . .
lasyondan arindirryoruz. Bir yillik strede emeklilik
D2 e LenlZl | 20 | S8l | Azl fon piyasasinin, %31,76 buyudugund, bu biytimeden enf-
Gelir Amach Fonlar 519635 | 6611.17 | 27.23% | 16.47% lasyonu cikarttigimizda, emeklilik fonlarinin net olarak
intisaslasmis Fonlar 31.54 47 49.03% | 36.43% %20,62 oraninda blyudugunu soyleyebiliriz.
Para Piyasasi Fonlari 1,157.88 1,178.64 1.79% -6.81%
TOPLAM 8,531.27 11,240.47 | 31.76% 20.62%
Portféylerin Varlik Dagiimlari 80
o . . 70 I Hisse
010 yihinin UglnclU ¢eyreginde tuim fonlarin 60
varlik dagiimlar grafigini yanda gérebilirsiniz. I BPP
. . S 50
Donem doénem ufak degisiklikler olsa da Kamu MK
Borclanma %62, Repo %11, Hisse %10, Diger %17 °
seviyelerinde seyretmektedir. 30 I Borclanma
/N

20 T ——— o amn_» I Ters Repo
10 ——
[ Diger
- _— g

01.07.2010 01.08.2010 01.09.2010 01.10.2010



KURUMSAL YATIRIMCI ENGLISH

In these pages, you can find
the summary of some articles
published in our Magazine.

News from TKYD

During TKYD’s busy July-
September schedule, the
committees’ work after Antalya
meeting, Istanbul Financial
Centre Project, the Capital
Market Council and Takasbank
Open Platform were the
headlines. In the meeting,
Capital Market Council decided
to establish Central Registry,
Licencing and Training Inc.
TKYD will be partnering with a
15% share. Turkey-Luxembourg
finance seminar will be held on
November 2nd with TKYD’s
cooperation.

Exclusive with Vedat
Akgiray: “Our
agenda comprises
new legislation which
will bring about
structural reforms.”

Through this period while the
investment environment is
reshaped, the Capital Markets
Board is working on new regula-
tions for the future of collective
investment sector. In his exclusive
statement to Turkish Institutional
Investor, Chairman of the Capital
Markets Board, Prof. Dr. Vedat
Akgiray said that he considered
the 150 billion dollar target for the
size of the investment funds would
be possible in the coming five
years and indicated that the
Board is willing to provide all
possible support to accomplish
these new regulations. He also
stated that a UCITS structure
compiling the regulations of the
EU will be formed in the new
Capital Market Law and funds.
With the law, the funds can be
founded by Portfolio Management
Companies.

Fund Managers’
Sentiment Survey
2010 Q4

Fund managers are expecting
an increasing interest of
investors towards funds
including mainly gold and stocks
that are today’s favourite
investments tools as well as the
protected funds in the last
quarter of this year. The
sentiment survey also shows that
the fund managers’ expectations
for the future of the economy are
generally positive. 38% of the

26 TKYD members who
participated the survey think that
the economy will remain steady;
another 38% expected the
economy to improve slightly.
Only a small percentage of the
participants think that the
economy might get a little worse.




Exclusive with Peter
Elam Hakansson:
“East Capital’s
investment
philosophy is based
on three pillars;
focus, long term,
and local presence”

Peter Elam Hakansson, founder,
chairman and head of the
investment team of East Capital,
which is specialized on East
European markets, answered the
questions of TKYD Institutional
Investor about their investment
principles, emerging markets,
Turkey, and success factors for
the asset managers in the
post-crisis period.

“There is currently a strong
appetite for Turkish equities on
the back of the strong growth,
low inflation and interest rates
and prudent banking sector.”

Dossier: Corporate
Bonds

Corporate bond issues, which
were increasingly preferred by
the private sector as they started
to see long term financing
possibility in bonds under the
favorable conditions prompted
also by tax arrangements in a
setting of falling interest rates,
are also high in the focus of
corporate investors. Our Dossier
explores corporate bond issues
under the general headings of
current position of the market,
issues that need to be improved
for corporate investors and
expectations from the issuer of
the corporate bond, impressions
of the issuer before and after the
bond issue, rating, and legal
rights. There has been a limited
growth in place in Turkish
corporate bonds market since
2006 after virtually zero issues
during the period between 1998
and 2005. Total sum of corporate
bonds issued so far in 2010
surpassed the entire corporate
bond issues in the past.

Istanbul ranked
70th among

75 financial centers
but with biggest
increase in rating

The 8th of the Global Financial
Centers Index (GFCI)
commissioned by the partnership
of the City of London and Z/Yen
Group was published in
September.

First published in March 2007,
the GFCI includes the profiles,
ratings and ranks of 75 financial
centers. GFCI is based on other
external indexes and the
answers of finance professionals
to an online survey and it is
updated every six months.

GFCI 8 was calculated based
on the views of 1,876 financial
services experts with 33,023
financial centre assessments.
London continued its top rank in
the GFCI 8 and Istanbul rose

4 ranks from the 74th rank in the
previous list to the 70th.

Only 17 centers managed to
increase their ratings and
Istanbul has the biggest
increase of ratings (26 points).




KONFERANS AJANDASI EKIM - ARALIK 2010

1IFA XXIV Annual Meeting

Tarih : 18-20 Ekim

Yer : Vina Del Mar, Sili
http://www.iifachile2010.com/site/index.php

ESG Strategies for the Sustainable Investor
Tarih : 18-20 Ekim

Yer : Hilton Brussels, Belgika
www.esgstrategies.com

Deloitte Art & Finance Conference

‘The enhanced importance of art and collectible assets in
wealth and asset management’

Tarih : 20-21 Ekim

Yer  :Hotel Lutetia, Paris
http://www.deloitte.com/view/en_LU/lu/market-
solutions/art-and-finance/2010/index.htm

14. Turkiye Ic Denetim Kongresi
‘Surdurtlebilirlik’

Tarih : 22 Ekim

Yer  : Maslak Sheraton Oteli, Istanbul
www.tide.org.tr

SIBOS
Tarih : 25-29 Ekim
Yer : Amsterdam

http://www.swift.com/sibos2010

European Alternative & Institutional Investing Summit
Tarih : 25-27 Ekim

Yer  :Le Meridien Beach Plaza, Monte Carlo, Monaco
http://www.opalgroup.net/conferencehtml/current/euro-
pean_alternative_institutional_investing_summit/euro-
pean_alternative_institutional_investing_summit.php

Gaim Ops Europe
Tarih : 26-28 Ekim
Yer : Conrad Dublin Hotel, irlanda

http://www.iirusa.com/gaimopseurope/welcome-page.xml

Asset Management Turkey Summit

Tarih : 1-4 Kasim

Yer  :Marmara Hotel, istanbul
http://www.igpc.com/Event.aspx?id=341192

Hedge 2010
Tarih : 1-3 Kasim
Yer : Londra

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

Seminar with Luxemburg Finance Centre
Tarih : 2 Kasim
Yer  :IMKB istanbul, Ttrkiye

Global Aginvesting Europe 2010
Tarih : 9-10 Kasim

Yer : Cenevre
http://farmlandgrab.org/15634

EU Financial Regulation Summit 2010

Tarih : 15 Kasim

Yer : Briksel, Belgika
http://www.evca.eu/aifmd_summit/home.html

10th Annual Super Investor

Tarih : 16-19 Kasim

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

ICI Closed-End Fund Conference

Tarih : 17 Kasim

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

The 3rd Annual Wealth Management & Private Banking
Asia 2010

Tarih : 18-19 Kasim

Yer : Marriot Hotel Sangay, Cin
http://www.private-bank-china.com/

Turkish Private Equity and Venture Capital Forum
Tarih : 24-25 Kasim

Yer  :Swiss Hotel, istanbul
http://www.c5-online.com/private_equity/TurkishPE.htm

ALFI European Alternative Investment Funds Conference
Tarih : 24-25 Kasim

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

The Lawyer Funds Summit 2010

Tarih : 24-26 Kasim

Yer  : Hilton Brussels Hotel, Belcika
http://www.centaur2.co.uk/thelawyer/funds/

Structured Products Europe

Tarih : 29 Kasim

Yer  :Zurih
http://www.structuredproductseurope.com/

Alternative Investments Europe Summit 2010
Tarih : 29 Kasim-1 Aralik

Yer  : Majestic Barriére, Cannes
www.aie-summit.com

IMKB 25. Yil Konferansi

Tarih  : 9-10 Aralik

Yer  : Halig Kongre Merkezi, istanbul
www.imkb.gov.tr

Uluslararasi Finans Sempozyumu 2010

‘Kriz strecinde finans sektord - reel sektor iliskisi’
Tarih : 10 Aralik

Yer  :Ord. Prof. Dr. Nihad Sayar Konferans Salonu
Marmara Universitesi Sultanahmet Rektérluk Binasi
http://duyuru.marmara.edu.tr/duyuru/517/uluslararasi-
finans-sempozyumu-2010

Quantitative Methods in Finance Conference 2010
Tarih : 15-18 Aralik

Yer  : Sydney, Avustralya
http://www.gfrc.uts.edu.au/gmf/
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