Sevgili Okurlar,

eni bir ylla sektérimuzde dlnya standartlarinda yasal altyapinin olustu-
Yrulmasma yonelik atilan adimlarin verdigi heyecanla basladik. Degisen

dunya ekonomik duzeni ve Turkiye'nin éndndeki firsatlar, bu adimlarla
birlikte kolektif yatinm araclari sektérimizi hedefledigi yere tasiyacaktir.

Nitekim surekli gelisim ve degisim icindeki sektérimuze ydnelik olarak, portfdy
yonetim sirketlerinin fon kurabilmeleri ve yatirm fonlar alim satimi yapabilme-
lerine olanak verecek mevzuat degisikligi calismalari ve Takasbank Elektronik
Fon Dagitim Platformu projesinin yakin zamanda devreye alinacak olmasini gok
onemli adimlar olarak gértyorum.

Dinya piyasalarinda devam eden degisim slrecinde Ulkemiz finans piyasalari-
nin gUvenilirligini korudugunu ve cazibesinin her gegen gun arttigini gérdyoruz.
Yeni dénem Ulkemizde yeni yatinm firsatlarini yaratmaya baslarken, bu alanda
fon sektérimuzun de yapilacak yeni dizenlemelerle 6ninun daha da agilaca-
gina inaniyorum.

Gectigimiz Kasim ayinda Sermaye Piyasasi Kurulu'nu ziyaret ederek Yatirm
Fonlar Sektérd Strateji Raporu’nu SPK Bagkani Prof.Dr.Sayin Vedat Akgiray’a
sunduk. Bu konuda TKYD ve SPK ile nimuUzdeki glnlerde ortak calismalara
baslanacak.

Yilin bu ilk sayisinda Elektronik Fon Dagitim Platformu konusunda Takasbank
Genel Mudurt Sayin Emin Catana’nin, 2010 yilinda rekorlar kiran emtialar hak-
kinda ise Altin Borsasi Baskani Sayin Osman Sarac’in géruslerini bulabilirsiniz.
Ayrica Sektdr Analizi bolimUmuzl de emtialara ayirdik.

Kurumsal Yatrmcernin yabanci konugu ise ALFI (Luksemburg Yatirm Fonlari
Birligi) Baskani Sayin Claude Kremer oldu. Sayin Kremer, Avrupa’nin 6nde ge-
len fon merkezi konumundaki Luksemburg ve UCITSlere yonelik sorularmiza
cevap verdi.

Fon Yoneticileri 2011 1. Ceyrek Beklenti Anketi'ne 41 fon yoneticisi katildi ve so-
nucglar 2011 yilinda hisse senedi ve emtialarin énde gelen yatinm araci olaca-
ginin beklendigini gosterdi.

Ekonomist bélumidmuzde ise bu sayimizda, IMF Arastirma Bolumu Direktor Yar-
dimeisi Sayin M. Ayhan Kése ve Cornell Universitesi Tolani Ticaret Politikas! Ki-
demli Profeséri Sayin Eswar S. Prasad'in yazdigi “Yikselen Piyasa Ulkeleri Ol-
gunlasirken” baslikl makaleyi okuyacaksiniz.

Yeni Turk Ticaret Kanunu Tasaris’'ni kurumsal yonetim ve sermaye piyasalari
acgisindan getirdigi yenilikleri iceren bir makale, Sosyal sorumluluk sayfalarimiz-
da ise IMKB Baskan Yardimcisi Sayin Esin Akbulut'un IMKB Surdirdlebilirlik
Endeksi Projesi , Birlesmis Milletler Sorumlu Yatinm ilkeleri ‘ni imzalayan ilk port-
foy yonetim sirketi Ak Portfdy’in Genel Muddrtd Cem Yalginkaya’nin Kurumsal
Yatinmci'ya verdigi bilgileri de bu sayimizda okuyabilirsiniz.

Yeni yilda saglik ve basari dileklerimle,
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YENi KURULAN YATIRIM FONLARI

e Kare Yatinm Menkul De@erler A.S. Uluslararasi Sabit
Getirili Menkul Kiymetler B Tipi Degisken Fonu

e Metro Yatinm Menkul Degerler A.S. B Tipi Likit Fonu

e Yap! Kredi Bankasi A.S. B Tipi Performans Odakli
Degisken Fonu, Cok Uzun Vadeli Tahvil ve Bono Fonu

* Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S. B Tipi G-20
Ulkeleri Yabanci Menkul Kiymetler Fonu

e Ergo Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir Amacl Esnek
Emeklilik Yatinm Fonu

e T. is Bankasi A.S. B Tipi Altin Fonu

e Akbank T.A.S. B Tipi Franklin Templeton Semsiye
Fonu

e is Yatinm Menkul Degerler A.S. Logos Dinamik Da-
gilimli Serbest Yatirm Fonu

SPK KAYDINA ALINAN OZEL SEKTOR
BONO/TAHVIL iHRAGLARI

e Fkspo Factoring A.S.’nin 20 milyon TL tutarh, iki yil
vadeli, degisken faiz oranli halka arz edilecek tahvil ihraci

urumsal ya
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* Yiksel insaat A.S.’nin 25 milyon USD tutarli, bes yil
vadeli yurtdisina satilacak tahvilleri

e Tis Bankasi A.S.’nin 10 yila kadar vadeli bir milyar
dolar tutarli yurtdisina satilacak tahvil ihraci

e Akbank T.A.S.’nin 2.5 milyar TL tutarl ihraci SPK
kaydina alindi. Banka bir yil iginde, yurt icinde farkli
vadelerde TL cinsinden banka bonosu ve/veya tahvil
ihrac edecek.

e SGT Sanayi ve Ticari Urinler Dis Ticaret A.S.’nin
500,000 TL tutarl bes yil vadeli %18 faiz oraniyla tah-
sisli olarak ihra¢ edilen tahvili

e Attica Lojistik Hizmetleri A.S.’nin 750,000 TL tutarli
alti ay vadeli ve basit %7.5 faizle tahsisli olarak ihrac
edilecek finansman bonolari

e Ko¢ Fiat Kredi Tuketici Finansmani A.$.’nin 50 mil-
yon TL tutarl iki yil vadeli ve 50 milyon TL tutarl 1-3 yil
vadeli iki ayri tahsisli tahvil ihraci

e Garanti Bankasl A.$.'nin 3 milyar TL tutarli bono ih-
raci SPK kaydina alindi. Banka bir yil icinde, yurt igin-
de farkli vadelerde TL cinsinden banka bonosu ve/ve-
ya tahvil ihra¢ edecek.




e Alternatifbank A.S. 150 milyon TL tutarl 178-
360gUn vadeli bono ihraci SPK kaydina alindi. Banka
tarafindan 120 milyon TL ve 30 milyon TL olarak sira-
slyla 178 ve 360 gunlUk iki ayr vadede ihra¢ edilecek
banka bonolarina dayanak olacak gosterge faize ek-
lenecek ek getiri orani ile iskonto orani hesaplanacak.
Ek getiri orani 178 gunluk bono i¢in %0.75, 360 gun-
IUk bono igcin %1 olarak belirlendi.

IMKB KURUMSAL URUNLER PAZARI

e Menkul Kiymet Yatirrm Ortakliklar, Gayrimenkul
Yatirrm Ortakliklari ve Girisim Sermayesi Yatirm
Ortakliklari hisse senetleri ile Borsa Yatirm Fonlari ve
Araci Kurulus Varantlar’nin yer aldigi Pazar'da islem
goren sirket sayis| 53.

e 30 Aralk 2010 itibariyle islem gbéren hisse senet-
lerinin piyasa degeri yaklasik 11,622 milyon TL
dlzeyindeydi. Pazar bunyesindeki Fon Pazar’nda 12
adet Borsa Yatim Fonu, Varant Pazari'nda 22 adet
Varant islem goruyor.

SIRKETLERDEN HABERLER

e TEB Portfoy Yonetimi A.S.’nin sermayesinde
%84.125 oraninda dolayl pay sahibi konumunda bu-
lunan TEB Mali Yatirimlar A.S.’nin %50'sine sahip olan
BNP Paribas S.A.’nin s6z konusu paylarini BNP Pari-
bas Fortis Yatirimlar Holding A.S.’ne devretmesi ne-
deniyle TEB Portfoy Yonetimi A.S.’nde meydana ge-
lecek olan dolayli pay sahipligi degisikliginin uygun
gorulmesi talebi olumlu karsilandi.

e Egeli&Co Portféy Yonetimi A.S. faaliyet izni ile port-
foy yoneticiligi ve yatinm danismanhgi yetki belgeleri
aldi.

e Sardes Portfoy Yonetimi A.S. unvanl bir portfoy yo-
netim sirketinin kurulusuna iligskin esas sézlesmenin
uygun gortlmesi talebi olumlu karsilandi.

e Polsan Portfoy Yonetimi A.S. faaliyet izni ve portfoy
yoneticiligi yetki belgesi aldl.

e Logos Portféy Yonetimi A.S. faaliyet izni ile portfoy
yoneticiligi yetki belgesi ald.

e Arma Portféy Yoénetimi A.S.’nin sermayesinin
845,100 TL'den 1,595,100 TL'ye c¢ikarilmasi nedeniy-
le esas s6zlesmesinin ilgili maddesi tadil edildi.

e Anadolu Girisim Sermayesi Yatirm Ortakhgr A.S.
portfoy isletmeciligi faaliyet izni ald.

e Rhea Portfoy Yonetimi A.S.’nin sermayesinin tama-
mi nakden karsilanmak Uzere 1,250,000 Tl'den 2.5
milyon TL'ye artiriimasi amaciyla esas sotzlesmesinin
ilgili maddesi tadil edildi.

e Dogus GE Gayrimenkul Yatirm Ortakhig A.S.’nin
sermayesinin %25.5'ine tekabll eden GE Capital
Corporation’a ait 937,425 adet A grubu ve

22,976,475 adet B grubu hisselerin, sirketin diger or-
taklarindan Dogus Holding A.S. tarafindan satin alin-
masina SPK onay verdi.

e Garanti Portfoy Yonetimi A.S.’nin %20.85 oraninda
dolayli pay sahibi konumunda bulunan GE Arastirma
ve Musavirlik Ltd. Sti'ne ait Turkiye Garanti Bankasi
A.S.’nin sermayesini temsil eden hisse senetlerinin
%19.85’lik bolumant General Electric Capital Corpo-
ration’a devretmesi nedeniyle, Garanti Portfoy Yoneti-
mi A.S.’"de meydana gelecek olan dolayl pay sahipli-
gi degisikligini SPK uygun goérdu.

e s Yatinrm Menkul Degerler A.S., Sirket Birlesme &
Devralmalari konusunda dunyanin saygin veri
saglayici sirketlerinden FT/mergermarket tarafindan
“Turkiye’de Yihin Finansal Birlesme ve Devralma
Danismani/Financial Advisor of the Year in Turkey”
odultune layik goruldd. Is Yatinm Genel Mudard ilhami
Kog, yaptigl aciklamada 2000 yilindan bu yana 78
adet birlesme ve devralma islemi ile yaklasik 8 milyar
dolarlik islem gerceklestirdiklerini belirterek, 2011
yllinda birlesme ve satinalma islem hacminin
Ozellestirme projelerine bagl olarak 15-16 milyar
Dolara ulagsmasini éngérdtklerini sdyledi.

e Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S., 2011 Ocak
ay! itibariyle yatinmcilarina sundugu yeni yurtdisi tirev
drdnler alim-satim platformu “YF Trade” ile ginun her
aninda dunya turev borsalarina kolay, hizli ve gergek
zamanli erisim imkani sunuyor.

e Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$, Londra’da
ofis agmak icin SPK’ya basvuruda bulundu. Londra
irtibat btrosunun 20171’in ilk ceyreginde agilmasi plan-
laniyor.

e “2011 Makroekonomik Beklentiler” paneli Yapi Kredi
Portféy ve CFA Society of istanbul isbirligi ile Aralik
ayinda gerceklesti.

e |ibera Portféy Yonetimi A.S. hisse devri talebi
SPK’nca onaylandi. Sirketten yapilan aciklamaya go-
re, sermaye devri sonrasinda sirket profesyonellerinin
hakiki anlamda sirkete ortak olma sureci tamamlandi.
Yeni dagilima goére Libera Portféy Yonetiminin serma-
ye devri sonrasinda Ui¢ kurucu ortak Imregul Gencer,
Didem Gordon ve Okan Alpay'in hisseleri esit sekilde
%30.67 olarak belirlenmigtir. Libera Portféy Yénetimi
A.S'nin diger ortaklarinin hisse dagilimi ise Bulent
Yagli %4, Saban Ali Okay %3, Zeynep Didem
Cankaya Ural %1, Aydogan Tapsin %0.0006 ve Av.
Nadire Kalleci %0.0003 olarak gerceklestirildi.

ATAMALAR

e Finans Portféy Yonetimi A.S. Portfoy Yonetimi
bsliminde Chief Investment Officer ve Grup Yoneticisi
olarak gorev yapmakta olan Tolga Kotan, Aralik 2010
tarihi itibari ile Genel Mududr Yardimciligr'na atandi.
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e is Portféy Yénetimi A.S. Risk Kontrol Departmani
Bolum Yénetmeni Mehmet Horasanli, Alternatif Yatinm
Urtnleri Mudar Yardimelligina, yine ayni kurumda S.
Kurumsal MUsteriler Mudur Yardimeisi Selim Kocaoglu,
Yatinm Fonlar Madur Yardimciligina atandi.

e Ziraat Portfoy Yonetimi A.S. Genel Mudurlugi'ne
Dr.Engin Kurun atandi. 13.12.2010 tarihinde atanan
Kurun daha 6nce Takasbank’ta gbrev yapmaktaydi.

IMKB’DE YENi ENDEKS

IMKB Ulusal Pazar'da islem géren sirketler ile Kurum-
sal Urtinler Pazar’nda islem géren gayrimenkul yati-
rm ortakliklar ve girisim sermayesi yatinm ortaklikla-
rindan, katilim bankaciligi prensiplerine uygun faali-
yet gosterenlerin hisse senetlerinden olusan Katilim
Endeksi 6 Ocak’'tan itibaren yayinlanmaya basladi.

IMKB 25.YILINI KUTLUYOR

istanbul Halic Kongre Merkezi’'nde 9-10 Aralik 2010
tarihleri arasinda duzenlenen IMKB 25. Yil Konferansi,
IMKB’nin 25 yilini 6zetleyen belgesel film ile IMKB’nin
egitime katki projesi kapsaminda yaptirdigi 400’e yakin
okulun tanitim filmi gdsterimi ile acidi. Ana
konusmacilari Nobel 6dulll ekonomist Robert Mundell,
Dunya Borsalar Federasyonu (WFE) Baskani Ronald
Arculli ve eski IMF Baskani Rodrigo de Rato olan kon-
ferans, ulusal ve uluslararasi 40’'a yakin kurumu tem-
silen, dinyadan borsa yoneticileri, finans profesyonel-
leri ve ekonomistleri biraraya getirdi.

ik alim-satim islemlerinin 3 Ocak 1986 tarihinde gercek-
lestigi istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda, Borsa'da
ilk islemin 25. yildénimU de 3 Ocak'ta duzenlenen ve
IMKB Uyesi banka ve araci kuruluslar ile IMKB’de islem
goren sirketlerin temsilcilerinin katildigr “25. Yil Yemegdi”
ile kutlandi. IMKB Baskani Huseyin Erkan, 25 yil énce

yaklasik 40 kadar halka acik sirket ve gunltik ortalama
50 bin ABD Dolari civarinda islem hacmi ile faaliyete
gecen IMKB'de bugtin 338 sirkete ulasildigini ve ortala-
ma 1,7 milyar ABD Dolarlik gunlik islem hacmi gercek-
lesmekte oldugunu belirtti. IMKB’nin 1986 vyilinda
piyasa degeri 1 milyar ABD Dolari iken, bugtin 330 mil-
yar ABD Dolar seviyesine gelindigini sdyledi.

MEVZUAT

e Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri:V, No:59 sayil
"Portfoy Yoneticiligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Kurumlara lliskin Esaslar Tebliginde
Degisiklik  Yapiimasina Dair Tebligi Taslagr"
kapsaminda yapilmasi planlanan degisiklikler ile port-
foy yonetim sirketleri (PYS'ler) yatirm fonu katiima
paylarinin alim satimina aracilik edebilecekler.

e Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri:VIl, No:10 sayili
"Yatinm Fonlarina iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik
Yapiimasina Dair Tebligi Taslagl" kapsaminda
yapiimasi planlanan degisiklikler ile yeni bir fon turd
olarak "kisa vadeli tahvil ve bono fonu" tanimlaniyor.
Kisa vadeli tahvil ve bono fonlari, tahvil ve bono fon-
larinda oldugu gibi portféylerinin en az %51'ini
devamli olarak kamu ve/veya 6zel sektdr borglanma
araclarina yatirma sartina tabi olacaklar, ayni zaman-
da portféylin kompozisyonu agisindan diger tahvil
ve bono fonlarindan ayri vade sartlarina tabi olacak-
lar. Teblig degisikligi ile kisa vadeli tahvil ve bono
fonlarinin aylik agirlikli ortalama vadelerinin en az 45
ve en fazla 90 gun olmasi gerektigi dtzenleniyor.
Ayrica vade sartinin sonucu olarak bu fon tdrindn
portféylerine pay senetleri dahil edilmesi mumkun
olmayacak. Ote yandan %51 oranindaki yatirm
sinirlamasi nedeniyle ise fon portféyunin en fazla
%49'u ters repo islemlerinden olusabilecek. Kisa
vadeli tahvil ve bono fonlarinin pay alim-satim islem-
lerinin gercgeklestirimesinde ise likit fonlarda da
oldugu Uzere geri fiyat (gunltk alim satim imkani)
uygulamasi gecerli olacak.

Bu sayfalarda yer almasini istediginiz haber ve duyurular info@tkyd.org.tr adresine génderebilirsiniz.

urumsal ye
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2010 Son Ceyrekte TKYD

2010 yilinin son ¢eyreginde TKYD Yonetimi ve Komiteler biinyesinde ¢aligsmalar

strduriildi. Sektoriin mevzuat ve vergi diizenlemelerine yonelik beklentileri cesitli

konferanslarda ve SPK’ya yapilan ziyaretlerde dile getirildi. Komiteler bazinda

Strateji Komitesi tarafindan hazirlanan “Yatirim Fonlari Sektorii Strateji Raporu”

SPK Bagkani Prof. Dr. Sayin Vedat Akgiray’a sunuldu.

iIFM (istanbul Uluslararasi
Finans Merkezi) Komite
Toplantisi

istanbul Uluslararasi Finans Mer-
kezi (IFM) Calisma Komiteleri
kapsaminda “Piyasalar ve Ens-
trimanlar Komitesi” tarafindan ta-
lep edilen TKYD faaliyetleri ve
2011'de ongorulen tanitim ve egi-
tim amach calisma raporu,
SPK'ya Ekim ayl sonunda iletil-
mistir. Bu komitenin “Kolektif Yati-
nm Araclarinin Gelistiriimesi” ve
“Ozel Sektor Borglanma Araglari-
na Islerlik Kazandirimasi” baslikli
alt calisma grubunda da Derne-
gimiz temsilcileri yer almaktadir.

Takasbank Toplantilari

Takasbank tarafindan yuratal-
mekte olan ve TKYD Acik Plat-
form Komitesi'nin de katkilariyla
son asamasina getirilen Takas-
bank Elektronik Fon Platformu
Projesi’nin son asamasina gelin-
mis ve calismalar Takasbank,
TKYD ve TSPAKB yénetimlerinin
ortak calismalariyla strdtrdlmas,
banka genel madurleriyle de Ka-
sim ve Aralik ayinda goérlsmeler
yapilmistir.

Fon ybneticilerine de ayrica proje
konusunda bilgilendirme toplanti-
lari dizenlenmistir.

Komite Calismalari

Mevzuat Komitesi

Mevzuat Komitesi, ayrica SPK ku-
ruculugu ile olusturulacak yeni li-
sanslama sirketinde TKYD’nin de
ortakh@inin bulunacak olmasi se-
bebiyle hukuki calismalar yapmis
ve Arallk ayl sonunda génderilen
ana sozlesme Uzerinde calismalar
surdudrdlmektedir.

Mevzuat Komitesi, SPK'ya Kasim
ayl icerisinde “Seri:VI-I No:10 Yati-
rnm Fonlarina iliskin Esaslar Tebli-
gi'nde Serbest Fonlara Yatirim Ya-
pabilecek Nitelikli Yatinmci Tani-
mi” hakkinda, Aralik ayi icerisinde
de “Seri VII, No:10 sayili Yatinm
Fonlarina lliskin Esaslar Tebligi
(Yatinm Fonlari Tebligiynde ve
SPK Seri V, No:59 sayili Portfoy
Yéneticiligi Faaliyetine ve Bu Fa-
aliyette Bulunacak Kurumlara ilis-
kin Esaslar Tebligi (PYS Tebli-
gi)'nde yapilmasi planlanan degi-
siklikler” hakkinda iki adet sektor
gorust géndermistir,

Bunlarin disinda Aralik ayi iceri-
sinde Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’na "Zorunlu Karsiliklara
iliskin Basin Duyurusu" ile ilgili bir
mektup génderilmistir.

Endeks Komitesi

Haziran ayinda yayinlanmaya
baslayan yeni KYD Mevduat En-

deksi ve yeni KYD Bono Endeksleri-
nin (Kisa-Orta-Uzun) ardindan, En-
deks Komitesi'nin faaliyetleri sekto-
rin ihtiyacina yoénelik mevcut en-
deks degisiklikleri ve yeni endeks
calismalari ile devam etmektedir.

Bu amacla 3 Ocak 2011 tarihinde
KYD Enflasyona Endeksli Kiymetler
Endeksi ve KYD Sabit-Degisken
Ozel Sektér Tahvil Endeksi olmak
Uzere iki yeni endeks yayinlanmaya
baslamistir. Bunlarin disinda mevcut
TL bono endekslerinden KYD 91 en-
deksinde, ihracglarda vadelerin uza-
masi sebebi ile B tipi likit fonlarin ya-
tinm yaptigi vadeleri icine alacak se-
kilde, vade araligi 61-121 gin yerine
0-180 gun olarak degistirilmistir.

Strateji Komitesi

TKYD ve SPK Ust yonetimi ile yapil-
masi planlanan ortak toplantilarda
goéristlmek Uzere Strateji Komitesi
tarafindan bir sektér raporu hazir-
lanmistir. SPK’ya sunulan bu calis-
mada 6zellikle Turkiye'deki fon sek-
toru verileri ile uluslararasi verilerin
kiyaslanarak anlatimina agirlik veril-
mis, sektérun acil ihtiyaclar da bu
kapsamda degerlendirilerek otorite-
nin dikkatine sunulmustur.

Egitim Komitesi

Mali Suglar Arastirma Kurumu (MA-
SAK) tarafindan 22 Ekim tarihinde
Qyelerimize bir egitim toplantisi ya-
pilmistir. TUm Uyelerimizin katildigi
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TKYD Yeni Yil Kokteyli

bu toplantida Suc Gelirlerinin Ak-
lanmasi ve Terdrin Finansmani ile
Micadelede “Onleyici Tedbirler”
olarak bilinen yukdmlulukler konu-
sunda portfdy yonetim sirketleri ca-
lisanlari bilgilendirilmistir. MASAK
raporu TKYD websitesinde de bil-
gilendirme olarak yayinlanmistir.

Konferanslar

Liksemburg 2010 istanbul Semi-
neri (2 Kasim 2010) — Liuksemburg
finans merkezinin tanitimina yénelik
ilki 2008’de yapilan finans semineri-
nin ikincisi, 2 Kasim 2010 tarihinde
TKYD’nin de destekleriyle IMKB'de
gerceklestirildi. Toplantinin acilis
konusmasini IMKB Bagkani Huse-
yin Erkan yapmis, Maliye Bakani
Mehmet Simsek de Turkiye ekono-
misine iliskin bir konusma yapmis-
tir. TKYD Basgkan Yardimcisi Didem
Gordon ise Avrupa Fon Birligi'nde
Turkiye Fon Endustrisi’nin durumu-
nu ortaya koyan bir calisma sun-
mustur. Konferansin ev sahipligini
yapan LUksemburg’dan da LUk-
semburg Ticaret Bakani, Liksem-
burg Fon Birligi Baskani ve LUk-
semburg Turkiye BuyUkelgisi, LUk-
semburg Fon Endustrisi'ni ve eko-
nomisini anlatan konusmalar yap-
miglardir.

ISESI Sirdirilebilirlik Endeksi
Calistayr 7-8 Aralik - 10 Agustos
2010 tarihinde ilk duyurusu yapilan
IMKB  Sdrdartlebilirlik  Endeksi
(ISESI) Projesi, yatirimclilar igin ku-
rumsal surdurdlebilirlik konusunda
en iyi uygulamay gosteren TUurk sir-
ketlerinin yer alacag! bir platform
saglamayi amaclamaktadir. Bu pro-
jenin ana paydaslar olan sirketler
ve kurumsal yatinmci bacagmni
olusturan Dernegimiz katilimlariyla
gerceklesen toplantida, TKYD Bas-
kan Yardimcisi Didem Gordon da
panelist olarak yer almistir.

TKYD Yeni Yil Kokteyli

TKYD uyeleri 15 Aralik tarihinde Le-
vent Sans Restaurant'ta gergekles-
tirilen Yeni Yil Kokteyli’'nde bir araya
geldi.



TKYD Strateji Komitesi Baskan Yardimcist Evtung

Trimen, SPK’ya sunulan ve fon sektériimiiziin

uluslararas: piyasalardaki yeri, mevzuat ve vergi

alamndaki beklentiler, Istanbul Finans Merkezi
projesine iliskin beklenti ve dnerilerin yer aldig
strateji raporundan ana baghklart Kurumsal
Yatirimci'ya degerlendirdi.

TKYD

Tiirkiye Kurumsal Yatinma Yéneticileri Dernegi

Ertun¢ Tiimen
Genel Mudiir Yardimcisi
Ak Portfoy Yonetimi A.S.

Istanbul Bolgesel Bir Yatirnm
Fonu Merkezi Olabilir Mi?

Yatinm Fonlarn Sektort
2005-2010 Donemi
Degerlendirmesi

2005-2010 vyillari arasi Turkiye eko-
nomik ve sosyal anlamda, BRIC Ul-
keleri ile birlikte dnemli bir istikrarli
blyume ve dénlsum sureci yasadi.
Ancak bu gelismenin Turkiye icin-
de, hatta Turk finansal sistemi igin-
de homojen bir sekilde yayildigini
soylemek kolay degil. Turk yatinm
fonlari sektérlintn son bes yilda ya-
sadigr durgunluk da bu asimetrinin
en onemli gdstergesi olarak karsi-
miza ¢ikiyor.

2005 yili sonunda yatinm fonlar
sektérdntn buyukligu 29.3 milyar
TL ile mevduat bankalarinin aktif
bUyUdkligunin %7.6’si dizeyinde
iken, 2010 yili EKim ayinda 30.9 mil-
yar TLlik bUyUkluk ile toplam ban-
kacilik sektort aktiflerinin %3.6's
duzeyine gerilemis gortnuyor. Ayri-
ca, yaklasik bes yillik dénemde

Turkiye’de yatinm fonlari sektoru-
ndn blydmesi %5.4 dlzeyindey-
ken, bankacilik sektort Turkiye’nin
degisim sureci ile uyumlu bir sekil-
de %124’IUk bir buylme sergile-
mistir. Likit fonlari ¢ikarip baktigi-
mizda ise nitelikli yatirm fonlarinda-
ki gelisimin negatif yénde oldugu
goraluyor. Ayni dénemde nitelikli
yatinm fonlarindaki kdculme %19
seviyesinde gerceklesmis.

Gelismekte Olan
Ulkelerdeki Biiyiimeye

Ayak Uydurulamadi

Ayni dénemde gelismis ve gelis-
mekte olan Ulkelerdeki yatirm fon-
lari sektoérd bayume hiziyla, Tarkiye
yatinm fonlari sektérinun blydme
hizi karsilastinldiginda; 2005-2010
yillari arasinda gelismekte olan Ul-
kelerdeki yatirim fonlari sektérdntin
Euro bazinda %94 oraninda buyu-
dugu, global yatinm fonlar sektori-
ndn %16 blyudugu, Tarkiye yatirm

fonlari sektérinin ise dunyadaki
eQilimin tersine %19 kuguldugu go-
ruldyor.

Kisi Basi Milli Gelir
Diizeyinin Isaret Ettigi
Diizeye Yaklasilamadi
Turkiye, 2010 yilinda 10,000 dolar
duzeyinde kisi basl milli gelire sa-
hip bir Ulke olarak, kisi basi yatirm
fonu tutar agisindan ICI'in (Invest-
ment Company Institute) acikladig!
2010 yili ortasi fon verilerine gore,
oldukca kapali ekonomiler olan Cin
ve Hindistan'in bile altinda kaliyor.
Likit fon hari¢ bakildiginda, Turki-
ye'de kisi bagl tutar 60 dolar duze-
yinde iken, Hindistan’'da 80 dolar,
Cin'de ise 245 dolarlik buytklukler-
le karsilaslyoruz. Serbest piyasa
ekonomisine 1990’lardan sonra ge-
¢en Dogu Avrupa Ulkelerinde ise,
kisi basl nitelikli fon tutarinin 300-
600 dolar arasinda seyrettigi goru-
lUyor.

kurumsal yatinmc
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TUm bu verilere bakildiginda, Turk
yatinm fonlari sektérinun var olan
potansiyelini gerceklestiremedigi
gorulmektedir. Bu asamada kendi-
mize sormamiz gereken soru su ol-
mali; Turkiye gelismekte olan Ulke-
ler arasinda bu kadar ¢ne c¢ikarken,
bankacilik sektérd ve finansal hiz-
metler bu kadar hizli bayurken, ya-
tinm fonlarl sektérl neden baska
bir yonde gelisiyor?

Yatirnm Fonlar Sektoru
ve istanbul Finans

Merkezi Projesi

Aslinda bu soru devaminda ikinci
bir soruyu daha getiriyor karsimiza.
Hepimizin buUyldk bir heyecanla
bekledigi Istanbul Finans Merkezi
projesi, yatinm fonlar sektérdnin
mevcut yapisiyla basarilabilir mi?
istanbul, Global Financial Centers
Index’e gore 75 kuresel finans
merkezi arasinda 70. sirada yer al-
yor. Finans merkezlerini siralayan
metodolojiye baktigimizda, finans
merkezlerinin rekabet agisindan U¢
ana boyutta degerlendirildigini gor-
mekteyiz.

- Yayginlasma: Bir finans merke-
zindeki “portféy yénetimi”, yatinm
bankaciligi, sigortacilik, profesyo-
nel hizmetler ve “varlk yonetimi”

alanlarindaki yayginlasmay ifade
eder.

— Uzmanlasma ve Derinlesme: Bir
finans merkezindeki “portféy yéne-
timi”, yatinm bankaciligi, sigortaci-
Ik, profesyonel hizmetler ve “varlik
yonetimi” alanlarindaki derinlesme-
yi ifade eder.

— Diger Merkezlerle Entegrasyon:
Bir finans merkezinin dunyadaki bi-
linirligini ve vyerlesik olmayan bir
profesyonelin o merkezin diger fi-
nansal merkezlere ne kadar bagl
olduguna iliskin degerlendirmesini
icerir.

Bu raporun sonucunda Istanbul’'un
en dusuk derinlik ve geniglik gru-
bunda yer alan lokal bir merkez ol-
dugu degerlendirmesi yapilmistir.
Gelismekte olan Ulkelerdeki finans
merkezlerinin siralamalarina bakil-
diginda ise, yatirim fonlari sektora-
nun gelismis oldugu Ulkelerdeki fi-
nans merkezlerinin daha yuksek si-
ralarda yer aldigr goérulmektedir.
(Seul 24., Sao Paolo 44.,
Johannesburg 54., Mumbai 57.)

Dogru Model ve Vizyon
Secimi

istanbul’'un gergek bir finansal mer-
kez olabilmesi icin yatirm fonlari ve
varlik yonetimine iliskin yeni bir viz-
yon ortaya konulmasi gerekiyor. Bu

istanbul’un gercek bir
finans merkezi olmasini
istiyorsak, gercek bir
yatinm fonlar ve varlik
yonetimi sektorunu

ve iyi isleyen bir yatirnm
fonlan piyasasini Turk
yatirrmcilar ve bolgedeki
diger yatirnmcilari icin
bir an 6nce hazir hale
getirmemiz gerekiyor.

asamada da karsimiza yeni sorular
cikiyor; Turkiye LUksemburg gibi
bir fon Uretim merkezi mi olacaktir,
Londra gibi bir fon yonetim merke-
zi mi olacaktir, yoksa Isvigre gibi bir
fon dagitim merkezi mi olacaktir?

Yeni Bir Piyasa Yapisinin

Kurgulanmasi Gerekiyor
Yukaridaki tim sorularin ¢ikis nok-
tasi aslinda ortak. Mevcut piyasa
altyapisi geldigimiz noktada artik
bizi daha ileriye tasiyamiyor ve git-
mek istedigimiz yere iliskin ortak bir
vizyon olusturmamiz gerekiyor. Bu
cercevede mevcut piyasa yapisi-
nin, teknik ve yasal kurgusunun,
olusturulacak bu vizyona gbre yeni-
den insa edilmesi gerekiyor. Bu ko-
nuda SPK, kUresel anlamda en
ylksek fon standardi olarak kabul
edilen AB UCITs standartlarinda bir
yasal altyapiy! iceren yeni kanunu
hazirladi. 2011 yili icinde bu kanu-
nun kabul edilmesi bekleniyor. Artik
bu konuda is politika yapicilara du-
styor. istanbul’un gergek bir finans
merkezi olmasini istiyorsak, gercek
bir yatirm fonlar ve varlk yénetimi
sektérdnl ve iyi isleyen bir yatinm
fonlar piyasasini Tdrk yatinmcilar
ve boélgedeki diger yatirmcilari icin
bir an dnce hazir hale getirmemiz
gerekiyor.



TURKIYE’'DE
ILKLERIN MIMARI

8 Eylul 2000 tarihinde kurularak faaliyetierine baslayan Finans Portfoy
Yonetimi A.$., sektore rakiplerinden farkli bir bakis acisi ile yaklasarak,
sundugu ve yakin bir gelecekte sunacagl yeni Orunler ile yatinmcilara
yepyeni yatinm firsatlarinin kapilarini agmaktadir.

Bugiin itibanyla 7 Borsa Yatinm Fonu, 22 Yatinm Fonu, 1 Yatinm Ortaklig),
ayrica Finans Emeklilik ve Hayat A.S.'ye ait olan 5§ Emekiilik Fonu'nu
yoneten Finans Portfoy Yénetimi A.$., ayni zamanda bireysel ve kurumsal
portfoy yonetimi hizmeti de sunmaktadir.

¥ FINANSPORTFOY

www . .finansportfoy.com




TKYD
ANKET

FON YONETICILERI BEKLENTI ANKETI 1. CEYREK / 2011

Hisse Senedi ve
Emtia Fonlarinin Yil

Kurumsal Yatirimcr dergisinin diizenledigi “Fon Yoneticileri Ug Aylik Beklenti
Anketi’ne gore, ilk ceyrekte yatirimcilarin en fazla ilgiyi hisse senedi ve emtia fon-
larina gostermesi bekleniyor. Fon yoneticilerine gore, 2011 yiluwun yatirim aract da
Hisse Senedi ve Emtialar olacak.

Yatirnnmcilarin enerji, bankacilik ve gayrimenkul sekiérlerine ilgisinin stirecegini
bekleyen fon yoneticilerinin genel ekonomiye iliskin beklentileri de, gecen yilin son
ceyregine gore iyilesti.

olektif yatinm araclar piyasasinin

yaklasik ylzde 90’ini olusturan Tur-

kiye Kurumsal Yatirmci Yoneticileri
Dernegi (TKYD) Uyelerinin katiimiyla ikin-
cisi gerceklestirilen “Fon Yéneticileri Ug
Aylik Beklenti Anketi”, yeni yilin ilk ceyregdi
icin genel ekonomik beklentilerin gecen
yilin son ¢eyregine gore iyilestigini goster-
di. Toplam 41 fon yoneticisinin katildig
ankette, katihmcilarin yaklasik yuzde 54’0
ilk ceyrekte ekonominin biraz daha iyiye
gitmesini bekledigini belirtti. Gecen cey-
rek icin bu oran ytzde 38'de kalmisti.

Turkiye’nin kredi notu artacak mi?
Ankete katilan fon yoneticilerinin ylzde
471’1, yihn ikinci yarisinda Turkiye'nin kredi
notunun “yatirm yapilabilir Glke dizeyi’ne
clkacagini bekliyor. Not artirminin 2011
yili icinde bir tarinte gerceklesecegdini
bekleyenlerin orani ise yaklasik yuzde 29
oldu.

Genel secim beklentisini yatinm kararlari-
niza ne zaman yansitirsiniz?

Anketin bu sorusuna katilimcilarin yakla-
sik ylzde 32’si “ilk geyrekten itibaren” ce-
vabini verdi. Yaklasik ylzde 22'si ise se-
¢im beklentisini 2010 yili sonlarindan iti-
baren fiyatlamaya basladiklarini belirtti.
“Ikinci ceyrekten itibaren” diyenler ile se-
¢imin yatinm kararlarinda herhangi bir de-
Gisiklik yaratmayacagini belirtenler ayni
oranda idi: %17. Fiyatlamaya genel seci-
min hemen &ncesinde baslayacaklarini
belirtenler ise oldukca azinlikta kaldi.




1. CEYREKTE YATIRIM ARACLARI

Gosterge bono faizi

Tablo 1: ORT % MIN % MAK %
MINIMUM 6,98 6,00 7,50
MAKSIMUM 8,61 7,30 14,00
CEYREK SONU 7,56 6,00 10,00
YILSONU 813 6,00 11,50

Fon yoneticilerinin gésterge bono faizinin ilk ¢ceyrekteki
en dustk degeri icin beklentilerinin ortalamasi yuzde
6,98 olurken, en yuksek faiz degeri icin ortalama bek-
lenti yuzde 8,61 olarak gerceklesti. Dénem sonu igin
tahminlerin ortalamasi yuzde 7,56 oldu. Yil sonu faiz
dlzeyi beklentileri ylzde 6-11,5 araliginda verilirken,
ortalamasi ise ytzde 8,13 oldu. (Tablo 1)

TCMB politika faiz orani

Tablo 2: ORT% MIN % MAK %
MINIMUM 6,17 5,00 7,00
MAKSIMUM 7,48 6,00 12,00
CEYREK SONU 6,42 5,00 8,00
YILSONU 7,25 5,00 8,50

Anket, Merkez Bankasi politika faiz oraninin ortalama
ylzde 6,17 ile ylUzde 7,48 araliginda dalgalanip, ilk
ceyrek sonunda ortalama ylzde 6,42 dlzeyinde olaca-
g1 yonunde gerceklesti. Yilsonu dizeyi icin beklentile-
rin ortalamasi ylzde 7,25 oldu. (Tablo 2)

ABD Dolari/TL kuru

Dolar/TL kuru i¢in ilk ¢eyrekte en u¢ aralik 1,30-1,80
bekleniyor. En dUsUk seviye tahminlerinin ortalamasi
1,42, en yUksek seviye ortalamasi ise 1,62 olurken, d6-
nem sonunda ortalama 1,51 bekleniyor. Yil sonu tah-
minlerinin ortalamasi da 1,52 seviyesinde olustu.
(Tablo 4)

Tablo 4: (0]31) MIN MAK
MINIMUM 1,42 1,30 1,50
MAKSIMUM 1,62 1,50 1,80
CEYREK SONU 1,51 1,35 1,65
YILSONU 1,52 1,30 1,75
Euro/TL kuru
Tablo 5: ORT MIN MAK
MINIMUM 1,87 1,20 2,00
MAKSIMUM 2,09 1,45 2,30
CEYREK SONU 1,99 1,40 215
YILSONU 1,99 1,45 225

Euro/TL kurunun ilk ¢eyrek 1,20 — 2,30 araligi olabile-
cek en u¢ seviyeler olarak beklenirken, ceyrek sonun-
da ortalama 1,99 seviyesi 6ngoraltyor. Kurun yil sonu
seviyesi icin tahminlerin ortalamasi da 1,99 olarak ger-
ceklesti. (Tablo 5)

Yatinm fonlarinda biiyiime bekleniyor

IMKB-100 endeksi Tablo 6: ORT MIN MAK
ATIPI 1,721 1,252 2,325
fabio:3: il Il MAK B TiP] 30,941 27,000 34,400
MINIMUM 59,013 48,000 70,000 EMEKLILIK 13,111 12,000 15,000
MAKSIMUM 78,462 70,000 90,000 Milyon TL
CEYREK SONU 69,113 58,000 80,000
YILSONU 78,938 45,000 90,000 A tipi fonlar icin ilk ceyrekte ulasabilecekleri ortalama

IMKB-100 endeksi icin ilk ceyrek beklentileri ortalama
59,013 puan ile 78,462 puan arasinda kalirken, dénem
sonu icin ortalama 69,113 puan seviyeleri dGngoraltyor.
Endeksin gecen yil sonu kapanisina goére bu tahminler
yukari yéntn devaminin beklendigini gosterirken, bu yil
sonu i¢in beklentilerin ortalamasi olan 78,938 puan da
bu tespiti onayliyor. (Tablo 3)

deger 1.72 milyar TL olurken, B Tipi 30.94 milyar TL
olarak hesaplaniyor. Yatirm fonlari toplam buyUdklugu
32.66 milyar TL duzeyine ¢ikiyor. Fonlarin gecen yil so-
nu itibariyle toplam net aktif degeri, énceki yila gére
yuzde 4.25 azaligla 29.58 milyar TL duzeyinde gercek-
lesmisti.

Emeklilik fonlarinin ise ortalama 13.11 milyar TL bUyUk-
lige ulasabilecedi bekleniyor. Emeklilik fonlar gecen
yil sonunda énceki yila gore ylizde 31.91 bldyldmeyle 12
milyar TL dlzeyine ulasmisti.

kurumsal yatinmc
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EN FAZLA ILGI HISSE
VE EMTIAYA DAYALI
FONLARDA OLACAK

Anket, ilk ceyrekte yatinmcilardan
en fazla ilgi gérecek fonlarin hisse
senedi ve emtia fonlari olacagin
gOsterdi. A tipi hisse senedi fonla-
r ankete katilan 41 fon yéneticisi-
nin 21'inin tercih listesinde yer al-
di. Bu tara 16 katiimcinin belirttigi
emtia fonlari ve 13 katilimci tarafin-
dan tercih edilen garantili’/koruma-
Il fonlar takip etti.

Gecen ceyrekteki beklenti anke-
tinde hisse fonlarinin yaninda altin
fonlari yer almist. Altinin  rekor
primlerinin ardindan bu ceyrekte
baska emtialari da yanina ekledigi
goruliyor. Ozellikle altin fonu terci-
hi bu dénem sadece yedi katilim-
cinin listesinde yer aldi.

asee
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.
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- LLLLT T
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YATIRIMICININ G(:)_ZDE )
SEKTORLERI DEGISMEDI:
Enerji, Banka, Gayrimenkul

Ankette fon yoneticilerinden en fazla
yatinmci ilgisi ¢cekecek U¢ sektdrd
oncelik sirasina goére belirtmeleri is-
tendi. Fon yoneticilerine gére, gecen
ceyrekte oldugu gibi bu dénemde
de yatinmcilarn ilgisi yine U¢ sektor-
de olacak. Soruyu cevaplayan 39
fon yoéneticisinden 21'i enerji, 18
banka sektorinu listesine koydu. Bu
iki gbzdeyi 16 katiimcinin listesinde
yer alan gayrimenkul izledi.

1. Ceyrekte Fon
Portfoylerinde Planlanan
Pozisyonlar

Hisse senetleri: Katilimcilarin
%65'i hisse senetleri pozisyonunu
artiracak.

Kamu borclanma araclan:
Katilimcilarin %63'U pozisyonlarinda
degisiklik yapmayacak.

Ozel sektor borclanma
araclari: Katlimcilarin ytzde 83'u
pozisyonunu artracak.

Emtia: Katlimcilarn yizde 67.5'
pozisyonunu artiracagini, %30'u
degisiklik yapmayacagini belirtti.

Altin: Katiimeilarin yarisi pozisyo-
nunu artiracagini, %42.5'i ise degi-
siklik yapmayacagini belirtti.

Yabanci menkul kiymetler:
Fon yoneticilerinin yaklasik yltzde
72.5'i pozisyonlarinda degisiklik yap-
mayacagini belirtti.

Doviz: Fon yoneticilerinin %56'sI
degisiklik yapmazken, %28'i pozis-
yonlarini azaltacak.

Anket Katiimcilarinin
Kurumlar

Ak Portfoy Yonetimi A.S.

Allianz Emeklilik A.S.

Ata Portfoy Yonetimi A.S.

Deniz Portfoy Yonetimi A.S.
Eczacibasi Portfoy Yonetimi A.S.
Finans Portfoy Yonetimi A.S.

Fortis Portfoy Yonetimi A.S.
Garanti Portfoy Yonetimi A.S.
Gedik Portfoy Yonetimi A.S.

HSBC Portfoy Yonetimi A.S.

is Yatinm Menkul Degerler A.S.

is Portfoy Yonetimi A.S.

Libera Portfoy Yonetimi A.S.

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

Yapi Kredi Portfoy Yonetimi A.S.
Yapi Kredi Emeklilik A.S.

Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S.
Ziraat Portfoy Yonetimi A.S.
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Finans piyasalarindaki sekillenme
2011'de tum emtialarin
kaderini belirleyecek
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viyelerinin Uzerine ¢ikmistir. Bu da
asir spekulasyonun fiyatlar yUkselt-
mekte olduguna dair tartismanin ye-
niden gundeme gelmesine neden
olmustur. Spekulatif yatinmcilar 200
milyar $'lik ham petrol piyasasi da
dahil olmak Uzere birka¢ emtiada
2008 yilina gore daha fazla bir mik-
tarda pozisyon tutmaktadirlar.

KY: Sizce hangi faktorler altina
talep patlamasi yaratti? 2011’de
nasil bir seyir bekliyorsunuz?

Sara¢: 2010 yilindaki deger artisi
Aralik ayi bas! itibariyle %28’ bulmus
olan altin, emtia olmasinin yani sira
aynl zamanda bir finansal varlik, bir
alternatif para birimi olarak da kabul
gbrmektedir. Yatinmcilar icin kriz do-
nemlerinde guvenli bir liman olan al-
tin, finansal krizin etkilerinin yogun bir
sekilde hissedildigi 2010 yilinda en
cazip yatinm araglarindan biri olmus-
tur. Piyasada altin bir sigorta policesi
olarak gordlmekte, bir yatinm olarak
metali destekleyen tim belirsizlik ve
endiseler halen surmektedir. Yatirim-
cilar hem ekonomik belirsizlige hem
de enflasyona karsi hedge olarak al-
tin almaktadir. ABD ekonomisine dair
zayif ¢ilkan ekonomik verilere bagli
endiseler guvenli liman metale alim
getirmekte, kuresel blylmeye dair
endiselenen yatirmclilar, altin gibi gu-
venli saglam varliklara ydnelmektedir.
Yatinmcilar ayni zamanda diger var-
Iiklardaki volatiliteden kaginmak icin
bir siginak olarak da altin almaktadir.
Dunya genelinde merkez bankalari-
nin ekonomideki durgunlugu asmak
amaclyla piyasaya para pompalama-
yI strdUrmeleri, devam eden kur sa-
vaglarl enflasyon endiselerine yol
acarak altin gibi bircok emtianin de-
ger kazanmasina neden olmaktadir.

Kasim ayinda irlanda, ispanya ve
Portekiz'in kamu bor¢larina dair kredi
default swaplarinin (CDS) Almanya
CDS'larina gore spreadleri yeni yuk-
sek seviyelere ulasirken, Avrupa eko-
nomilerinde kamu borcuna dair endi-
selerin euro’ya zarar verecegi endise-
si, yatinmcilarin guvenli liman olarak
altina yonelmelerine neden olmustur.
Benzer bir sekilde altinin kamu borcu
endiselerinden kaynaklanan yukseligi

Piyasada altin
bir sigorta policesi
olarak gorilmekte, bir
yatirim olarak metali
destekleyen tiim
belirsizlik ve endiseler
halen siirmektedir.
Yatirnmcilar hem
ekonomik belirsizlige
hem de enflasyona
karsi hedge olarak
altin almaktadir.

2010 yilinin Mayis — Haziran aylarinda
da yasanmigtir.

2010 yilinda basta Asya Merkez Ban-
kalar olmak Uzere Merkez Bankalari-
nin altin alimlarn da altin Uzerinde
olumlu bir etki yaratmigtir. Ddnya Altin
Konseyi merkez bankalarinin 2011 yi-
lInda son 17 yildir ilk kez net alici ko-
numuna gegmesini beklemektedir.
2009 yilindan 6nce ise merkez ban-
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iISTANBUL ALTIN BORSASI
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. Osman Sarac
Istanbul Altin Borsasi Baskani

kalar yillda ortalama 400 ton civarin-
da altin satmiglardi. Yatrmci talebi
2010 yilinda altina destek veren bas-
lica faktér olup, altina dayali borsa ya-
tinm fonlar bu talepte 6nemli bir paya
sahiptir. Dnyanin en blyUk altina da-
yall borsa yatinm fonu SPDR Gold
Trust 7 Aralik tarihi itibariyle halen
1,297 ton altin tutmakta, en fazla alti-
na sahip 14 altina dayall borsa yatinm

EMTIALARIN 2010 YILI PERFORMANSI (8 Aralik 2010 itibariyle)
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fonunun toplam altin varliklari ise 7
Aralik 2010 tarihi itibariyle 2,114.88
ton dlzeyinde bulunmaktadrr.

Gecen Kasim ayinda Reuters tara-
findan yapilan bir ankette, piyasa
analistleri ve fon yoneticileri yakin bir
gelecekte finansal piyasalardaki kriz
ortaminin ddzelmesini beklememek-
te, faizlerin ise dustk seyrini koruya-
cagini éngérmektedirler. Bu sartlar
altinda altini her guin yeni rekor sevi-
yelere ulastiran son zamanlardaki
yUkselisin en azindan alti ay daha
strmesi, fiyatlarin 1,500 $/ons’a yo-
nelmesi piyasa oyuncular tarafin-
dan beklenmektedir.

KY: iAB'nin 2010 yili faaliyetlerini
ozetler misiniz? 2011 icin planla-
nan yeni calismalar hakkinda bilgi
verir misiniz?

Sarag: 2010 yili sonu itibariyle istan-
bul Altin Borsasi'nda 115,18 ton altin
islemi, 388,7 ton da gumus islemi
gerceklesti. 2010 yili sonu itibariyle
istanbul Altin Borsasi Uyelerinin ger-
ceklestirdigi altin ithalati 42,5 ton,
gUlmds ithalati ise 19,7 ton dlzeyin-
dedir. Kriz déneminde varliklarini ko-
rumak isteyen yatinmcilar altin gibi
saglam varliklara ydnelmekte olup
bu durum dinya genelinde oldugu
gibi Ulkemizde de altina yatirm
amagl talebin artmasina neden ol-
du. Bununla beraber altin talebinin
en buytk kismini olusturan mucev-
her talebi ekonomik sikintilarin tike-
tici talebini zayiflatmasinin etkisiyle
bu yil da duslUk seviyelerde kaldi.
2010 yil sonu itibariyle istanbul Altin
Borsas’'nda gerceklesen altin islem
miktari dnceki yila gére % 49 oranin-
da dusUs kaydetti. Altin ithalatinda
ise dnceki yilin ayni dénemine gore
% 13 artis var.

2010 yilinda Istanbul Altin Borsasi
dyeleri haftanin yedi ginu gdnun 24
saati kiymetli maden alim satim igle-
mi yapma imkanina sahip olmuslar-
dir. Borsa Uyeleri hafta ici glnlerde
saat 09.45 - 17.30 arasinda islem
yapabilmekte, bunun yani sira
17.45'ten ertesi sabah 09.40’a kadar
(hafta sonu ve resmi tatiller dahil) in-

urumsal ye

Teknoloji altyapisini
2010 yilinda da
gelistirmeyi surdiren
istanbul Altin Borsasi
2011 yilinda yeni EBS
islem platformunu
devreye sokacaktir.
internet tabanl EBS
islem platformu
sayesinde Borsa
uyelerinin internet erisimi
olan her yerden 7 gln
24 saat piyasa islemlerini
gerceklestirmeleri,
musteri tabanli islem ve
saklama yapabilmeleri,
piyasalari takip ede-
bilmeleri, her tirli rapor
ve istatistiklere
ulasabilmeleri
saglanacaktir.

ternet Uzerinden alim satm yapabil-
mektedirler. Teknoloji altyapisini
2010 yiinda da gelistirmeyi surdu-
ren Istanbul Altin Borsasi 2011 yilin-
da yeni EBS islem platformunu dev-
reye sokacaktrr. internet tabanli EBS
islem platformu sayesinde Borsa
dyelerinin internet erisimi olan her
yerden 7 gun 24 saat piyasa islem-
lerini gerceklestirmeleri, musteri ta-
banli islem ve saklama yapabilmele-
ri, piyasalari takip edebilmeleri, her
tarlt rapor ve istatistiklere ulasabil-
meleri saglanacaktir.

Kimberley Sertifika Streci ham el-
mas ithalat ve ihracat otoritesi olan
Borsamiz tarafindan Uzerinde calisi-
lan Elmas ve Kiymetli Taglar Piyasa-

s’'nin da yonetmelikle ilgili duzenle-
melerin  sonuclanmasini muteakip
Borsamiz blnyesinde aciimasi bek-
lenmektedir. Istanbul Altin Borsasi
Elmas ve Kiymetli Tag Piyasasi; mu-
cevherat Uretiminde kullanilan kiy-
metli taglarla ilgili mevcut piyasa ya-
pisinin belirlenmesine ve istanbul Al-
tin Borsasi blnyesinde Ulkemizde
kiymetli tas ticaretinin gelisimini sag-
lamaya yardimci olacaktr. Halen is-
tanbul Altin Borsas’’nda kurulus ca-
lismalari yUrattlen bir baska piyasa
ise Doviz Piyasasrdr.

istanbul Altin Borsas! tarafindan ku-
rulmasl dusunutlen Endustriyel Me-
taller Piyasasi’'nda istanbul Altin Bor-
sasl semsiyesi altnda endustriyel
metaller borsasl veya piyasasinin
aclimasl ve piyasada alinip satlan
baz metaller igin saklama ve takas
islemlerinin gerceklestiriimesini sag-
layan lisansli depoculuk faaliyetleri-
nin yapilanmasi éngortimektedir.

KY: Emtia piyasasina ilgi Gilkemiz-
de de emtialara bagh yeni urtinle-
rin sermaye piyasasina katilmasi-
mi saghyor. Ulkemizde bu tiir Giriin-
lerin gelisim potansiyeli icin du-
slinceniz nedir? Bu trtinlerin geli-
sebilmesi icin yeterli piyasa dii-
zenlemesi mevcut mudur yoksa
atilmasi gereken adimlar var mi?

Sarag: Barclays Capital'in raporuna
gbre yatinmcilar 2009 yilinin basin-
dan itibaren emtialara toplam 121.2
milyar $'lik yatnm yaptilar. Emtialara
dayall borsa yatirm fonlarinin ortaya
cikisi son birkag yilda yatirmlarin em-
tialara yonelmesine yardimei oldu. Ul-
kemizde de altinin bir portfdy icerisin-
de yer aldigi fonlar bulunmakla bera-
ber, yeni gelistirilen altina dayali bor-
sa yatinm fonlar da mevcuttur. Ozel-
likle Ulkemizde gecmis yillarda daha
cok kuyumculuk sektérinde kullani-
lan bir hammadde olarak géze car-
pan altinin 2010 yilinda bir yatinm
araci olarak yayginlk kazandigi go-
rulmektedir. Halen Takasbank ile or-
taklasa yurdtilen, istanbul Altin Bor-
sasl Uyesi bankalar tarafindan gikartil-
mis ve saklamasi Borsamizda yapilan
ikisi borsa yatirm fonu olmak Uzere



Dinya uygulamalari
incelendiginde ise sadece
altina degil petrol,
dogalgaz, gimis gibi
diger emtialara dayali
borsa yatirim fonlari
oldugunu gormekteyiz.
Ayni zamanda bir gimis
ureticisi olan tilkemizde
gimtuse dayali bir borsa
yatirim fonunun gelisim
potansiyeli oldugunu
gormekteyiz.

altina dayall fonlarda bulunan altin
miktari 2010 yili sonu itibariyle toplam
8.211 kg'a ulagmistr.

istanbul Altin Borsas! Uyesi bankalar
tarafindan ¢ikartlan ve saklamasi
Borsamizda yapilan altina dayal yati-
rm fonlari da yatinmcilar icin bir alter-
natif olusturmaktadir. Altina dayal fon
ve altina dayall borsa yatirm fonu sa-
tin alanlar bu fonun karsiligr olarak
s6zlesmede belirtilen miktarda altinin
Borsamizda saklandigini biliyorlar ve
fiziki olarak altina degil, getirisine ya-
tinm yapiyorlar. Altina dayall fonlar
satin alan yatinmcilarin fondan aldik-
lari payin degeri, altin fiyatinin degisi-
mine bagdli olarak ileri tarinlerde degi-
sim gosteriyor. Sadece altina dayall
fonlar oldugu gibi, portféylnde altinla
beraber diger enstrimanlara yer ve-
ren fonlar da mevcut. Yatirm fonu; ay-
ni finansal hedefleri paylasan Kkisiler
ve kurumlar yararina yatirm yapan bir
ortaklik. Altina dayal fonlar gelenek-
sel altin yatinm araglarinda ytksek
fiyat aralklarina neden olan iscilik
giderleri gibi masraflari icermez. Ya-
tinrmcilarin saf altina yatirm yapma-
larina olanak saglar. Altina dayali
fonlar altinin fiziksel olarak alinip-sa-
timasinda ortaya ¢ikan riskleri orta-
dan kaldirr.

Danya uygulamalari incelendiginde
ise sadece altina degil petrol, dogal-
gaz, gumus gibi diger emtialara da-
yall borsa yatinm fonlar oldugunu
gbrmekteyiz. Ayni zamanda bir gU-
muUs Ureticisi olan Ulkemizde gimuse
dayall bir borsa yatirm fonunun geli-
sim potansiyeli oldugunu goérmekte-
yiz. Bu Urtnlerle ilgili olarak Borsami-
zin da katkida bulundugu piyasa du-
zenlemeleri yapildi. Emtialara dayali
drdnlerin gelisimine paralel olarak
mevzuata ve uygulamaya yonelik da-
ha fazla adim atmak gerekmektedir.

KY: Emtia piyasasinda 2011 igin
beklentileriniz nelerdir? Sizce diin-
yada ve llkemizde hangi emtialar
6ne cikacak?

Sarag: Kuresel ekonomide toparlan-
ma beklentisi, dinyanin en hizli blyU-
yen Ulkesi Cin’'in emtialara duydugu
doymak bilmez istah ve ABD Merkez
BankasI'nin tarihi acidan rekor disuk
seviyede seyreden faiz oranlari, emti-
alardaki boga piyasasinin bir stire da-
ha sUrecegi gorisinu desteklemek-
tedir. Bu faktorler cogu emtiayl 2010
yill Aralik ayi baslarinda rekor seviye-
lere ulastirmisti. 2010 yili Aralik ayi
bas itibariyle altin %30 deQer kaza-
narak 1,431 $/ons’luk rekor seviyeye
ulastl. Bakir 2010 yilinda %22 artisly-
la 9,044 $/ton’luk rekor seviyesine

hayli yakin seyretmektedir. Gimus 30
yilin en yUksek seviyelerine ulasirken
petrol de Aralk ayl basinda Ekim
2008 tarihinden beri ik kez 90 $/varil
seviyesini gecti.

Diger taraftan ozellikle 2010 Ekim
ayindan itibaren tarmsal emtialarda
onemli bir yUkselis gdze carpti. Seker
son geyrekte %30'dan fazla artis kay-
dederek 30 yilin en yUksek seviyeleri-
ne ulastl, pamuk ise %50'nin Gzerin-
de artigla rekor seviyeleri gordt. Misir
ve soya fasulyesi de yilin son ¢eyre-
ginde %20'nin Uzerinde artis kaydet-
tiler. Bu yuUkseliste arz eksikligi etkili
oldu. Rekor seviyelere ulasan tarm-
sal emtialarin 2011 yilinda stoklarin
artmasina bagl olarak bir miktar du-
zeltme yapmasl piyasa oyunculari ta-
rafindan beklenmektedir.

Sonug olarak kiymetli metallerin 2011
yilindaki gértindmdnde en belirleyici
etken basta FED olmak Uzere 6nemli
Ulke Merkez Bankalarinin alacaklari
kararlar olacaktir. Yani sira basta Cin
olmak Uzere kiymetli metal yatirmini
artiran Ulkelerin tercihleri de fiyatlara
etki etmeye devam edecektir. Ayrica
kuresel anlamda yasanan belirsizlik
ortaminin ne yéne dogru ilerleyecedi,
basta kiymetli metaller olmak Uzere
tum emtialara yon verecektir.
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YUKSELEN YILDIZ:
EMTIA BAZLI
FONLAR

“Emtia yatimmlarinun yayginlastirimas: amaciyla
bircok yeni tiriin son dénemde piyasalara
sunulmustur. Bu konuda en ulasilabilir ve
alternatifi cok tirtin gamini sunan enstriiman
yatirim fonlart olmustur.”

0. Burak Altinsag
Satis&Pazarlama Yoneticisi
Fortis Portfoy Yonetimi A.S.

Uresel kriz ortaminda uzun

slre dusUk seyreden faizler,

kuresel ekonomide belirsizlik
ortaminin strmesi ve risk alma egi-
limlerinin azalmasi nedeniyle yatirm-
cilarin, yatinmlarini alternatif varlikla-
ra dogru kaydirdiklari goézlemlen-
mektedir. Bu yoénelimi, belirsizlik ve
kuresel riskin arttigi her ortamda em-
tia fiyatlarinin alternatif yatirm arac-
larina gore daha hizl bir artis sergile-

mekte olmasi destekleyen nedenler-
dendir. Bunun en 6nemli sebebi; yati-
rmcilarin daha gutvenli hissettikleri ve
gelecekte birim fiyatlarin artma olasili-
ginin en yuksek oldugu Urlnlere yo-
nelmesidir. Bu UrUnlere olan talebi art-
tinrken, bu da fiyatlarinin ytkselmesiy-
le sonug¢lanmaktadir. Asagidaki tablo-
da Dow Jones Emtia Endeksi'nin son
iki yil icindeki genel hareketini gdzlem-
leyebiliriz.

Kaynak: Bloomberg



Krizin ekonomilerde yarattigi ilk an-
daki talep duststndn ardindan, ku-
resel ekonomide toparlanma olma-
sina ragmen belirsizligin devami ve
dusdk faiz ortaminin korunmasi so-
nucunda, Emtia Endeksi’nin Mart
2009'dan itibaren yukari yonlt hare-
ket ettigini gorlyoruz. Mayis
2009'da FED'in ikinci parasal genis-
lemeye gidecegi ve dustk faiz orta-
minin sUrmesi beklentisi ile endeks-
te yeniden yukari yonlU hizlanma ol-
mustur. Bunun da ana sebebi yine
kuresel likidite bollugu devam eder-
ken, emtia disindaki alternatif yatirm
araclarinda getirinin dusuk olmasi,
ve riskten kagmak isteyen yatirmci-
larin altin gibi daha guvenli enstru-
manlara kaymak istemesidir. Ulke-
miz de, bu kUresel hareketten etki-
lenmis ve Turk yatinmcilarinda da
emtiaya dayall GrUnlere yatinm yap-
ma istahi artmistir. Tabi-i Turkiye'de
bu tip enstrimanlara ulasmanin zor-
lugu, yatinm yapabilen yatinmci kit-
lesinin az olusu ve genele yayllma-
mis Urtn gami nedeniyle sinirl kal-
migtir. Emtia yatinmlarinin yayginlas-
tinimasi amaciyla bir¢ok yeni Urin
son dénemde piyasalara sunulmus-
tur. Bu konuda en ulasilabilir ve alter-
natifi cok Urtin gamini sunan enstra-
man yatinm fonlari olmustur.

Yatirnmcinin emtia icerikli
fonlara olan yogun ilgisi,
gelecektede emtia bazli
trdnlerin yatinmlarin ciddi
bir miktarini olusturacagini
gostermektedir.

Bu noktada, yatinmlarin
emtia bazl Urlinlere
yonlendirilmesi icin ilk
asamada korumali ve
garantili fonlarin
kullanilmasi, uzun vadede
ise emeklilik fonlari

icinde de yer almasi ¢cok
onemlidir.

Akbank B Tipi Altin Fonu

T. Garanti Bankasi B Tipi Altin Fonu
HSBC Yat. Men. Deg. B Tipi Altin Fonu
Yapi Kredi Bankasi B Tipi Altin Fonu
T.C. Ziraat Bankasi B Tipi Altin Fonu
T. Ekonomi Bankasi B Tipi Altin Fonu
T. Vakiflar Bankasi B Tipi Altin Fonu
Denizbank B Tipi Altin Fonu

Fortis Bank B Tipi Altin Fonu
Eurobank Tekfen B Tipi Altin Fonu

Toplam

Seker Yatinm Menkul Degerler B Tipi Altin Fonu

Biiyiikliik TL

(31/12/2008) | (22/12/2010) | Gelisim
14.846.703 | 105.074.198 608%
26.661.587 | 142.718.901 435%
4551936 | 49.837.514 995%
46.432.873 -
34.478.720 -
1.198.150 14.859.569 | 1140%
117.491 6.625.988 | 5540%
- 4.311.491 -

4.306.407

4.149.159
- 1.129.718 -
47.375.867 | 413.924.538 | 774%

Bankalarin emtia yatinmi yapmak is-
teyen yatinmcilari icin ¢ikardigr Altin
Fonlari bunun en guzel érnegidir. Al-
tin fonlarinin son dénemdeki artisina
bakacak olursak, yatinmcilann bu
drdne olan ilgisini ve bu fonlarin ¢iki-
sindaki dogru zamanlamayi gorebili-
riz. Ustte Altin Fonu kuran bankalar
ve Altin Fonlarinin son iki yildaki ha-
cim artisini goérebilirsiniz.

Altinin emtia Urdnleri arasinda en ter-
cih edileni olmasinin sebebi; yati-
rimci talebi ve yatirm kaltard, Tarki-
ye'de kurulu altin borsasinin olmasi
ve derinligi ve islem kolayligi olarak
siralayabiliriz. Bu etkenler altinin ya-
tinm fonu Urdnd olarak kullaniimasin-
da ve satisinda basarinin yakalan-
masini saglamistir. Altin - disindaki
gumdas, bronz v.b. degerli metallerin

Kaynak: Rasyonet

fonunun kurulamamis olmasini da
yukarda altin i¢in saydigimiz pozitif
nedenlerin, bu Urtnler igin Glkemiz-
de tam anlamiyla olmayisiyla acikla-
yabiliriz. Tabii bu dénemde bircok
yatinrmcl altin disinda cesitli metalle-
re, tahil Urtnlerine ve petrol gibi al-
ternatif emtialara yatinm yapmak is-
temis ancak altina yatinm yapabildi-
gi kadar kolay ve rahat yatinm yap-
ma imkanini Ulkemizde bulamamis-
tir. Bazi yatinmcilar, bu nedenle yurt-
disinda cesitli metallere, tahil Grtn-
lerine ve petrole yatirm yapmislar
fakat belirli seviyenin altinda yatirmi
olan yatinmcilarin Ulkemizde bu tip
yatinm yapma imkani tam anlamiyla
olmamistir. Asagidaki tabloda altin,
pamuk, bakir, kahve ve IMKB 100
Endeksi’'nin son iki yillik USD bazin-
da fiyat artis egrilerini gérebilirsiniz.

Kaynak: Bloomberg



KAPAK

SEKTOR ANALIZI / EMTIALAR

Bu fonlar sayesinde

en dusuk miktarl yatirnm
ile en yuksek miktarh
yatinnm, cok degisik emtia
urtinlerine, anapara
kaybetme riski olmaksizin
yatirnm yapma firsati
bulmustur. Boylece hem
tim yatinmcilarin emtia
urtinleriyle tanismasi
saglanmis hem de
yatinmcinin anapara
kaybetme riski

olmaksizin diinya emtia
fiyatlarindan

faydalanma firsati
sunulmustur.

kurumsal yatinmel

Bu noktada, tum yatirmcilarin talep-
lerini karsilayan, farkli emtialara ya-
tinrm yapabilen ve anapara kaybet-
me riskini ortadan kaldiran yapilan-
dirlmis fonlar (Korumali&Garantili)
gundeme gelmistir. SPK’'nin yogun
calismasi ve sektorin destedi ile ilk
anapara korumall fon 2007 yilinda
halka arz edilmistir. Bu fonlar yapi-
lari gereQi, vade sonuna kadar ka-
lan yatirmcilarin anaparalarini koru-
yor ve yurtdisi opsiyon piyasalarin-
da ¢ok genis Urln gami icerisinde
emtia UrUnlerine de yatinm yapabili-
yorlar. Bu fonlar sayesinde en du-
stk miktarli yatirm ile en yUksek
miktarl yatinrm, cok degisik emtia
drUnlerine, anapara kaybetme riski
olmaksizin yatinm yapma firsati bul-
mustur. Béylece hem tim yatirmci-
larin emtia Urdnleriyle tanismasi
saglanmis hem de yatirmcinin ana-
para kaybetme riski olmaksizin dun-
ya emtia fiyatlarindan faydalanma
firsatl sunulmustur. Su an igin tim
garantili&orumali fonlarin yaklasik
yarisini emtia bazli fonlar olustur-
maktadir. BlyUkluk olarak da yati-
nmcilarin yaklasik bir mia TL civa-
rinda yatinmla, emtia yatirnmi yapti-
gini ve bu rakamin yeni ihraglarla
artarak devam edecegini bekliyo-
ruz. Asagidaki tabloda Koruma-
h&Garantili fonlarin drdn igeriklerinin
oransal dagiimini bulabilirsiniz.

Yatinmcilarin emtia icerikli bu fonlara
olan yogun ilgisi, gelecektede emtia
bazli Urdnlerin yatinmlarin ciddi bir
miktarini olusturacagini géstermekte-
dir. Bu noktada, yatinmlarin emtia
bazl drtnlere yonlendiriimesi igin ilk
asamada korumall ve garantili fonla-
rn kullanilimasi, uzun vadede ise
emeklilik fonlar icinde de yer almasi
cok dnemlidir. Emeklilik sisteminde bu
tip fonlarin kurulmasi icin gerekli du-
zenlemenin yapiimasi ve boylece ya-
tmmcilarin daha uzun vadede bu
drdnlere yatinm yapabilmesi hem
sektér hem de yatinmcilar icin dnemli
bir acilim olacaktr.

Korumali&Garantili Fon Uriin igerikleri

Yabanci Endeks
10%

1%

Tahvil & Bono



KAPAK
ELEKTRONIK FON DAGITIM PLATFORMU

Araci kurumlar, bankalar,
sigorta sirketleri ve Portfoy
Yonetim Sirketlerinin yatirim
Sfonu katilma

belgelerini elektronik bir
merkezi platformda alip,
satabilmesine imkan

verecek olan Tiirkiye
Elektronik Fon Dagitim
Platformu Projesi'nin ilk
asamasi yilin ilk ceyreginde
isleme alimyor. Takasbank
Genel Miidiirti Emin Catana,
Kurumsal Yatirimci'nin
konuwya iliskin sorularini

cevaplandirds.

Emin Catana Takasbank Genel Midirii

YATIRIM FONLARINDA YENi BIR DONEM
ELEKTRONIK FON DAGITIM PLATFORMU

Y: Tirkiye Elektronik Fon
Dagitim Platformu nedir?
Sektordeki hangi ihtiyac-

lar bu platformun olugsmasina ne-
den olmustur?

Emin Catana: Turkiye Elektronik
Fon Dagitim Platformu, yatirm fonu
katilma belgelerinin elektronik bir
merkezi platformda fon kuruculari
tarafindan platformda yer alacak
olan dagitim kuruluslari vasitasiyla
satiimasina ve geri alinmasina im-
kan verecek, takasin ve saklamasi-
nin Takasbank — Merkezi Kayit Ku-
rulusu (MKK) sistemi ile entegre bir
sekilde tam otomasyona dayali ola-
rak gerceklestiriimesini saglayacak
bir platformdur. Béylece fon kuru-
culari, sahip olduklari kendi dagi-
tim aglarinin yani sira platforma tye
olacak diger araci kuruluslarin (da-

gitm kuruluglar) dagitim aglarin-
dan da yararlanmak Uzere, fonlarini
daha genis kitlelere sunma imkani
bulacaklardir.

Ulkemiz fon sektért buytklugunan,
Turkiye ekonomisinin baydklagu ile
kiyaslandiginda yetersiz kaldigini,
dunya fon sektérd icindeki payimi-
zin da gerek fon sayisi gerekse
portfdy blydkligd bakimindan ol-
dukca kucuk oldugunu goriyoruz.
Bu nedenle, dncelikle temel amaci-
miz Ulkemiz fon sektérunin gelis-
mesine katki saglayabilmektir. Fon
sektérumuzde yatinm fonu katilma
belgesi alim satim islemlerine bak-
tigimizda, fon kurucularinin kendi
dagitim aglarini kullandiklarini, bazi
kurumlarin kendi aralarinda anlas-
malar yaparak dagitim aglarini ge-
nisletmeye calistiklarini ancak ye-

tersiz kaldigini goértyoruz. Dagitim
agindaki kisitlar nedeniyle yatirm
fonu katiima belgelerini yeterli 6I¢U-
de pazarlayamayan basarili fon y6-
neticilerinin de daha genis yatirm-
ci kitlesine ulasabilmesi gerekmek-
tedir. Ayrica, yatinmcilarin farkl
fonlar icin farkli kurumlarda islem
yapmasinin maliyeti, mevcut fonla-
rin buydk o6lgude likit fonlardan
olusmasi, hisse senedi ve tahvil gi-
bi sermaye piyasasi araclarina yati-
rnm yapan fonlarin yeterince gelis-
memis olmasi ve ileri valorlt fonlar
icin yeterli talebin yaratilamamasi,
fon sektdrumuzdn bilinen 6nemli
sorunlari arasinda yeralmaktadir.

2001 yilindan sonra Ulkemizin eko-
nomik alanda go&sterdigi istikrarli
gelisme temposu, son yillardaki
global krize ragmen Ulkemiz yatinm
fonu sektérinin hizla gelismesi



KAPAK
ELEKTRONIK FON DAGITIM PLATFORMU

acisindan yeterli kosullari olustur-
makta ve dnumuzdeki dénemlerde
gerek fon sayisi gerekse fon cesitli-
ligi agisindan fon sektérintn gide-
rek artan 6l¢ctde gelisecegini 6ngor-
mekteyiz. Cok sayida ve cok cesitli
fonlarin ulusal ve uluslararasi dtizey-
de pazarlanabilmesi operasyonel
acidan énemli sorunlari ve maliyet-
leri de beraberinde getireceginden,
fon sektérumuzde standart uygula-
malarin  gelistirilebilmesine  de
onemli katkilari olacak olan, elektro-
nik ortamda takas ve saklama uygu-
lamalariyla entegre ulusal bir dagi-
tim platformuna buglnden daha
¢ok ihtiyac olacagr 6ngorilmektedir.

KY: Platformun isleyisi konusun-
da bilgi verir misiniz? Proje ne
zaman yurirlige girecek?

Catana: Turkiye Elektronik Fon Da-
gitim Platformu Projesini, U¢ faz
olarak planladik. Birinci fazi ta-
mamlanmis olup 2011 yilinin ilk
ceyreginde igletime alinacaktir.
Platform’a Uyelik taahhUtnamesini
imzalayan araci kurumlar, bankalar
ve sigorta sirketleri, gerekli yasal
duzenlemelerin yapilmasinin ardin-
dan da Portféy Yonetim Sirketleri
Uye olabilecektir.

Projenin birinci fazi kapsaminda
uygulamaya alinan Platform’da,
dye olan tum likit fonlar ve ileri va-
16r1U fonlar (korumali, garantili, ser-
best ve yabanci fonlar haric) islem
gorebilecektir. ikinci faz kapsamin-
da ise garantili ve korumali fonlarin
alim satim ve halka arz islemleri
Platform islemlerine dahil edilmis
olacaktir. Projenin ikinci fazinin da
2011 yili icinde tamamlanmasini
hedefliyoruz.

Birinci faz kapsaminda; MKK nez-
dinde kaydi olarak saklanan yatinm
fonu katilma belgelerinin, Takas-
bank Ekranlari araciligiyla ve/veya
web servis teknolojisi ile Takasbank
sistemine entegre olan kurumlarin
sistemlerinden Platforma goénderi-
lecek talimatlar ile alim satmi ve
Platform’a Uye olan fonlara iligkin

urumsal e

Fon Veri Bankasr'nin olusturulmasi
yer almaktadir.

Takasbank ve MKK sistemleri en-
tegrasyonu ile tam otomasyona da-
yali olarak gerceklestirilecek yati-
nm fonu katiima belgeleri alim sa-
tim iglemleri, teslim karsiligr 6deme
prensibine (DVP) gore ve taraflara
herhangi bir risk Ustlenmeden is-
lem gergeklestirme imkani sagla-
yacaktrr. ileri valoérli islemlerde ise
bloke edilen nakit tutarlarin nema-
landinimasi islemleri de Takasbank
tarafindan yapilacaktir.

Fon Veri Bankasinin olusturulmasi
ile Platforma Uye kuruluslara, fonla-
ra iliskin veri ve analizlerin yer aldi-
g1 bir ortama ulasma imkani veril-
mektedir.

Platform igleyisinin mevcut fon sek-
térdne uyumunun saglanabilmesi
icin, analiz sUrecinde sektorle bir-
likte calisilmis ve tUm asamalarda
gorus aligverisinde bulunulmustur.
Talep eden kurumlar ile bilgilendir-
me toplantilari ve sektér katimcila-
rinin - bilgilendirilmesi c¢alismalari
devam etmektedir.

Fon Sektérimize dnemli katki sag-
layacak ve birinci asamasi tamam-
lanmis olan Turkiye Elektronik Fon
Dagitim Platformu Projesi, gelistir-
me calismalar devam eden ve ya-
sayan bir proje olacaktir. Proje’nin
ikinci fazinin tamamlanmasini taki-
ben, Platform’un yurtdisindaki ben-
zerleri ile entegre olmasi, boylece
yurticindeki fonlarin yurtdisinda pa-
zarlanabilmesi ve vyatinmcilarin
yurtdisi fonlara kolaylikla ulasabil-
mesinin saglanmasi Proje’'nin son
fazi olarak planlanmaktadir.

KY: Platformun fon sektériine
nasil bir katki yapmasini bekli-
yorsunuz? Orta ve uzun vadede
beklentileriniz nelerdir?

Catana: Projenin ydrdrlige alinma-
sl ile birlikte, fon sektérimuz; dun-
yadaki drneklerine benzer sekilde,
emir gbnderme asamasindan bas-
layarak eslesme, takas ve saklama

islemlerini entegre yapida, kargl ta-
raf riski olmaksizin etkin ve hizli bir
sekilde ve tam elektronik bir yapida
gerceklestirebilecekleri ulusal baz-
da merkezi bir platforma kavusmus
olacaktr.

Ozellikle getirileri yuksek oldugu
halde yeterli ve yaygin dagitim ka-
nallarina sahip bulunmayan basari-
Il fon yoneticilerine daha genis kit-
lelere ulasma olanagr saglayarak,
yonettikleri fon buyukluklerini artir-
malarina ve yeni fonlarin kurulmasi-
na yardimci olacaktir. Yatinmcilar
getirileri karsilastirarak, ¢cok sayida
alternatif arasindan secim yapmak
suretiyle fonlara daha kolay yatirm
yapabilecekler ve bdylece fon per-
formanslar satis icin daha 6nemli
hale gelecektir. Fonlar arasinda
gecisler de operasyonel gugclukler,
riskler ve maliyetlerin azalmasin-
dan dolay! kolaylasacaktir.

Bu sekilde talep ve arz yonlt olmak
Gzere cift tarafli blyume etkisi yani
sira fon sektdrinde hem rekabet
hem de isbirlikleri artacak, artan re-
kabet ve fonksiyonel etkinlik nede-
niyle maliyetlerde azalma olacak, ya-
tinmci acisindan bu enstrimanin ca-
zibesi artacak ve kaynaklarin fonlar
arasinda etkin dagilimi ulusal duzey-
de saglanmis olacaktir. Ayrica dagi-
tim kanalinda hizmet sunacak olan
aracl kurumlar ve yatinm bankalari
icin yeni bir gelir imkani dogacaktr.
Ozetlemek gerekirse, bu platformun
hayata gecirilmesi hem fon kurucu-
lari, hem fon dagiticilar hem de yati-
rnmcilar agisindan her iki taraf icin
onemli kazanimlar saglayacaktir.

Platformun dinyadaki benzer &r-
neklerine baktigimizda ise; bu tur
bir fon platformu Fund/Serv adiyla
ilk defa 1986 yilinda Amerikan
DTCC sirketi nezdinde kuruldugu-
nu goérdyoruz. Bunu takip eden su-
recte Avrupa’da Euroclear tarafin-
dan igletilen FundSettle ve Clears-
tream tarafindan isletilen Vestima+
kurulmustur. Bugin ABD ve Avru-
pa’'daki fon alim-satim islemlerinin
Gnemli bir kismi bu platformlar ara-



cihig ile gerceklesmektedir. Orne-
gin Fund/Serv platformunda 2009
yllsonu itibariyle, 170 milyon islem
ve 2.5 trilyon Amerikan Dolari islem
hacmi, FundSettle Platformu’'nda
21 piyasa, 52.000 fon 2100 fon yo-
neticisi, 250 fon dagiticisi, Vesti-
ma+ Platformu’'nda ise 29 piyasa,
77.000 fon, 224 fon dagiticisi, 352
fon yoneticisinin 550 milyar Euro is-
lem hacmi gerceklesmistir.

Dinya fon sektérinde 6nemli bir
yere sahip GUney Kore’de merkezi
saklama kurulusu olan Kore Menkul
Kiymet Saklama Kurulusu
(KSD)'nun iglettigi FundNet Platfor-
mu mevcuttur. 2009 yilsonu itibariy-
le FundNet Platformu’nda 11.460
fon, 125 fon dagiticisi, 69 fon yone-
ticisi, 207.94 milyon adet islem ve
331 milyar Amerikan Dolari iglem
hacmi gerceklesmistir.

Bu platformlar fon alim satim islem-
lerinin operasyonel olarak daha et-
kin ve hizli bir sekilde, organize pi-
yasa sartlarinda yapilmasina ve
boylece Ulkelerindeki fon sektoru-
ndn buylmesine ¢ok énemli katki-
da bulunmuslardir.

Dunyadaki 6rneklerinde de oldugu
gibi, Turkiye Elektronik Fon Dagitim

Platformu’nun Turkiye'de fon sekto-
rinun gelismesine 6nemli katkilar
saglayacag! inancindayiz.

KY: Genel olarak sektér platfor-
ma nasil bakmaktadir? Platfor-
mun paydaslar kimler olacaktir?

Catana: Daha 6nce de belirttigim
gibi Projenin analiz strecinde basta
TKYD Uyesi kurumlar, fon kurucusu
ve dagiticisi bankalar ve araci ku-
rumlar olmak Uzere sektdr ile birlikte
hareket ettik. Uygulamalarin, sektor
katiimcilarinin mevcut fon islemleri
yapilarina uygun olabilmesi icin
analiz strecinde sUrekli olarak Sek-
torle ve Sermaye Piyasas| Kurulu'yla
gbrls alisverisinde bulunduk. Biz
yazilim calismalarini tamamladik,
geldigimiz asamada bir taraftan
Uyelerimizin yaziim ve test ¢alisma-
lari devam ederken biz de Platfor-
mun sektdre saglayacag! faydalarin
anlatildigr tanitm ¢alismalarini yurd-
tlyoruz. Yapilan gérismelerde, fon
sektérinde énemli paya sahip ban-
kalar Platforma olumlu baktiklarini
ve Uye olabileceklerini belirtmisler-
dir. Araci kurumlanimiz da projeye
olumlu baktiklarini memnuniyetle ifa-
de etmektedirler. Ozellikle Platforma

katilacak kurumlar tarafindan islem-
lerin web servis hizmeti kullanilarak
yapilmasi igin ydrattlen ¢alismalarin
tamamlanmasini takiben, Platforma
katiimin hizli bir ivme ile artmasini
bekliyoruz.

KY: Fon Dagitim Platformu, is-
tanbul Uluslararasi Finans Mer-
kezi Projesi kapsaminda da yer
almaktadir. iFM icin bu projenin
6nemi nedir?

Catana: “Turkiye'de elektronik fon
alim satim platformu kurulmasi” ko-
nulu eylem, uluslararasi fonlari Ul-
kemizin iginde bulundugu boélgeye
ve Turk Sermaye Piyasasi'na ceke-
bilmek, etkin bir finans merkezi ya-
ratarak bolgedeki lider rolimuzu
pekistirmek, ayni zamanda da fon
sektérimUlzde yasanmakta olan
sorunlara ¢bzum getirebilmek
amagclariyla, istanbul Uluslararasi
Finans Merkezi'nin (iIFM) 6nemli
projeleri arasinda yer almistir.

Sorumlu kuruluslar olarak Takas-
bank ve MKK’nin birlikte yurtttagua
Proje, Platformun isletime alinmasi
ile IFM kapsaminda hayata geciri-
len ilk Proje olma 6zelligini de kaza-
nacaktir.



YABANCI KONUK

2010 yilinda ulastigy

2 trilyon euro fon
buyukligu ile Avrupa’nin
en buyuk yatirm fonu
merkezi olan
Liksemburg'un basari
oykusu, endistriyle
uyumlu yasal ve politik

Claude Kremer ALFI Baskan

ortam, vergisel
duzenlemeler, Urtn
cesitliligi ve nitelikli
isguictinde yatiyor.

ALFI (Liksemburg
Yatinm Fonlan Birligj)
Baskani Claude
Kremer Kurumsal
Yatinmci’'nin sorularini
yanitlad.

Lilksemburg'un Basan Oykiisii

Y: Liksemburg’un
Avrupa’nin en bii-
yuk fon merkezi
ve kiiresel fon da-
giticis1  olmasini
saglayan faktorler ve buna
iliskin olarak atilan adimlar
nelerdir?
Claude Kremer: Liksemburg'un
bu alandaki basarisi belli bazi unsur-
larin kendine 6zgu bilesiminden kay-
naklanmistir: mdkemmel yasal du-
zenlemeler, fon Ureticilerinden gelen
glcla arz ve yatinmcilarin gavenli
drdnlere yoénelik durmaksizin artan
talebi. Bu bilesenlerin kékenleri LUK-

<urumsal yatnme

semburg’un disindadir.
Liksemburg Buyuk Dukaligl, 1988
yiinda AB UCITS direktifini ulusal
kanunlarina koyan ilk tlke olmustur.
Luksemburg merkezli fonlara des-
tek, hem Avrupa Birligi icinden hem
de disindan gelmis olup, Almanya,
ABD, isvigre, Belcika, Birlesik Kral-
lik, italya, Fransa ve Hollanda bu
deste@in geldigi Ulkeler arasinda-
dir. MUsterilerimiz de sadece Avru-
pa’'dan degil Asya, Ortadogu ve La-
tin Amerika’dan da gelmektedir.
Luksemburg UCITS lerinin halen
50'yi askin Ulkede dagitimi yapil-
maktadir.

Basari oykusU, buytk élctude LUk-
semburg’da nitelikli isgtctnin
mevcut olmasinda yatmaktadir.
LUuksemburg finans sektoért komsu
Ulkelerden ve daha birgok Ulkede
yetisen gerekli teknik beceriye sa-
hip calisani cezbedebilmektedir.
Liksemburg’da mevcut olan ¢ok
dillilik ve uluslararasi uzmanlik,
mdusterilerin ihtiyaglarinin iyi anlagsil-
masinda gereklidir. Uzmanlik alani-
miz “uluslararas!” olmanin — dinya
Uzerinde farkli birgok Ulkede dagiti-
mi yapilan bir fona sahip olmanin -
neleri gerektirdigini bilmemizdir.

LUksemburg’'daki yatirim fonu sek-



térinde, 40.000’in Uzerinde verimli,
nitelikli ve ¢ok dilli personel calis-
maktadir. Luksemburg’'da; AB icin-
de ve diginda yer alan butun dagi-
tim Ulkelerine her turld fonun sunu-
munu ve isletme destegini veren
ve vergi dahil her turlt raporlama
¢ozUmleri sunan yaklasik 300 de-
neyimli hizmet sunucusu bulun-
maktadir.

Dunya capinda alt-emanetci agla-

r bulunan 70 Ldksemburg mevdu-
at bankasi yatirm fonu sektérine
hizmet vermektedir.
Onemili bir diger husus da sektére
uyumlu yaklagsima sahip bir siyaset
ve vergi ortaminin mevcut olmasi-
dir.

KY: Fon sektorinde Liksem-
burg’un roliiniin korunmasi
icin ALFI halen ne gibi faali-
yetlerde bulunmaktadir?
Kremer: ALFI (Association of
Luxemburg Fund Industry — LUk-
semburg Yatirim Fonlari Birligi) ; ya-
tinmcilari dinleyerek, Luksemburg
vatandaslarinin egitimine katkida
bulunarak ve butln paydaslarla bir
ekip halinde calisarak kuresel an-
lamda fon sektérinun gelismesine
aktif katkl saglamaktadir. ALFI, el-
bette her seviyeden 1.300 Uyesinin
cesitli yeteneklerinden ve sektore
olan gu¢lu baglligindan da fayda-
lanmaktadir.

Gecen yilin eylem planini bes Kilit
oncelikle uyguluyoruz:Yatirmci bil-
gisi, duzenleyici kuruluglar arasin-
da isbirligi, Urin inovasyonu, reka-
betcilik ve uluslararasi gelistirme.
En 6nemli U¢ mevcut gelismeye
odaklanirsak ilk olarak, UCITS IV
uygulama sureci baslamis bulun-
maktadir. UCITS IV’Un uygulanma-
sina iligkin yasa 17 Aralik 2010 tari-
hinde kabul edilmistir. Bununla bir-
likte, Luksemburg UCITS IV Direkti-
fine gecis yapan ilk Uye devlet ol-
mustur. Basta tebli§ prosedurt ve
Kilit Bilgi Dokdmani (Key Informati-
on Document — KID) olmak Uzere
bu yeni nesil UCITS'lere iligskin
standartlarin olusturulmasi icin ca-
lismalarimiz stUrmektedir. Ana fon-
larin ve yonetim sirketlerinin LUk-
semburg’a cekilmesine iligkin fir-

satlari belirliyoruz.

ikincisi, AIFMD (Alternative Invest-
ment Fund Managers Directive) :
ALFI, yeni cercevenin UCITS mar-
kamizla yakaladigimiz basariyi, al-
ternatif varlik siniflari icin de yarata-
bilecegine inanmaktadir. Perakende
yatinmcilara yodnelik Grdnlerle pro-
fesyonellere yonelik Grdnlerin birbi-
rinden ayrilmasi kilit 6nemdedir. Kri-
zin baslamasindan ve 2009 yilinda
Londra ve Pittsburgh’ta dtizenlenen
G20 zirvelerinden bu yana yeni
trendin finans sektérl icin net ve
yUksek niteliklere sahip yasal du-
zenlemelerin gelistiriimesi yonunde
oldugu butin ciplakhglyla ortaya
cikmistir.

Gectigimiz iki yilda, off-shore fonla-
rin on-shore fonlara déntdsme trendi
gbzlenmis olup Liksemburg finans
merkezi bu fon goéclinden net bir
sekilde kazangli gikmistir.
Uctinctst, ALFI'nin Asya Tanitim
Turu (Road show) sirasinda Hong
Kong'ta ALFI'nin Asya temsilci ofisi
11 Kasim’da resmen acildi. Bu ofis
araciliglyla boélgedeki duzenleyici
kuruluslar, kardes dernekler, varlik
yoneticileri ve hepsinden de 6nem-
lisi yatinmcilarla iligkilerimizi gelistir-
mek istiyoruz. Bu, ALFI i¢in dnemli
ve Uyelerimizin aidatlariyla finanse
edilecegi icin ayni zamanda da ma-
liyetli bir adimdir. Ancak Asya’da ar-
tan varligimiz bize Avrupa ve As-
ya'dan sonra UCITS fonlarinin Ggun-
cl blytk dagitim bolgesi olan Latin
Amerika'yl unutturmamalidir. Bu
sonbaharda Latin Amerika bdlge-
sindeki varligimizi da artirdik. ALFI,
sz konusu dénemde [IFA (Ulusla-
rarasl Yatirm Fonlan Birligi)in =~ Si-
li'de duzenledigi Latin Amerika Fon
Forumu konferansina ve Sili, Brezil-
ya ve Uruguay'da yapilan Finans
icin Luksemburg tanitim turuna ka-
tild.

KY: UCITS artik bir diinya
markasi olarak algilaniyor
ve Tirkiye de AB diizenle-
melerine uyum calismalar
yapiyor. UCITS'in gelisimi-
nin arkasinda yatan temel
yatirim ilkeleri ve kilit faktor-
ler nelerdir? UCITS gelecek-
te nasil sekillenecek?

Kremer: Her sey 1985 yilinda ya-
tinm fonlarinin perakende yatirmci-
lara sinir-6tesi sunumunu kolaylas-
tirmak amaciyla birinci UCITS Di-
rektifinin kabul edilmesiyle basladi.
Bu yuzden bu Direktif, merkezinin
bulundugu Ulkede UCITS olarak
yetkilendirilen her turla fonun, diger
Uye Ulkelerde sadece bu Ulkeleri
bilgilendirmek suretiyle pazarlan-
masina izin vermistir. “UCITS pasa-
portu” ve “UCITS markas!” da boy-
lelikle dogmus oldu.

Bu ¢ercevenin temel diregdi, yatinm-
cinin korunmasi kurallarinin Avrupa
Birligi genelinde uyumlulastirimasi-
dir. Direktif; UCITS'lerin yetkilendiril-
mesi, izlenmesi, yasal yaplilari, yati-
nm sinirlamalari, bu varlklarin sak-
lanmalari, bir saklama kurulusu ta-
rafindan kontrolleri yani sira yatirim-
cillara aciklama yapilmasina iliskin
hukumleri barindirmaktadir.
Baslangicta, Direktif sadece devre-
dilebilir menkul kiymetlere yapilan
kolektif yatinmlar, yani sermayeleri-
ni halktan toplayan ve dolayisiyla
risk dagitma ilkesine uyan fonlar
icin acik uclu yukumlultkler iceri-
yordu.Ancak kisa sure icerisinde
Direktifin finans piyasalarindaki ge-
lismelere gdre uyarlanmasi ve uy-
gulama kapsaminin devredilebilir
menkul kiymetlerin daha ilerisine ta-
sinmasi ihtiyaci hissedilmistir.
Avrupa Komisyonu, 1993 yilinda
yatinm firsatlarini genisleterek ta-
mamen nakit fonlara ve fonlarin fon-
larina da izin vermeyi amaclayan
bir degisiklik teklifi yayinlamistir. Ay-
ni zamanda, UCITSlerin merkezle-
rinin bulundugu Uulkenin disinda
baska bir Ulkede bir saklama kuru-
lusunu goérevlendirmesine izin ver-
mesi de amaclanmistir.

Cesitli Avrupa kurumlari seviyesin-
de izin verilen prosedurdn gords-
meleri sirasinda, Avrupa Parlamen-
tosu, ana fon — alt fon terimlerini de
metne ilave etmistir. Bu teklif, sektor
kuruluslar ve 6zellikle de EFAMA
(Avrupa Yatinm Fonlar ve Portfoy
Yonetimi Birligi) seviyesinde de tar-
tisimistir.

Direktifin duzeltiimis bir versiyonu
(UCITS 1) 1994 yilinda son halini
almig, ancak bu konuda bazi Uye



YABANCI KONUK

Ulkelerin yasal endiseleri yUzinden
AB Bakanlar Konseyince ortak bir
pozisyon alinamamistir ve sonraki yil
sektordeki yaygin farkliliklar nede-
niyle Avrupa Komisyonu, UCITS I
projesinden vazgecme karari almis-
tir.

1998 yilinda, UCITS Il direktifi i¢cin
iki yeni Komisyon teklifi yayinlandi.
Bu metinler, elverigli enstrimanlarin
kapsaminin genisletiimesini ve yo-
netim sirketlerince uyulmasi gerekli
koordine edilmis kurallarin ortaya
konmasini teklif ediyordu. Peraken-
de yatinmcinin bir fonun ana 6zel-
liklerini kolayca anlayabilmesini ve
bilgilendiriimis bir yatinm karar ala-
bilmesini saglamak amaciyla halen
mevcut olan tam izahnamenin Gze-
rine basitlestiriimis bir izahnamenin
eklenmesi 6neriliyordu.

iki yeni Direktif nihayet 2002 yilinda
kabul edildi; bunlardan birincisi se-
cilebilir varliklarin (para piyasasi
enstrimanlari, banka mevduatlari
ve finansal trev enstrimanlari) ge-
nisletilmesine iliskindi, digeriyse y6-
netim sirketi dizenlemeleri (serma-
ye, risk kontroll, davranis kurallari,
teknik ve insan kaynaklari) yani sira
basitlestiriimis izahnameye iligkindi.
Yeni kurallar uyarinca basitlestiril-
mis izahnamenin tam icerigi, bildi-
rim prosedurd ve bir dizi varlik sini-
finin secilebilirligi konularinin net-
lestirilmesi amaciyla Avrupa Menkul
Kiymetler Dlzenleme Kurumlari Ko-
mitesi (Committee of European Se-
curities Regulation - CESR) olustu-
ruldu.

2007 yilinda, yapilandiriimig Urtnler,
para piyasas! enstrimanlari ve fi-
nansal endeksler basta olmak Uze-
re Direktif kapsamina giren finansal
enstrimanlarina yapilacak muame-
leye odaklanan UCITS Direktifi kap-
samina giren secilebilir varlklar
hakkinda bir Direktif yayinlandi.
UCITS efsanesi daha sonra UCITS
IV ile devam etti.

UCITS IV Direktifinin hdkdmleri bas-
lica asagidaki konulara iligkindi:

e Bir Uye Ulkede yetkilendirilen
UCITS'lerin bir baska Uye Ulkede
kurulmus olan bir yonetim sirketi ta-
rafindan yonetilebilmesine imkan
veren yonetim sirketi pasaportu;

e UCITS'lerin sinir 6tesi ve Ulke igin-
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de birlesmelerine yetki verilmesi ya-
ni sira bu birlesmeler baglaminda
yatinmcilara verilmesi gerekli bilgi-
lere iliskin yasal gerceve;

e Ana-Alt fon yapisinin (varliklarinin
en az %85’ini baska UCITS lere ya-
tiran fonlar) baslatiimasi;

e Basitlestirilmis izahnamenin, muh-
telif Avrupa UCITS'leri arasinda da-
ha fazla karsilastirma yapilabilmesi-
ne imkan veren Kilit Yatirm Bilgisi
Dokumani (KID) ile degistiriimesi;

e UCITS'lerin sinir ¢tesi dagitimini
kolaylastirmayi hedef alan yeni bir
basitlestiriimis ve hizlandiriimis bir
bildirim prosedr(;

e Cesitli AB Uye Devletlerinin dene-
tim makamlar arasinda gugclendiril-
mis isbirligi.

UCITS I'den UCITS IV’e giden yol
oldukga uzun olmustur. Sonug ola-
rak, ilk UCITS Direktifinde sonradan
yapilan degisiklikler yatirrm fonu
sektodrune iliskin kurallarin kademeli
olarak uyumlulastirimasina imkan
tanimistir. Basari 6éykusunin teme-
linde yatan husus; yatirnmcilarin ko-
runmasini yasalarin tam orta nokta-
sina koyarken degisimle de ayak
uydurulmasi olmustur.

KY: Avrupa fon sektoriiniin
gelecekte saglikh ve saglam
bir sekilde biiytimesi icin te-
mel sartlar nelerdir ve EFA-
MA'nin bundaki rolii ne ola-
bilir?

Kremer: Avrupa yatinm fonu sek-
torundn basarili bir sekilde gelisebil-
mesi icin ekonomik ve finansal istik-
rar cok énemlidir. Politika yapicilarin
son dénemde yasanan turbUlansa
iyi koordine edilmis ve inandirici bir
sekilde cevap verebilmesi - ve
G20’nin tanimini yaptigi gibi kdresel
toparlanmanin gtcune duyulan gu-
veni tesis etmesi - i¢in gerekli 6nlem-
leri almasi hayati énemdedir.

Uzun vadeli tasarruflar yani sira pe-

association of the
luxembourg fund industry

rakende Urtn dagitimi, finansal egi-
tim ve is pratikleri igin de yénetme-
liklerin iyilestiriimesi; Avrupa’da
uzun vadeli tasarruf atmosferinin
yeniden sekillendiriimesi amaciyla
EFAMA ve Uyelerinin sarf ettikleri
cabalarin merkezinde yer almakta-
dir. Finans sektdrindn karsi karslya
bulundugu gugluk, perakende yati-
rimcilarin uzun vadeli araclara duy-
duklar glveni tesis etmek ve opti-
mum varlk dagilimini saglamak
amaclyla sunduklari katma deger
Onerisine iligkin olarak gerekli degi-
siklikleri gerceklestirmektir.
Emeklilik en basta gelen o&rnekitir.
Demografik trendler ve ekonomik
durum ddstnudlduginde, mevcut
devlet ve 6zel emeklilik sistemleri-
nin yeterli olmayabilecegine stiphe
yoktur.

Mart ayinda, EFAMA bir dizi tavsiye
iceren bir “Dustnce Kurulusu” ra-
poru yayinlamistir:

- Bunlardan ilki, “hUkUmetlerin, isve-
ren ve/veya sektor destegiyle orga-
nize edecegdi ve istisna hukdmleri
de igeren zorunlu uzun vadeli tasar-
ruf programlari baslatmak yoluyla
Avrupa’da emeklilik tasarruflarini
artirmaktir’. Avrupa’nin hareket ka-
biliyetini artirmada 6zellikle alti gizi-
len konu ise emekli maaslarinin
farkl Ulkeler ve isverenler arasinda
ve igveren-destekli ve bireysel
programlar arasinda devredilebilirli-
gi veya tasmnabilirligidir. isveren-
destekli ve bireysel emeklilik prog-
ramlari, devletlerin emeklilik prog-
ramlarindan sonra emeklilik sistemi-
nin ikinci ve Uguncu temel direkleri-
ni teskil eder.

- ikinci 6neri, “Avrupa genelinde tu-
tarll sertifikasyon standartlarina sa-
hip kisisel bir emeklilik plani bagslat-
mak suretiyle uzun vadeli yatirmla-
rin tUketici dostu olma 6zelliginin ar-
tinimasidir.” Bu, “Resmi Olarak Bel-
gelendirilmis Avrupa Emeklilik Pla-



ni” (Officially Certified European
Retirement Plan — OCERP) olarak
adlandirilr.

- Uclincu tavsiye, “en iyi yatinmci
¢dzUmu olarak rekabetin tesisi igin
batdn Grdn sunuculara uygun ve et-
kin OCERP’lere esit erisim imkani
saglanmasidir”.

Avrupa  Komisyonu, Temmuz
2010’da “Yeterli, Surdurulebilir ve
Guvenli bir Avrupa Emeklilik Siste-
mine Dogru” baslikli bir Yesil Rapor
yayinladi. Yesil Rapor, “AB vatan-
daslar i¢cin simdi ve gelecekte ye-
terli ve surdudrulebilir bir emeklilik
geliri Avrupa Birligi icin bir dncelik-
ti,” denilmektedir. Raporda ortaya
atilan sorular, Komisyonun, mali ve
ekonomik krizin “aninda ¢demeli
veya fonlamali olsun battin emekli-
lik sistemleri icin bir uyandirma
cagrisi islevi gérmustur. Artan issiz-
lik, yavaslayan buyume, devletlerin
yUkselen bor¢ seviyeleri ve finans
piyasalarinda artan dalgalanma bU-
tin sistemlerin emeklilik vaatlerini
yerine getirmesini guclestirmistir,”
seklinde ortaya koydugu kabullen-
meler Uzerine oturtulmustur.

UCITS, uyumlulugu saglanmis bir
Avrupa Emeklilik Plani igerisinde te-
mel yatinm UrUnleri olarak hizmet

etmeye blyuk olcide uygundur.
UCITSlarin; cesitlilik, likidite, gU-
venlik, seffaflik ve ongoérdlebilirlik
acisindan sunduklarl faydalar her-
kes tarafindan kabul edilmistir.

KY: Turkiye’deki mevcut ya-
tinm ortamini ve fon sekto-
riindeki biiyiimeyi nasil de-
gerlendiriyorsunuz?
Kremer: Gerek Turk makamlarinin
gerek sektdr oyuncularinin Avrupa
fon sektérline entegrasyon icin
gosterdikleri baghhigin carpici ve
takdire sayan oldugunu dusinUyo-
rum. TKYD’nin 2004 yilindan bu ya-
na EFAMAya Uye olmasi ve UCITS
cercevesinin Turkiye’de mevcut uy-
gulamalarda yerini bulmasi bu is-
tekliligi butan acikhigryla géstermek-
tedir. UCITS'In bu sekilde uygulan-
masi, Turk fon sektérundn gelecek-
teki buyumesi acisindan kilit 5neme
sahip olacaktir.

Turk yatirm fonlari piyasasinin bu-
yuklaga 2009 yilinda yuzde 20 artis-
la 16,3 milyar euro oldu ve bdylece
2008 yilindaki kayiplarinin ¢ogunu
geri almig oldu. Bunun yani sira, pi-
yasadaki fon sayisi da artmaktadir.
Ontimuizdeki yillarda Turkiye'de
guclt bir blyume potansiyeli mev-

TKYD’nin 2004 yilindan
bu yana EFAMA'ya liye
olmasi ve UCITS
cercevesinin Tlrkiye'de
mevcut uygulamalarda
yerini bulmasi bu
istekliligi butiin acikhgiyla
gostermektedir. UCITS'In
bu sekilde uygulanmasi,
Tiirk fon sektoriiniin
gelecekteki blytimesi
acisindan kilit 6neme
sahip olacaktir.

cuttur; clnku fon sayisi yani sira y6-
netim altindaki varlklar da benzer
buydklakteki diger Avrupa Ulkeleriy-
le kiyaslandiginda dustk kalmakta-
dir. Daha da 6nemlisi, hane halki ta-
sarruflarl her yil artis géstermekte
(2009'da %10,8 buyumustur) ve ya-
tinm fonlar toplam hane halki tasar-
ruflar icinde hala kidguk bir paya
sahiptir.

kurumsal yatnmer ocak-mart 2011
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Ktiresel durgunlugu hizli bir sekilde atlatan yiikselen piyasa tilkelerini
drinya ekonomisindeki yerlerini saglamlastirma yolunda engeller

bekliyor.

Uresel ekonomiye 1980'lerin

ortalarindan itibaren hizla

entegre olan yukselen piya-
sa Ulkeleri, son 10 yilda ¢ok hizli
bUydme rakamlarina ulastilar.
1980’li ve 90l yillarda ¢esitli krizle-
rin kusattigr bu ulkeler, 2000’1 yil-
larda gercek gugclerini gosterdiler
ve hizli bldyUmelerinin yaninda,
enflasyon ve diger olasi ekonomik
problemleri buydk 6lcude kontrol
altinda tuttular.

Kiresel finansal krizden onceki
onemli tartisma konularindan bir
tanesi yUkselen piyasa ekonomile-
rinin gelismis ekonomilerden kay-
naklanan soklara karsi ne kadar
daha dayanikl oldugu Uzerineydi.
Bazi arastirma sonuglari, son 20 yil
boyunca gelismis Ulkeler ve yuUk-
selen piyasa Ulkelerindeki ekono-
mik dalgalanmalarin ayri ayri kendi
iclerinde bir yakinsama suUreci

gostermesine karsilik,
arasinda bu dalgalanmalarin bir
ayrisma (decoupling) surecinde

iki grup artti ve bu ulkelerde gelecek birkag yil
icinde rekor blydme oranlar kaydedi-

lecek gibi gdzikmekte. (Grafik 1)

olduguna isaret ediyordu. Bu iki

Ulke grubu arasin-
da finans piyasala-
rindaki  dalgalan-
malarin benzerligi
(korelasyon katsa-
yisl) artmis olmasi-
na ragmen, bu du-
rum Urln ve hiz-
metlerin  Uretildigi
reel ekonomideki
dalgalanmalara
tam olarak yansi-
madi.

YUkselen piyasa
ekonomilerinin  bir-
cogunda buyume
oranlari gecen il
boyunca gugcld bir
sekilde  yeniden

Grafik 1

Toparlanma Siireci Basladi

Yikselen piyasa tlkeleri Blytk Durgunluk (Great Recession) karsisinda
gelismis ekonomilere gére daha fazla direng gosterdi ve daha hizli bir
sekilde toparlandi

(GSYiH'deki degisim, yillik, yiizde)
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M Gelismis Ekonomiler
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0 Yiikselen Ekonomiler I
Kaynak: Yazarlarin hesaplamalar

Not: 2010 verileri IMF Diinya Ekonomi Gériinimii (Ekim 2010) raporundan alinmistir.
Biiytime hesaplarinda her tilkenin gercek GSYIH biiytime oranlari
kullaniimis ve satin alma giicti paritesine gore carpan katsayisi diizenlenmistir.

* IMF'in izni ile kismen terclime edilerek yayinlanan makalenin tamami, IMF- Finance&Development Aralik 2010 sayisinda yer al-
maktadir. IMF bu tercimenin dogrulugundan sorumlu degildir.
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YUkselen piyasa ekonomileri blyu-
dikgce dunya ekonomisindeki
6nemleri de artmaya devam ede-
cek. Bu sUrec, yukselen ulkelerin
kUresel ekonominin ydnetiminde
daha fazla rol almalarini saglarken,
ayni zamanda onlarin iyi planlan-
mis ekonomik politikalar uygulama-
larini ve kuresel durgunluk karsisin-
daki dayanikliliklarini artirmalarina
yardim eden reformlara devam et-
melerini gerektirecek. Bu anlamda,
yukselen Ulkelerin kaderini kendile-
rinin uygulayacagi ekonomik politi-
kalar belirleyecek.

Kiresel buylimeyi sirikle-
yen gucler degisirken...

Son 50 yilda cesitli Glke gruplari
arasindaki gayrisafi yurtici hasila
(GSYIH) dagiiminda énemli degi-
simler goértldu. 1960-85 dénemin-
de gelismis Ulkeler, kuresel
GSYiH'nin ortalama dértte tcln
olusturuyordu. Bu pay zamanla
azaldi ve 2008-09 déneminde yUz-
de 57’ye kadar dustu. Buna karsilik
yukselen Ulkelerin payi dizenli ola-
rak artti ve 1960'larda sadece yUlz-
de 17 civarinda iken, 1980'lerin or-
talarinda baglayan kuresellesme
déneminde ortalama ylzde 31'e
kadar yukseldi. 2008-09 kuresel
kriz déneminde ise neredeyse ylz-
de 40'a yaklast (Grafik 2).

Grafik 2

Yiikselen Ulkeler Simdi Daha Onemli

Yiikselen piyasa Ulkelerinin diinya GSYiH'si igindeki payi son 50 yillik

dénemde duizenli bir sekilde artt.
(Diinya GSYiH icinde yizdelik pay)
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Kaynak: Yazarlarin hesaplamalar

1973-85

Not: Degerler, satin alma giicti paritesi bazinda déviz kurlari kullanilarak hesaplanan diinya GSYIH igindeki
paylarin dénem ortalamalarini yansitmaktadir. Toplamlar ytizde 100'e esit degildir ¢tinki tim ekonomiler
hesaba dahil edilmemistir, sadece gelismis ve yikselen tlkeler hesaplanmistir.

1686-2

YUkselen ekonomilerin artan 6ne-
mi, kuresel ekonominin buytmesi-
ne yaptiklan katkiya bakildiginda
daha acik bir sekilde ortaya ¢ik-
maktadir.

1973-85 déneminde gelismis Ulke-
ler, ylzde 3,4 seviyesinde olan
dinya yillik GSYIH artisinin yaklasik
ylUzde 60'in1 olusturuyorlardi. YUk-
selen piyasa ulkeleri bu artisa Ucte
bir oraninda katki yapiyorlardi (ka-
lan boélum ise diger gelismekte olan
Ulkelerden kaynaklaniyordu). Dun-
ya GSYIH buyumesi, kiresellesme
dénemi olan 1986-2007 arasinda
yillik ortalama yuzde 3,7 olarak ger-
ceklesti ve yukselen ulkelerin katki-
si yaklasik ylUzde 47’ye yukselirken,
gelismis ekonomilerin pay! ylzde
49 civarina dustu.

Kuresel finansal kriz déneminde
bu katki oranlari arasinda ¢ok sa-
sirtici bir degisim oldu. 2008-09
yillarinda yukselen piyasa Ulkeleri
dinya GSYIH artisinin lokomotifi
haline gelirken, gelismis ekonomi-
ler bdyUk bir daralma yasadilar.
Gelismis ekonomilerin tersine,
ylkselen ulkelerin kuresel buyu-
meye dogrudan katkisi zamanla
artmaya devam etti ve kriz déne-
minde daha belirgin bir sekilde 6n
plana ¢ikti.

Farkhlasan ekonomik
performans

YUkselen ekonomilerin kuresel dur-
gunluk sirasinda grupca iyi bir per-
formans goOstermelerine ragmen,
Ulkeler ve bolgelerin performanslari
arasinda keskin farkliliklar olustu.
Yukselen Asya ekonomileri en ba-
sarill sonuglar elde ettiler ve kure-
sel krizin yikimindan buytme oran-
larinda gorece daha hafif dususler-
le kurtuldular. YUkselen Asya’'nin en
buyuk iki Ulkesi olan Cin ve Hindis-
tan, kriz déneminde hizli bir sekilde
blylmeye devam ederek, bdlge-
nin genel performansina énemli bir
katkida bulundu. Bu iki Ulke hari¢
tutuldugunda ise, yukselen Asya Ul-
kelerinin kriz doénemindeki genel
performansi daha az etkileyici go-
zUkmekte. (tabloya bakiniz).

Yukselen Asya Ulkelerinde gorilen
iyi performansa karsilik, yukselen
Avrupa ulkelerinin buytme oranla-
rinda 2009 yilinda keskin dusUsler
oldu. Bunun yani sira, Latin Ameri-
ka Ulkeleri de krizde agir darbe al-
di. Her iki boélge de, temel olarak
gelismis ekonomilerle olan kuvvetli
ticari ve finansal iligkileri nedeniyle
krizden etkilendiler. Gegcmisteki ku-
resel finansal calkantilarda Latin
Amerika Ulkeleri ciddi doviz ve
borg krizleri yasarken, en son krizin
ardindan gorece hizli bir sekilde to-
parlanmayi basardilar.

Farklilasan Ekonomik Performans

Yiikselen Asya tilkelerinde blylime kriz déneminde hafif yavaslarken,
yukselen Avrupa Ulkelerinde blyiik bir distise gecti.

(GSYiH artisi, onceki yila gore yiizde degisim)

M Gelismis Ekonomiler
% Yiikselen Ekonomiler

tahmin
2007 2008 2009 2010

Yikselen Asya 10,6 6,8 58 9,3

Cin, Hindistan ve Hong Kong

haric Yikselen Asya 5,9 3,0 0,6 7,1

Yikselen Avrupa 7,6 47 -6,3 3,1

Yikselen Latin Amerika 5% 42 2,0 6,0

Yiikselen Ortadogu ve Kuzey Afrika 6,0 4.8 1,9 4,1

. Yikselen Sahra Alti Afrika 7,1 5,6 2,7 4,9

2008.09

Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari

2010 verileri IMF'nin Diinya Ekonomik Gériinimii raporundaki (Ekim 2010) tahminlere dayanmaktadir.

hesaplanmistir.

Not: Grup bulytime oranlari her tlkenin GSYIH artis oranlari satin alma gicti paritesine gore agirliklandinlarak



Neden yukselen ekonomiler

bu sefer daha dayanikhydi?
Yikselen ekonomilerin grup halin-
de kuresel finansal kriz sirasinda
gosterdikleri goreceli dayanikligin
arkasinda bircok faktor bulunuyor.
Bu faktorlerden bazilari bu Ulkelerin
ekonomik politika tercihleriyle, ba-
zilari ise bu Ulkelerde yapilan temel
yapisal reformlarla ilgili.

e Yikselen ekonomilerin cogunda
son 10 yillik dénemde disiplinli but-
ce ve para politikalari, enflasyonun
kontrol altina alinmasini sagladi.
Ayni zamanda bir¢ok Ulkede uygu-
lanan esnek doviz kur rejimi de dis
soklarin absorbe edilmesine yar-
dimci oldu.

® Blyuk doviz rezervlerinin olustur-
dugu tamponlar da yatinmci egi-
limlerinde ani dénuslere kargi bir si-
gorta olusturdu. Bu rezervler kriz
déneminde ise yaramalarina rag-
men, daha sonra tartisacagimiz gi-
bi, faydalarinin biriktirme maliyetle-
riyle karsilastinlarak degerlendiril-
mesi gerekiyor.

® Yikselen ekonomiler dretim ve ih-
racat tabanlarinin cegitliligini her
anlamda arttirmis durumdalar. Ce-
sitlenme buUyUk kuresel soklar kar-
sisinda ancak sinirh bir koruma
saglamaktadir. Fakat, dis soklarin
makro etkileri yukselen ekonomile-

Grafik 3

Kendi aralarinda daha cok ticaret

Yiikselen ekonomilerin kendi aralarindaki ticaret hacmi giderek
gelismis ekonomilerle yaptiklar ticaretin miktarina yaklasmaktadir.

(Yukselen ekonomilerin yaptiklar ticaretin yonu, toplam icindeki yiizde)

rin ihracat pazarlarinin her yerinde
ayni olmadigi surece, daha zengin
bir Grdn ve ticari komsu tabanina
sahip olmak, bu ulkelerin ani eko-
nomik dalgalanmalar sirasinda or-
taya cikan yavaslamanin Ustesin-
den gelmelerinde yararli olmakta-
dir.

e Yikselen ekonomilerin kendi ara-
larinda gelisen ticaret ve finans ilis-
kileri, grup halinde daha dayanikli
olmalarini sagladi (Grafik 3).

e Gelisen dlkeler ile yikselen Ulke-
lerin ekonomik dalgalanmalarinda-
ki yapisal ayrisma da dayanikliliga
katkida bulundu.

e Kisi basina gelir seviyesinin art-
masi ve blydyen orta sinif, yurtici
pazarlarin buyUumesini, yukselen
ekonomilerin Uretim yapilarinda &l-
cek ekonomisinden yararlanabil-
mek igin dis ticarete bagimlihgmin
azalmasini ve ihracattaki olasi du-
sUsler karsisinda daha dayanikli ol-
malarini sagladi.

lyi ve kot sonuclar arasin-
daki fark neden?

Bu faktorler, iki farkl yUkselen Ulke
grubunun deneyimlerini yakindan
inceledigimiz takdirde daha acik
bir sekilde ortaya cikiyor. Bu iki
grup arasinda kuaresel finans krizi-
ne dayanikllik agisindan agik bir
fark bulunmak-
ta. Kriz once-
sinde ortalama
Kigi basina
GSYIH  artisl
Asya ve Avru-
pa’'daki yUkse-

o W Gelisen Glkeler len piyasalarda
20 W Yiikselen tilkeler iksek
70 gayet yukse
ou; seviyelerde bu-
23 lunuyordu. An-
30 cak o dénem-
fﬁ . den beri bu ki
0" = - : grubun kader-
1960s 19805 2000-08

Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari

Not: Dis ticaret hacimleri, yikselen ekonomilerin karsilikli ihracat ve ithalat verilerinin toplanmasi
yoluyla hesaplanmistir. Toplamlar ytizde 100'e esit degildir ¢linkii tim ekonomiler hesaba dahil
edilmemistir, sadece gelismis ve yiikselen Glkelerin ticareti hesaplanmistir.

urumsal ya

leri bir ayrisim
strecine girdi.
Basta Cin ve

Hindistan olmak Uzere Asya’daki
yUkselen ulkeler, kriz déneminde
en dayanikli ekonomiler arasinda
yer alirken, Avrupa’daki yUkselen
Ulkelerden bazilari agir darbeler al-
dilar. YUkselen Asya ekonomilerinin
finans krizinin etkilerinden gérece
korunakli konumda olmalarinin ola-
sl sebepleri arasinda sunlar sayila-
bilir:

e Finans piyasalarinda yabanci
banka finansmanina bagmliligin
gorece sinirli olmasi, krizin finansal
kanallarla bu Ulkelere yayllmasini
engelledi ve dis ticaretin finansma-
ninda gorulebilecek olasi dustsu
onledi.

e YUksek tasarruf oranlarinin, yati-
rnm oranlarini agsmasi, cari islem he-
sabinin fazla vermesini ve doéviz re-
zervlerinin  bUyUmesini sagladi.
Boylece yukselen Asya bdlgesinin
tamami, gelismis Ulkelerden ser-
maye girislerinde ani kesintilerin et-
kisinden korunmus oldu.

e Bu Ulkelerin cogunun uyguladigi
disiplinli makroekonomik politikalar,
butce esnekligi sagladi ve bdylece
krizin bulasici etkisine karsi keskin
bir sekilde genisletici ekonomik po-
litikalarla yanitlar verilebildi.

Alinacak Dersler Neler?
Analizimizden bazi énemli dersler
clkarmak mUmkudn olmakla birlikte,
kriz dénemiyle ilgili yapilan bazi
gozlemler politika yapicilarini yanlis
¢cikarimlara yonlendirebilir.

Birincisi, politika yapicilar iyi za-
manlarda, olasi olumsuz soklara
karsi makroekonomik politika &én-
lemleri icin daha fazla alan birak-
maya calismalidir. Dig bor¢ seviye-
leri (GSYiH'ye orantili olarak) daha
distk olan yukselen ekonomiler,
kuresel finans krizi karsisinda daha
sert maliye politikasi énlemleri ala-
bilmis ve bor¢c 6deme yukumlultk-
lerinin kétlUlesmesi konusunda da-
ha az endise duymuslardir.



Kriz sonrasinda
gelismis ve yiikselen
piyasa ekonomileri
arasinda, karsi karsiya
olduklar kisa vadeli
riskler ve ekonomik
politika sorunlari
acisindan carpici bir
ayrisma var.

ikincisi, ic ve dis talep arasinda iyi
dengelenmis bir buylime stratejisi
daha istikrarli ekonomik sonuglar
getirir.

Uctincust, ytkselen ekonomilerin
yabanci sermayeye acik olmasinin
bircok dolayli faydasinin olmasina
ragmen basta kisa vadeli dis bor¢
akimlari olmak lizere bazi sermaye
tdrlerine bagimiilik konusunda tem-
kinli olmalidirlar.

Doérduncusu, derin, iyi ddzenlenmis
ve denetlenen bir finansal sistem,
sermaye giriglerinin daha etkin bir
sekilde absorbe edilmesine ve oy-
nak sermaye giriglerinin neden ol-
dugu kirilganliklarin azaltiimasina
katkida bulunabilir.

Yeni tartisma konular

Kriz sonrasinda gelismis ve yUkse-
len piyasa ekonomileri arasinda,
karsi karsiya olduklari kisa vadeli
riskler ve ekonomik politika sorun-
lar acisindan carpici bir ayrisma
var. Gelismis Ulkelerde en buyuk
kayg! zayif blydme ve deflasyonist
baskilar olarak ortaya cikmaktadir.
Geleneksel para politikasi sinirlari-
na ulasmistir, borglar ise mali politi-
kalarinin kapsamini daraltacak ka-
dar yUksek seviyelere erigsmistir. Di-
ger yandan, yukselen ekonomilerin
bircogunda ise blyume keskin bir

toparlanma gdsterirken, bu Ulke-
lerden bazilari enflasyonda artis,
sermaye girislerinde sigramalar
ve bunlarin varlik ve kredi piyasa-
larinda olasl balonlar olusturmasi
riski ile birlikte, para birimlerinin
hizla deger kazanmasi tehlikesiyle
de karsi karsiyadir.

Ekonomik agirliklarindaki artigla
birlikte ylkselen Ulkeler kuresel
onceliklerin belirlenmesinde gide-
rek daha o6nemli aktorler haline
gelmektedir. G20 grubunun gayri
resmi olarak kulresel ekonomik
gundemi belirleyen en buyuk or-
gan seklinde tanimlanmasi, yUk-
selen  ekonomilerin  masada
onemli bir yer kazanmasini sagla-
mistir. Ayni sekilde, yUkselen eko-
nomiler Finansal istikrar Kurulu ve
Uluslararasi Para Fonu gibi ku-
rumlarda da gecmistekinden cok
daha fazla s6z hakkina sahip ol-
muslardir.

En son yasanan
finansal kriz, ylikselen
ulkelerin kuresel
ekonomik ve finansal
istikrar icin daha fazla
sorumluluk
ustlenmeleri konusunda
essiz bir firsat
sunmaktadir.

Ylkselen ekonomiler bircok aci-
dan olgunluk seviyesine ulasmis
olsa da, kendi iclerinde blytme
potansiyellerini sinirlayabilecek
cesitli politika sorunlariyla karsi
karsiya kalmaya devam ediyorlar.
Bu Ulkelerin sadece GSYiH raka-
minin artisina odaklanmaktan ¢ok,
paylasim ve cevreyle ilgili sonug-

larl g6z 6nlne alan dengeli bir bu-
yUme yaklasimina sahip olmasi ge-
rekmektedir.

2008-2009 finansal krizi yUkselen
Ulkelerin kuresel ekonomik ve fi-
nansal istikrar icin daha fazla so-
rumluluk Ustlenmeleri konusunda
essiz bir firsat sunmustur. Ozellikle
Cin ve Hindistan gibi blyuk yukse-
len Ulkelerin politika tercihlerini ya-
parken, bunlarin boélgesel ve kire-
sel etkilerini dikkate almalari, bu-
gun gecmise oranla ¢ok daha
onemli bir unsur olarak ortaya cik-
maktadir. Kuresel ekonomik yéneti-
simin gUclendirilmesi gibi konular-
da da yuUkselen Ulkelerin uluslara-
rasi tartismalarda daha aktif rol oy-
namalari gerekmektedir.

EMERGING MARKETS

T

Bu makale, Kdose ve Prasad’in Kasim
2010'da Brookings Institution Press tarafin-
dan yayinlanan Emerging Markets : Resilien-
ce and Growth Amid Global Turmoil bashkli
kitabina dayanmaktadir.



FON YONETIMI

Piyasa kosullarindan bagimsiz olarak istikrarli
“mutlak getiri” hedefleyen

O

w

IS YATIRIM ARMA PORTFOY YONLU
SERBEST YATIRIM FONU

s Yatrm A.S. tarafindan kurulan,
ARMA Portfoy Yonetimi A.S. tara-
findan yonetilen is Yatirm ARMA
Portfoy Yonlt Serbest Fonu, piyasa-

ARMA

ParRTFOyY YONETIMI

bilmektedir. Kisa vadeli yatirm veya tra-
de yerine, uzun vadeli yatinm yapmayi
tercih eden; piyasa sartlarinin iyi veya
koétlye gitmesine bagl kalmadan, en-
deks ya da kistas yerine “mutlak getiri”

daki gelismelerden bagimsiz olarak
“mutlak getiri” hedeflemektedir. Fonun
orta ve uzun vadeli bir yatinm pers-
pektifi vardir. Diger yatinm fonlarindan
farkl olarak, finansal piyasalarin her
iki ydbnde de sundugu firsatlari deger-
lendirecek esneklige sahiptir. Belli d6-
nemlerde net-kisa pozisyon alarak pi-
yasanin dususlerinden de kar elde et-
mek hedeflenmektedir. TUrev enstri-
manlar da dahil herhangi bir finansal
aracta kaldiracl veya kaldiragsiz po-
zisyon alinabilir. Aktif varlik yénetimi ile
hisse senedi, sabit getirili menkul kiy-
metler ve nakit arasinda dagilim/degi-
sim yapilacaktir. Fon, istikrarli olarak
gosterge ol¢td olan net TRLIBOR fa-
izinin Uzerinde getiri amaglamaktadir.
is Bankas! ile ¢ézim ortakligimiz sa-
yesinde uluslararasi en iyi uygulama
normlarina bagll operasyonumuz bu-
lunmaktadir. Fon mal varliklari is Yat-
nm araciligiyla Merkezi Kayit Kurulusu
(MKK) nezdinde saklanr. islem bazin-

Ayca Isik Pars
Genel Mudir Yardimeisi
Arma Portfoy Yonetimi A.S.

cl olacagimizi dusunuyoruz.

iS YATIRIM ARMA PORTFOY YONLU SERBEST YATIRIM FONU

da ARMA Portfoy, Is Yatrm ve MKK Strateji : Multi-strategy, mutlak getiri amagli
arasinda gunlik mutakabat gercek- Benchmark : TRLIBOR faizi
lestiriimektedir. Msterilerin fona kati- Minimum Yatinm : 10.000.000 pay (son fiyatla yaklasik 105.000 TL)
IIm ve ¢ikis esnasindaki nakit ve kati- Yénetim Ucreti - %1
Im pay! harekgt!gn, ls Yatinm dzerin- Performans Ucreti : Benchmarkin Uzerindeki getirinin %20'si
den gerceklestirilir. Fonun performan- High watermark . Evet
sl ve Net Aktif Degeri, yatinmcilara Is Cikis Kisiti Yok
Yatinm tarafindan raporlanir. Is Banka- s . ) N - o .
) : . Satim Talimati : Degerleme guninden 3 isguinu 6ncesi
s’'nin raporlama ve teyit mekanizma- Degerleme Sikiigs . Haftada 1

lari yatinmcilar agisindan tam guven-
ce teskil etmektedir.

Fonumuz, SPK duzenlemelerine gére,
yalnizca nitelikli yatnmcilara sunula-

kurumsal yatnmct

Kurucu, operasyonel
ve idari hizmetler

Yonetici

: s Yatinm Menkul Degerler A.S.
: Arma Portfoy Yonetimi A.S.

hedefleyen yatinmcilar icin uygundur.

Uzun vyillar Ulkemizde hdkim suren
ylksek faiz ortaminin sona ermesiyle,
Turk sermaye piyasalari ve ¢zellikle fon
yonetimi endUstrisinin blyUk bir yapisal
degisimin arifesinde oldugunu disunu-
yoruz. “Serbest Fon” yapisinin, bu si-
recte yatinmcilara sunulmasi gereken
alternatif yatinm araci olarak uygun ya-
p! olduguna inaniyoruz. Yonetici kadro-
muzun da kendi birikimlerini fon ¢atisin-
da degerlendirdigi, bagimsiz yapimiz
sayesinde her turlu dis etki ve celigki-
den arinmis bir sekilde, ARMA Portféy
olarak sektdrdeki kabuk degisimine 6n-



15 farkl tarnmsal emtiaya yatirrm yapan Tarim Endeksine dayall

YAPI KREDI B TiPi %100 ANAPARA GARANTILI
ONIKINCI ALT FON

ap! Kredi Bankasi A.S. tarafin-

dan kurulan Yapi Kredi B Tipi

%100 Anapara Garantili Oni-
kinci Alt Fon’un amaci yatirmcilarina
dayanak varligi olan tarim endeksinin
yUkselisinden %90 katilim oraninda
getiri saglamakir.
Fonun dayanak varligi olan JP Mor-
gan JPMCCI Ex-Front Month Agricul-
ture 10 ER Tarim Endeksi 15 adet ta-
rmsal emtiaya yatinm yapmaktadir.
Endeks kapsamindaki tarim Grdnleri
soya fasulyesi, misir, seker, bugday,
kahve, pamuk, soya yagi, soya kus-
pesi, kislik bugday, kakao, beyaz se-
ker, yaz bugdayi, kaba pirin¢, porta-
kal suyu ve robusta kahvesidir. Aktif
olarak yonetilen endeks, ilgili emti-
alarin dunya borsalarinda islem go-
ren cesitli vadelerdeki kontratlarini
icerir ve her bir emtianin agirhgi, va-
deli kontratlardaki acik pozisyon dik-
kate alinarak belirlenip guncellenir.
Bu sayede agirliklarini kdresel Ureti-
me gore belirleyen geleneksel emtia
endekslerine oranla piyasay! daha iyi
yansitmaktadir.
Fonumuzun dayanak varligi olan JP
Morgan JPMCCI Ex-Front Month Ag-
riculture 10 ER Tarm Endeksi 15
farkll emtiaya yatirm yaparak, S&P
GSCI ve DJ UBS gibi sadece 8 fark-
I tarimsal emtiaya yatirm yapan ge-
leneksel endekslere gorece olarak
portféy cesitliligini artrmis ve daha
fazla tarmsal emtianin getirisine erig-
me imkani saglayarak risk acisindan
da yaygin bir dagiim sunmustur. Bu
tanm endeksinin diger bir avantajl
da; piyasadaki geleneksel endeksler
en yakin vadeli futures kontratina ya-
tinm yaparak, vade doldugunda bir
sonraki en yakin kontrata pozisyonla-
rni tasiyip, fiyat farkliliklarini endekse
yansitirken, bu endeksin emtialarin

farkli vadelerdeki kontratlarina yatirm
yaparak, herhangi bir vadeli kontrata
spesifik meydana gelebilecek fiyat
hareketlerinden yatinmcilari koruma-
yI hedeflemesidir.

Ayrica, JPMCCI Ex Front Month Agri-
culture 10 ER Tarim Endeksi'nin fon
yatinmcisini yiksek fiyat dalgalan-
malarindan korumak amaciyla bir vo-
latilite kontrol mekanizmasi bulun-
maktadir. Bu fonumuzda volatilite si-
nirt %10 olarak belirlenmistir. Volatili-
te sinirlamasi, gunluk fiyat degisimini
kisitlayarak tek gunde olusabilecek
risklerden korurken, zaman igerisin-
deki yukselis trendinden faydalan-
may! hedeflemektedir.

Vadesi yaklasik bir yil olan ve yatirm
dbénemi sonundan onceki U¢ ayda
belirlenmis gdzlem tarihlerindeki en-
deks degerleri ortalamasinin, endeks
baslangi¢c degerine oranlanarak he-
saplanan endeks performansinin
%90'InI getiri olarak 6deyecek olan
fon, tarim fiyatlari ve dolayisiyla da-
yanak varlik olan Tarim Endeksi’nin
yUkselmemesi ya da gerilemesi du-
rumunda mdasterilerin  anaparasini
garanti etmektedir.

Anaparay! kaybetmeden, ¢ok cesitli
yatinm araglarinin getirisine ortak ol-
ma imkani saglayan Anapara Garan-
tili/Korumali Fonlar gectigimiz yil yati-
rimcilar tarafindan oldukca blyUk ilgi
gérmustdr. icinde bulundugumuz
dusuk faiz ortami bu Grtnlere olan il-
giyi artiran dnemli bir etken olmustur.
Yatinmcilar i¢in volatilitenin ve riskin
yUksek oldugu piyasa kosullarinda,
anaparalarini kaybetme korkusu ya-
samadan yuksek getiri potansiyeli
sunan bu fonlar, cazip bir alternatif
yatinm araci haline gelmistir. 2011 yI-
linda da bu Urdnlere olan ilginin yine
devam edecegini dusinuyoruz.

_ Kubilay Ozalp
Alternatif Yatinm Uriinleri Bélum Baskani
Yapi Kredi Portfoy Yonetimi A.S.

Fonumuzun dayanak
varhgi olan JP Morgan
JPMCCI Ex-Front Month
Agriculture 10 ER Tarim
Endeksi 15 farkli emtiaya
yatinm yaparak, S&P
GSCI ve DJ UBS gibi
sadece 8 farkl tarimsal
emtiaya yatirnrm yapan
geleneksel endekslere
gorece olarak portfoy
cesitliligini artirmis ve
daha fazla tarimsal
emtianin getirisine erisme
imkani saglayarak risk
acisindan da yaygin bir
dagihm sunmustur.

kurumsal yatnmc



FON YONETIMI

Yasanan kuresel krizin ardindan faiz-
lerdeki dusuk seviyenin de etkisiyle,
alternatif yatirm araclarina ilgi artar-
ken, yUksek riskli enstrimanlardan
daha ¢ok emtia gibi Grtnlere talep ol-
dugunu gdzlemlemekteyiz.

Krizden ¢ikilarak kuresel bluydmenin
tekrar baslamasi ile birlikte emtia pi-
yasalarindaki yukari hareketin de-
vam etmesi beklenmektedir. Gelis-
mekte olan Ulkelerden 6zellikle Cin
ve Hindistan'in artan talebine karsilik
azalan arz, beslenme aligkanliklarin-
daki farkllasma ve alternatif ener;i
kaynaklarindaki talep ile genel emti-
alarin bir alt grubu olan tarmsal emti-
alara olan talebin de 6nimuzdeki d6-
nemde artacagi dustnutlmektedir.
Bunlarin yani sira tarimsal emtialarda
fiyat artisi durumunda yasanan ikame
drlne olan artan talep durumu, son
dénemde tim emtialarda gozlemle-
nen fiyat artisi nedeniyle gercekles-
meyerek, fiyatlarin yukar yonlU seyri-
ni devam ettirecek bir etken olarak
One ¢ikmaktadir. Arz agisindan bakti-
gimizda ise fiyati ytkselen bir Grdndn
bir sonraki hasat déneminde arzi ar-
tacagindan, fiyati diserken son do-

kurumsal yatnmei rt

nem piyasa kosullarinda genel fiyat
seviyelerinin yliksek olmasi nedeniyle
benzer bir ddngu gdrilmeyecegi ve
fiyatlarin yUksek kalmaya devam
edecegdi dustndlmektedir.

Kisaca 6zetlemek gerekirse gelis-
mekte olan Ulkelerin artan talebi,
beslenme aliskanliklarinda farklilag-

Gelismekte olan

ulkelerden o6zellikle Cin

ve Hindistan'in artan
talebine karsilik azalan arz,
beslenme
aliskanliklarindaki
farklilasma ve alternatif
enerji kaynaklarindaki talep
ile genel emtialarin bir alt
grubu olan tarimsal
emtialara olan talebin de
ontuimiizdeki déonemde
artacag dustinilmektedir.

ma, alternatif enerji kaynaklarindaki
talebe ek olarak enerji fiyatlarindaki
yUksek seyir ile mevsimsel etkilerden
Otard Uretimde yasanan riskler gibi
nedenlerden etkilenen tarm emtiala-
rnda genel fiyat seviyelerinin 6nu-
muzdeki dénemde yUkselis trendine
devam edecegi beklenmektedir.

YAPI KREDI B TiPi %100 ANAPARA GARANTILI ONIiKiNCi ALT FON

Fonun Adi

: Yapi Kredi B Tipi %100 Anapara Garantili

Onikinci Alt Fon

Fonun Tirii
Kurucu
Yénetici
Dayanak Varhk

: Anapara Garantili Fon

: Yapi Kredi Bankasi A.S.

: Yapi Kredi Portfoy Yonetimi A.S.

: JP Morgan JPMCCI Ex-Front Month Agriculture

10 ER Tarim Endeksi

Yatirnm Donemi

Baslangi¢ Tarihi : 12/11/2010

Vade Tarihi : 16/11/2011

Gozlem Tarihleri 1 19/09/2011, 19/10/2011 ve 11/11/2011
Katilim Orani 1 %90



FON DUNYASINDAN HABERLER

PIMCO’nun en buyuk fonu
yatinmci kaybetti!

ralik ayi ortalarinda Bar-

ron’s dergisinde c¢ikan bir

habere gére PIMCO’nun
gbzbebegi olan Total Return Fund
(PTTRX) dan Kasim ayinda 1.9
milyar dolarlik para ¢ikisi oldu. Bu,
s6zkonusu fondan son iki yildir ilk
defa net para ¢ikisl olan bir ay an-
lamina geliyordu. Yine ayni gunler-
de Bloomberg'de yer alan bir ha-

Bill Gross

bere gbre 8 Aralik 6ncesindeki bir
aylik dénemde ylzde 3 deger kay-
beden Total Return Fund, ABD'nin en
blaytk 10 Bono fonu i¢inde sondan
ikinci siradaydi.

Total Return Fund, 250 milyar dolari
asan buydkluga ile ABD’nin en bu-
yUk yatirm fonu. Fonun amaci, sag-
duyulu bir yatirm anlayisi ile serma-
yeyi koruma hedefini gbzardi etme-
den maximum verim saglamak. Bu
amagla Fon, varliklarinin en az ylzde
65'ini yatinm yapilabilir derecesinde-
ki sabit getirili enstrimanlara yénlen-
diriyor.

Total Return, PIMCO’nun Baskani ve
bono yatinm dunyasinin ikonu Bill
Gross tarafindan yonetiliyor. Gross,
1974’den bu yana bono yatirimlarina
getirdigi aktif-total verim yaklasimi ile
adeta bir devrim yaratmis ve 1974-
96 arasinda 80 ayin 79unda Leh-
man’in Toplam Bono Endeksini ge-
cerek inanilimasi zor bir basari elde
etmisti. Ayrica Fon son 5 yilda elde
ettigi ortalama ytzde 8.1 getiri ile

FON DUNYASI

Derleyen: Halim Cun
Genel Mudir
Gedik Portfoy Yonetimi A.S.

kendi kategorisindeki fonlarin %
98'inden daha iyi bir performans el-
de etmisti.

Ancak Aralik ayl basinda vergi indi-
rimlerinin devam edecegi agiklama-
sl, ekonomik verilerdeki iyilesme isa-
retleri ve FED'in varlik alimina devam
edecegini agikimasinin enflasyonel
beklentileri koruklemesi ile 10 yillik
bonolar Eylul 2008'den bu yana en
kotu iki gunlik deger kaybini yasadi-
lar. Bu son bir yilda bono fonlarina
267 milyar dolar yatiran fon yatirmci-
lari i¢in ciddi bir surpriz oldu. Bunun
sonucunda Total Return Kasim-Aralik
aylarinda 1.5 ay gibi kisa bir strede
% 9'u asan deger kaybina ugrad !

Diger yandan bir suredir FED politi-
kalarini elestiren Gross, 30 yillik bo-
nolardaki uzun dénemli rallinin sona
ermekte oldugunu séylemisti. Total
Return Fund Ekim ayinda yaptigi
aciklamasinda portféylindeki kamu
kagitlarint dort aydan beri azaltmakta
oldugunu ve ytzde 33'den yluzde 27
oranina ¢ektigini ifade etmisti.

kurumsal yatinmc



FON DUNYAS|

Bankalarin yonettigi fonlarin
performansi bagimsiz fon
yoneticilerine gore daha dusuk!

John Flint, HSBC

Flint'e gére bagimsiz
sirketler lehine cikan sonuc
istatistiksel bir yanilgidan
kaynaklaniyor. Flint'e gore,
“survivalship bias” (hayatta
kalanlarin neden oldugu
hata) kuralina gore acik
platform diinyasinda
basarili olamayan bagimsiz
fonlarin ayakta kalma
sanslan zayif ve
kapaniyorlar. Halbuki
banka ve sigorta sirketleri
basarisizliklari daha uzun
sire tolere edebiliyor.

urumsal ye

vrupa fon endustrisi icin ya-

pilan ve oldukga ses getiren

bir arastirmanin sonucuna
gore, banka ve sigorta sirketlerine
bagli fon yonetim sirketlerinin yénet-
tigi fonlarin performansi bagmsiz
fon yonetim sirketlerine gore daha
dusuk!

S6zkonusu arastirma Lipper tarafin-
dan Financial Times i¢in Avrupa’daki
fon yoneticilerinden derlenen veriler-
den olusuyor. Daha 6nce Central Flo-
rida Universitesinden Melissa Frye
tarafindan 2001 yilinda yapilan ben-
zer bir calismada yine banka digi fon
yoneticilerinin daha basarili oduklari,
ancak daha fazla risk aldiklari ortaya
konulmustu.

Lipper’in ¢alismasinin en ¢arpicl so-
nuclar ingiltere icin ortaya cikiyor:
Son 10 yillik toplam getirilere gére
yapilan 5 yildizli degerlemede, ban-
ka ve sigorta sirketlerinin fonlarinin
yuzde 28’ en alttaki 5. dilimde, ylz-
de 24’0 4. dilimde ve yalnizca ylzde
12'si en Ustteki 1. dilimde yer aliyor.
Bunun tersine bagimsiz fon yénetim
sirketlerinin fonlari ise genellikle Ust
dilimlerde yer aliyor.

Benzer sekilde Isvigre’de de banka
ve sigorta sirketlerinin fonlarinin
ylzde 22'si en alttaki 5. dilimde yer
alirken, bagimsiz sirketleri fonlarinin
yalnizca ylzde 12’si bu dilimde yer
aliyor; ylzde 25'i ise birinci dilimde
yer aliyor. Yine ayni arastirmaya go-
re Almanya’da da net olarak banka
ve sigorta sirketleri ile bagimsizlarin
siralamasi bagimsizlar en tst dilim-
lerde olmak Uzere ayrisirken, ayni
arastirma Fransa icin bu kadar acgik

ve net bir sonug ortaya cikaramiyor.

Ancak ayni calismada “istikrarli geti-
ri” yaklasimi dikkate alindiginda, yani
fonlarin risk verileri de dikkate alina-
rak bir kez daha de@erlendirme ya-
pildiginda her iki grup arasindaki fark
daha azaliyor. Bu kez, yapilan deger-
lendirmede bagimsiz sirketlerin en
Ust ve en alt dilimlerde daha fazla yer
aldiklar géralda.

Sozkonusu arastirma ve tartismalar,
gecen yil kendisi de bir araci kurum
sahibi olan Peter Hargreaves'in ban-
ka ve sigorta sirketlerinin yonettigi
fonlar hakkinda “bunlar tam bir ¢op-
IUk” ifadesini kullanmasindan sonra
ateslendi. Hargreaves, buyuk sirket-
lerin organizasyonel burokrasisini
elestirirken, kuguUk sirketlerde ciddi
prim ve anlamli ortaklik paylari ile
gercek bir “sahiplik duygusu” yaratil-
digina dikkat ¢ekti. Fransa igin yapi-
lan karsilastrmada net olmayan so-
nuclarin ortaya ¢gikmasi ise, bu Ulke-
de sektérin buydk oyuncular tarafin-
dan agirlikli olarak temsil edilmesin-
den kaynaklandigi ileri sdrtltyor.

Bu konuda farkli bir géras ise HSBC
Global Asset Management’in CE-
O’su John Flintten geliyor. Flinte
gbre bagimsiz sirketler lehine ¢cikan
sonu¢ istatistiksel bir yanilgidan
kaynaklaniyor. Flint'e goére, “survi-
valship bias” (hayatta kalanlarin ne-
den oldugu hata) kuralina gére acik
platform dlnyasinda basarill ola-
mayan bagmsiz fonlarin ayakta
kalma sanslari zayif ve kapaniyor-
lar. Halbuki banka ve sigorta sirket-
leri basarisizliklari daha uzun sure
tolere edebiliyor.



Morningstar yilin fon yoneticilerini acikladi

orningstar her yil oldugu gi-

bi yine Uc¢ kategoride yilin

fon yoneticilerini secti: His-
se senetleri , Uluslararasi Hisse se-
nedi ve Sabit Getirili Fonlar yoneti-
cisi. Bu alanlardaki en iyi bes yone-
tici Arallk ayinda segcildikten sonra,
Morningstar'in fon analistleri icin-
den olusturulan juri tarafindan bun-
lar arasindan yilin en iyi fon yoneti-
cileri seciliyor.

Yatinm fonlari i¢cin 2010 yili basaril
gecerken, 2007-2009 arasinda olu-
san yaralarin sarildigi bir dénem ol-
du. Gegtigimiz yil genel olarak bu-
yUme fonlari de@er fonlarinin énan-
de giderken, kugUk sermayeli sir-
ketler blyuklerden daha iyi verim
sagladi, gelismekte olan Ulkeler ge-
lismislere gére dndeydi ve hisse se-
netleri sabit getirililerden daha ¢ok
kazandird!.

Piyasa kosullari ve bazi fon yéneti-
cilerinin stilleri kendileri igin dénem-
sel avantajlar saglamakla birlikte yi-
Iin fon yoneticisi secilirken tim bu

faktorler dikkate aliniyor, gercek an-
lamda riske gore en istikrarl perfor-
mans ve en sagduyulu yonetim ile
uzun vadeli getiriler de dikkate all-
narak segiliyor.

Gecen yilin en basarili Hisse Senet-
leri Fonu ybneticisi olarak Sequoia
Fon'un (SEQUX) yoneticileri Gold-
farb ve Poppe secildi. Fon yodnetici-
leri kalici rekabet Ustunlukleri olan
saglam bilangolu sirketlere yatinm
yaparak uzun slre elde tutarlar. Bu
nedenle, fonun yillik déndirme ora-
ni genellikle % 15'in altindadir. Fon
yoneticilerinin stratejileri adeta War-
ren Buffett'i andinr. Fonun basarili
olmasinda etkili bir faktér de 2008
yilina kadar 25 yil yeni yatirnmcilara
kapall olmasliydi.

Uluslarararasi hisse senedi fonlari
alaninda ise 2010 yilinin fon yoneti-
cisi Unvanina Janus Overseas (JA-
0OSX) yoneticisi Brent Lynn layik g6-
raldd. Lynn’in basarisinin dnemli bir
bolimu gelismekte olan Ulkelerdeki
firsatlari yakindan izlemesinden

ABD'de Yatinm Ortaklig

2010’da basanh bir yil gecirdi

009 yilinda ortalama yuzde

51.2 deger kazanan ABD'de

faaliyet gosteren 625 Yatinm
Ortaklikhgl (closed-end funds),
2010 yilinda da yuzde 11.86 ile is-
tikrarli ve tatmin edici bir getiri sag-
lad.
Kuresel hisse senedi ve sabit getiri-
li piyasalardaki elverigli ortam Yati-
rim ortakliklarinin gt¢li performan-
sinda temel rol oynadi. Bunun yani-
sira, dlsUk faiz oranlari da borgla-
narak yapilan yatirmlarin maliyetle-

rini dusUrtrken, verimlerini arttirdi.
ABD’de yatirm ortakliklarinin yakla-
sk yluzde 70’ kaldirag kullaniyor.
Gecen yil ortalama ylUzde 6.90 ora-
ninda temettu dagitan yatirm ortak-
liklari, diger yatinrm seceneklerine
gbre ciddi oranda talep gérdu. Bu-
nun sonucunda son bes yil orta-
lamasl ylzde 4.86 olan net aktif de-
Gerlerine gore iskonto oranlari 2010
sonunda ylzde 3.21 gibi disuk du-
zeye geriledi.

Bu basarili performans neticesinde

kaynakli, ancak bunun yanisira
Flynn 2010 yilinda Ford ve Delta
Airlines hisseleri alimlarinda oldu-
gu gibi temel analiz yaklagimini iyi
bir zamanlama ile birlestirebilen na-
dir yoneticilerden oldugunu kanitla-
di. Fonun gecen vyilki getirisi % 19.3
gibi etkileyici bir rakam, ve son bes
yillik ortalamasi da % 13.6.

Tahvil ve Bono Fonlari alaninda ise
yilin fon y&neticisi olarak Templeton
Global Bond (TPINX) yoneticisi
Michael Hasenstab secildi. Ha-
senstab’in sanssiz bir yil gegirmesi-
ne ve en iddial yatinmlarindan biri
zarar yazmasina karsin yili % 12.7
getiri ile uluslararasi alanda kendi
kategorisinde en iyi yuzde 10’a gir-
mesini gercek bir basari olarak de-
gerlendirmeliyiz. Bu basarili sonu¢
ile yatinmcilardan ragbet goéren fon
16 milyar dolar yatinmci girisi kay-
detti. Sadece 5 yil 6nce 2 milyar do-
lar buyUklugunde olan fon 2010 so-
nunda 45 milyar dolar buydkluge
ulastr.

A

yatinmcilarin ilgisinin artmasi sek-
torde halka arzlari da hizlandirdi. Clo-
sed End Fund Association (CEFA)
verilerine gore kasima kadar olan
dénemde 16 halka arzda sektor 7
milyar dolar fon topladi. Bu 2009 yi-
inda yaklasik 2.5 milyar dolard.
2011 yiinda yatinm ortakliklari ara-
sinda 6zellikle degisken faizli bono,
farkl sektorlerdeki bonolara yatirm
yapanlar ve gelir amacli hisse se-
nedi kategorilerindekilerin dikkat
cekecegi tahmin ediliyor.



YENIi URUN

Ulkemiz Vadeli Piyasalarinda Yeni Dénem:

Yeni Sozlesmeler

adeli islem ve Opsiyon Bor-
Vsasmda, Aralik ayi icinde Ug¢

farkli yeni s6zlesme tard isle-
me acilmistir:

- VOB-IMKB 30-100 Endeks
Farki Vadeli Islem Sézlesmesi

+ VOB-Dolar/Ons Altin Vadeli
Islem Sézlesmesi

+ VOB-EUR/USD Capraz Kuru
Vadeli Islem Sézlesmesi

Bu ¢ yeni s6zlesme ile global piya-
salara entegrasyon surecinde bir
adim daha atilmig, “Finans Merkezi”
olma yolunda da Urtn cesitliligi aci-
sindan yatirimcilara yeni bir ufuk
daha sunulmus olmaktadir.

VOB-iMI_(B 30-100 ENDEKS FARKI
VADELI ISLEM SOZLESMESI

IMKB 30 Endeks degerinden IMKB
100 Endeks degerinin ¢ikariimasi ile
bulunan degerin dayanak varlik oldu-
gu bu sdzlesme, iki endeks degeri
arasindaki farka yatirm yapma imka-
ni sunmaktadir. Bu sdzlesmede Uzun
(Long) pozisyon alan bir yatirmcl,
VOB-IMKB 30 Endeks sézlesmesi ile
VOB-IMKB 100 Endeks stzlesmesi
arasindaki farkin artacagi beklentisini
satin alirken, Kisa (Short) pozisyon
alan bir yatinmer ise VOB-IMKB 30
Endeks stzlesmesi ile VOB-IMKB
100 Endeks sozlesmesi arasindaki
farkin azalacagi beklentisini satin al-
maktadir. Diger bir ifade ile bu s¢zles-
mede, Uzun pozisyon alan bir yati-
nmci, VOB-IMKB 30 Endeks stzles-
mesinde Uzun, VOB-IMKB 100 En-
deks sozlesmesinde Kisa pozisyon
almis gibidir. Ayni sekilde bu sozles-
mede Kisa pozisyon alan bir yatirnm-
c1, VOB-IMKB 30 Endeks stzlesme-

kurumsal yatnmei

sinde Kisa, VOB-IMKB 100 Endeks
stzlesmesinde Uzun pozisyon almis
gibidir.

Avantaijlan

® Bu sdzlesme ile yatinmcilar, hem pi-
yasanin yéntne hem de bu iki endek-
sin goreceli performansina gore is-
lem yapabilirler.

* VOB-IMKB 30 ve VOB-IMKB 100
s6zlesmelerine gére daha dusuk bir
baslangic teminati yatirarak Uzun ya
da Kisa pozisyon alinabilmektedir.
Ornek: VOB-IMKB 30 sézlesmesinin
baslangic teminati 900 TL, VOB-
IMKB 100 sézlesmesinin baslangic
teminatl 700 TL oldugu igin bu s6z-
lesmelerin birinde Uzun, digerinde
Kisa pozisyon icin gereken toplam te-
minat 1.600 TL (900 TL+ 700
TL=1.600 TL) iken, VOB-IMKB 30-
100 Endeks Farki vadeli islem sozles-
mesi ile ayniislem icin sadece 250 TL
baslangic teminati yatirnimasi gerek-
mektedir.

* VOB-IMKB 30-100 Endeks Farki va-
deli islem stzlesmesinde minimum fi-
yat adm degeri 2.5 TL belirlendigi
icin daha dusUk bir baglangic temi-
natl ile tek bir fiyat adiminda VOB-
MKB 30 ve VOB-IMKB 100 Endeks
vadeli islem sdzlesmeleriyle ayni geti-
ri saglanabilmektedir.

e Arbitraj imkani sunmaktadir. Bu s6z-
lesme, ayni vadeli VOB-IMKB 30 En-
deks vadeli islem sodzlesmesi ile
VOB-IMKB 100 Endeks vadeli islem
sbzlesmesi arasindaki fiyat farkini
yansitmaktadir.

Ornek: Subat vadeli VOB-IMKB 30
Endeks vadeli islem sozlesmesi
85.000, ayni vadeli VOB-IMKB 30-
100 Endeks Farki s¢zlesmesi 18.000
ise yine Subat vadeli VOB-IMKB 100
Endeks vadeli islem sozlesmesinin
67.000 (85.000-18.000 =67.000) ol-

Deniz Kumcuoglu
Vadeli Islemler Miidiir Yardimcisi
Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S.

mas! gerekir. VOB- IMKB 100 Endeks
s6zlesmesi, 67.000 seviyesinin altin-
da veya UstUnde ise yatrmcilar icin
arbitraj imkani olacakiir.

e Ayrica bu s6zlesme ile yatinmcilar,
IMKB 30 Endeksi disinda kalan IMKB
100 Endeksine dahil olan diger 70
hisse senedinin performansina da
yatinrm yapma firsatina sahip olabile-
ceklerdir.

e Gerek bireysel gerekse de kurum-
sal yatirmcilar igin bu sézlesme tu-
rinde elde edilen kazanglar, %0 sto-
paja tabidir.

Sonuc olarak, IMKB 30-100 Endeks
Farki vadeli islem s6zlesmesi ile piya-
salarin yontne islem yapilabilecegdi
gibi ayni zamanda IMKB 30 Endeksi
ile IMKB 100 Endeks degerlerinin bir-
birine gbre degisimine gére de pozis-
yon almak isteyen yatirmcilara da ye-
ni bir yatinm imkani sunulmaktadir.

VOB-DOLAR/ONS ALTIN VADELI
ISLEM SOZLESMESI

Aralik ayi itibariyle isleme agilan bu
sézlesme ile Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasi'nda ik defa Dolar bazinda
kote edilen sdzlesmeler islem gérme-
ye basladi. Bdylece yatinmcilar, alti-
nin dinyada en ¢ok takip edilen fiya-
ti olan Dolar/Ons deg@eri Uzerine yati-
rm yapma imkanina sahip olabilmek-
tedir. Dolar cinsinden igslem géren bu
s6zlesmede, karlar ve zararlar Dolar
bazinda olusmakta ve Vadeli islem ve



Opsiyon Borsasi tarafindan belirlenen
kur kulanilimak sureti ile Turk Lirasina
cevrilmektedir. Dayanak varlik, 995
saflikta altin olup, s6zlesme buyUklU-
§u de 1 ons altina esdegerdir.

Avantajlan

e Dolar Gzerinden altin islemi yapabil-
me olanagi sunmaktadir.

e Daha dustk bir ik yatinm ile daha
yUksek bir yatinmin getirisinden fay-
dalanma firsati sunmaktadir.

Ornek: Bu sb&zlesmenin baslangic
teminati, Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasi tarafindan 140 TL olarak be-
lirlenmigtir. Yatnmcilar, sadece 140
TL baglangi¢ teminati yatirmak sureti
ile 1 Ons altin buydkligu olan 2.100
TLlik (Dolar /Ons Altin s6zlesmesinin
fiyati 1.400 ve USD/TL kuru 1,5000
oldugu durumda) bir s6zlesme bu-
yUukltigunan getirisinden yararlanabi-
leceklerdir.

e Sadece spekdlatif amacl islem ya-
pan yatinmcilara degil, ayni zamanda
Dolar/Ons fiyati ile baglantili is yapan
ve dolayisiyla fiyat riski tasiyan yati-
rmcilarin da riskten korunma amaci
ile islem yapabilecekleri cazip bir ya-
tinm aracidrr.

« Onceden fiyatin belirlenmesi ile fiyat
riskini ortadan kaldirirken, bu sayede
etkin bir risk yonetim araci olarak kul-
lanilabilmektedir.

e Yatirmcilar tarafindan alternatif bir

yatinm araci olarak kullanilabilir.

e Kisa pozisyon alma imkani nedeni
ile Dolar/Ons fiyatindaki dususlerden
de yararlanilabilir.

e Flde edilen kazanclar Uzerinden ku-
rumsal yatirmcilar icin %0, bireysel
yatinmcilar icin ise %10 oraninda sto-
paj uygulanmaktadir.

Sonug olarak, VOB- Dolar/Ons Altin
vadeli islem sézlesmesi ile yatirmci-
lar, Vadeli islem ve Opsiyon Borsa-
s’nda TL/Gram cinsinden islem go-
ren VOB-Altin vadeli sézlesmesinin
yaninda, yabanci bir para cinsinden
de islem gdren ve dinyada da ¢ok
ragbet géren yeni bir vadeli islem
s6zlesmesine kavusmus oldular.

VOB-EUR/USD CAPRAZ KURU
VADELI ISLEM SOZLESMESI

Aralik ay! itibariyle isleme agilan diger
bir s6zlesme de, Euro /Dolar paritesi
Uzerine dizayn edilmis olan VOB-
EUR/USD Capraz Kuru vadeli islem
stzlesmesidir. Bu stzlesme de Va-
deli islem ve Opsiyon Borsas’nda
yabanci para cinsinden kote edilen
s6zlesmeler arasindadir. Boylece
gunimuzde en 6nemli iki para birimi
olan Dolar ve Euro, tek bir vadeli is-
lem s6zlesmesi ile alinip satilabile-
cektir. Dolar cinsinden islem géren
VOB-EUR/USD Gapraz Kuru vadeli
stzlesmesinde, karlar ve zararlar

Dolar bazinda olugsmakta ve Vadeli
islem ve Opsiyon Borsas! tarafindan
belirlenen kur kullaniimak sureti ile
Turk Lirasina c¢evrilmektedir. Daya-
nak varlk, Euro/Amerikan Dolar
(EUR/USD) capraz kuru olup, s6z-
lesme bUyUklugu 1.000 Euro’dur.

Avantajlar

e Gelirleri Euro ve maliyetleri Dolar
olan yatinmcilar, bu s¢zlesme ile Eu-
ro cinsinden alacaklarini 6nceden
Dolar cinsinden sabitleyebilirler. Di-
ger yandan maliyetleri Euro, gelirleri
Dolar olan yatinmcilar da Dolar cin-
sinden alacaklarini énceden Euro
cinsinden sabitleyebilecekleri i¢in
kur riskine karsi korunma imkanina
kavusmus oldular.

e Dolar Uzerinden Euro/Dolar pari-
tesi Uzerine islem yapabilme imkani
oldu.

e Alternatif bir yatinm araci daha ya-
tinmcilara sunulmus oldu.

e Kisa pozisyon imkani nedeni ile sa-
dece paritenin yukselislerinde degil,
dususlerinde de kazang¢ saglanabil-
mektedir.

e Daha dusuk bir ilk yatinm ile daha
yUksek bir yatinmin getirisinden fay-
dalanma firsati sunmaktadir.

Ornek: isleme agilan bu sézlesme-
nin baslangic teminati, Vadeli islem
ve Opsiyon Borsasi tarafindan 120
TL olarak belirlenmistir. Yatirmcilar,
sadece 120 TL baslangi¢c teminati
yatirmak sureti ile 1.000 Euro olan
s6zlesme bUydkligunun degeri olan
1.950 TLlik (VOB-EUR/USD so6zles-
mesinin fiyatl 1.3000 ve USD/TL ku-
ru 1,5000 oldugu durumda) bir s6z-
lesme buyukligundn getirisinden
yararlanabileceklerdir.

e Elde edilen kazanglar Uzerinden
kurumsal yatinmcilar icin %0, birey-
sel yatinrmcilar igin ise %10 oraninda
stopaj uygulanmaktadir.

Sonug olarak, finansal piyasalarda
en ¢ok izlenen gostergelerden biri
olan Euro/Dolar paritesinin dayanak
varlik oldugu bu sézlesme ile yati-
rimcilara yeni bir yatirm imkani sag-
lanmig oldu. Ayrica bu s6zlesmeler
ile yatirmcilar, hem déviz pozisyon-
larini hem de kars! karsiya kaldiklar
kur riskini etkin bir sekilde yonetme
imkanina kavusmus oldular.

kurumsal yatnmer ocak-mart 2011



ARASTIRMA

Konut sektortndeki
olumlu seyirde gecen il
konut projesi gelistiren
GYO'lar prim yapt

ectigimiz haftalarda ta-
mamlanan Emlak Konut
Gayrimenkul Yatirm Ortak-

hgr (EKGYO) halka arzi ile beraber
halka acik gayrimenkul yatirm or-
takliklarinin toplam piyasa degeri
neredeyse ikiye katlanarak 10.6 mil-
yar TL seviyesine yukselirken, top-
lam net aktif de@erleri de 13.2 milyar
TL'ye ulasmistir. Sektérin 13 Aralik
2010 itibariyle net aktif degerine
(NAD) gore ortalama iskonto orani
ise %20 seviyesinde bulunmaktadir.
GYODER verilerine gore, Turkiye'de
32 adet gayrimenkul yatinm ortakligi
sirketi bulunmaktadir. Bunlarn 21
halka acik sirketler iken, geri kalan
11 sirket ise halka agilma galismala-
rini strddrmektedir.

Sektordeki yatinmlara detayli bakil-
diginda, Tarkiye'deki GYO’larin 13.2
milyar TL'lik NAD’nin %95’inden faz-
lasinin gayrimenkul yatirimlarindan
olustugu ve bu gayrimenkul yatirm-
larnin %30’'unun tamamlanmis ve
duzenli kira getirisi elde edilen ticari
gayrimenkullerden, kalan %70’inin
ise henlz insaata baslanmamis ya
da insaatina devam edilen gayri-
menkul gelistirme projelerinden
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Neslihan Karagoz
Arastirma Bolumil
Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S.

olustugu gorulmektedir. Gayrimen-
kul projelerinin agiriginin bu kadar
yUksek olmasinin en blyuk nedeni,
sektoérdn neredeyse %50'sini olustu-
ran EKGYO’nun potféylnun tamami-
nin hentz gelismemis ya da gelis-
mekte olan gayrimenkul projelerin-
den olusmasidir. EKGYO'yu sekto-
run disinda tutarak ilgili analizi ger-
ceklestirdigimizde, sektérdeki gayri-
menkul yatirmlarinin yarisinin gayri-
menkul gelistirme projelerinden, ka-
lan yarsinin ise duzenli kira getirisi
elde edilen ticari gayrimenkullerden
olustugunu gértyoruz.

insaat sektoriindeki gelismelere
baktigimizda ise, 2010 yilinin ilk do-
kuz ayinda yillik %18 blyltme gos-
teren sektdrdn bir miktar hiz kaybet-
se de gucld buytmesini 2011 yilin-
da da sdrddrmesini bekliyoruz.
2010 yilinin ilk dokuz ayinda yillik
%50Q’ye yakin artis saglayan yapil
izinleri ve yine yilin ilk dokuz ayinda,
yilbasina gore %24’ltk artis goste-
ren konut kredileri de sektérde ar-
tan ivmelenmeyi net olarak ortaya
koymaktadir. DordUncld ceyrege
iliskin ilk verilere gore ise, konut kre-
dilerinin gecen ceyrege goére %5'in



Uzerinde artis gostermesi ise, 2010
yilinin son ¢eyreginin de insaat
sektort acgisindan olumlu gectigini
gosteriyor. Bu olumlu verilere rag-
men, TUIK tarafindan agciklanan
ceyreklik konut satis rakamlari,
2010 yilinin ilk dokuz ayinda, gecti-
gimiz yihin ayni dbénemine gobre
%40’'a yakin bir dusts oldugunu
gosteriyor. Bu satis verisindeki yUk-
sek orandaki dusls, 6nceki yilin
ikinci yarisinda yapilan Tapu harci
ve KDV indirimi tesviki ile

Portfoyiinde agirlikli
olarak konut ya da ticari
gayrimenkul gelistirme
projelerine yer veren ve
daha dinamik bir
portféye sahip olan
GYOQ’larin, portfoylerinde
agirlikh olarak duzenli
kira geliri elde eden ticari
gayrimenkul bulunduran
ve daha stabil portfoylere
sahip olan GYO’lara gore
daha primli islem
gordiginu gortiyoruz.

200,000'e yakin gerceklesen satis-
lardan kaynaklanan ytksek baz et-
kisine baglanabilir. Ayrica ilgili veri-
nin kaynaginin tapu kayitlari olmasi
nedeni ile, Turkiye genelinde ger-
ceklesen proje satiglarinin (toprak-
tan yapilan satislarda tapu devirleri,
insaat tamamlandiktan sonra, mus-
teriye ev teslim edilirken gercekle-
sir, bu sUre zarfi projeden projeye
farklilik gosterse de, ortalama sure
18 -24 ay arasindadir) konut satisla-
r verisinde yer almamasi da dusu-
sU saglayan énemli bir etkendir.

insaat sektérindeki olumlu gelis-
meler ile, IMKB GYO endeksi
(XGMYQ) 2010 yiinda MSCI GYO
endeksinin %10 Uzerinde perfor-
mans gostermistir. 2011 yilinda da
guclt buytmesine devam edecegi
tahmin edilen insaat sektorindeki
hareketliligin GYO sektérine de
olumlu yansimasini bekliyoruz.

Sektordeki prim/iskonto durumuna
baktigimizda ise, portféytnde agir-
Ikl olarak konut ya da ticari gayri-
menkul gelistirme projelerine yer
veren ve daha dinamik bir portféye
sahip olan GYQO’larin, portféylerinde
agirlikli olarak duzenli kira geliri el-
de eden ticari gayrimenkul bulun-
duran ve daha stabil portfoylere sa-
hip olan GYQO’lara gore daha primli
islem gorduguni gordyoruz. Orne-

gin, Emlak Konut GYO (EKGYO),
Sinpas GYO (SNGYO), Y ve Y GYO
(YYGYO), Idealist GYO (IDGYO) ve
Ozderici GYO (OZGYO) gibi, port-
foyu agirlikli olarak konut gelistirme
projelerinden olusan gayrimenkul
yatinm ortakliklarinin, ortalama is-
konto orani (net aktif degerlerine
gore agirliklandiriimis) %12 olurken,
geri kalan ve portféyleri agirlikli ola-
rak duzenli kira geliri elde edilen ti-
cari gayrimenkullerden olusan
GYO'lann ortalama iskonto orani
(net aktif degerlerine goére agirlik-
landiriimis) ise %30 olarak hesap-
lanmaktadir. Bu analiz bize, yatirm-
cilarin genellikle ticari gayrimenkule
kiyasla ayni vadede daha yuksek
oranda getiri saglayan gayrimenkul
gelistirme projelerine yatinm yapan
GYQO’lari, daha az risk tasimasina
ragmen ve ortalamada %7 seviye-
lerinde olan kira getirisi ile portfoy-
lerinde agirlikli olarak ticari gayri-
menkul bulunduran GYQO’lara karsi
tercih ettiklerini gdstermektedir.

Bu noktada GYO vyatinmcilarinin,
ortalamanin Uzerinde kira getirisi el-
de eden gayrimenkul barindiran,
onemli gayrimenkul gelistirme pro-
jeleri gerceklestirmesi beklenen ve
sektdr ortalamasinin Gzerinde is-
konto ile islem goéren GYO sirketle-
rine yatinm yapmasinin makul ola-
cagini dustnuyoruz.

kurumsal yatnmer ocak-mart 2011



MEVZUAT

TTK Tasarisi'nin
kurumsal yonetim

yonunden

degerlendirilmesi

TTK tasarisinin bu haliyle yasalagmast
halinde isletmeler bambaska bir ticari
yasamla kRarst Rarstya RalacaRlar.

Ik olarak, 1957 yilinda hazirlanan

ve yUurarlige girdigi dénemin gag-

das hukuk politikalarini yansitan
Turk Ticaret Kanunu'nda (“TTK”),
buglne degin uzanan yaklasik 50
yillik surecte, zorunlu bir ka¢ nokta
disinda herhangi bir degisiklik yapil-
mamistir. Kismen isvicre kismen Al-
man Hukuku'ndan esinlenilerek
olusturulan TTK'da, kaynak hukuk
sistemlerinde yapilan degisiklikler
mevzuat anlaminda izlenmemis,
kaynak hukuk sistemlerinde terk edi-
len bir ¢cok duzenleme, Turk Huku-
ku'nda uygulama alani bulmaya de-
vam etmistir.

Aralik ayl basinda basinda yer alan
haberlerde AK Parti, CHP ve MHP
Grup Baskanvekilleri'nin, TTK, Borg-
lar Kanunu ve bunlarin uygulamasi-
na iliskin tasarilar ile Hukuk Muhake-
meleri Kanunu Tasaris’'nin 2011 yili
Ocak ayi icerisinde yasalasmasi ko-
nusunda uzlasmaya vardigi yer al-
mistir.

TTK Tasarisi'nin hazirlanmasinin ar-
dindaki olgulari iki ana baslik altinda
toplamak mumkundur: 1) Kanun'un
mevcut hukuki uyusmazliklara ce-
vap verememesi 2) Turkiye'nin Avru-
pa Birligi'ne girisinin giindeme gel-
mesiyle, Ticaret Hukuku'nun AB Ti-
caret Hukuku ile uyumlastirma zo-
runlulugu.

urumsal yal

Bu amaclarla TTK Komisyonu,
1999 yilinda calismalarina basla-
mis, 2005 yilinin Subat ayinda s6z
konusu Tasariyl Adalet Bakanl@i'na
teslim etmistir. Subat 2005 yilinda
Adalet Bakanh@r tarafindan yayim-
lanan TTK Tasarisi hakkinda c¢esitli
Universiteler, munferit olarak bazi
Ogretim Qyeleri, barolar ve cesitli
kuruluslar goérus bildirmislerdir. Ta-
sari, halen Turkiye Buyudk Millet
Meclisi'nde Adalet Komisyonu'nda
yasalasmayi beklemektedir.

Turk ticari hayatini kokten degistire-
cek olan 1,535 maddelik TTK Tasarl-
s, Ticari isletme Hukuku, Sirketler
Hukuku, Kiymetli Evrak Hukuku, Ta-
sima Hukuku, Deniz Hukuku ve Si-
gorta Hukuku olmak Gzere alti bo-
[imden olusmaktadir. Bu makalede
TTK tasarisi kurumsal ydnetim yo6-
ninden degerlendiriimis ve sermaye
piyasalar’nin gelisimine katkida bu-
lunmasi beklenen boélimlerine degi-
nilmeye calisiimistir.

TTK Tasarisi’'ndaki yenilikler
Turk Ticaret Kanunu Tasarisrnin
devrim niteligindeki yeniliklerinden
biri, ticari isletmenin muhasebe du-
zeninde ve ticari defterlerinde yapi-
lan yeniliklerdir. Bu cercevede, islet-
melerin muhasebe duzeninin Turk
muhasebe standartlarina dolayisiyla
uluslararasi muhasebe standartlari-
na gore tutulmasi 6ngoérilmektedir.

Gokhan Alpman
Deloitte Ttirkiye
Ortak

Tacir, isletmesiyle ilgili her tarlt kay-
din bir de elektronik versiyonunu tut-
makla yaktmld kilinmistir (Tasarr m.
64/2)

Sirkete konulacak sermayeye iligkin
kural yenilenmis; klasik sermaye un-
surlarinin diginda fikri mulkiyet hakla-
rinin, devredilebilir elektronik ortam-
larin ve alan adlarinin sermaye ola-
rak konulmasina imkan taninmistir
(Tasar m. 127)

Avrupa Toplulugu Sirketler Huku-
ku’ndaki gelismelerin etkisiyle Tasar,
tek kisilik anonim ortakligr kabul et-
mistir (Tasari m. 338 /1)

Kapall anonim ortakliga, kayitl ser-
maye sistemini kabul etme olanagi
taninmistir. (Tasari m. 332). Mevcut
sistemde sadece halka agik anonim
ortakliklara taninan bu olanaktan ka-
pall anonim ortakliklarin yararlandiril-
masi, Komisyon’un kapall anonim or-
takliklar ile halka acik anonim ortak-
Iiklarin birbiriyle yakinlastirimasi yo-
nindeki yaklasimini yansitmaktadir.
Kayitl sermaye sistemi, halka acil-
maya hazir olmayan veya halka agil-
may! tercih etmeyen, bununla birlikte
belirli bir capin Gzerinde bir ticari fa-
aliyet yUrtten anonim ortakliklar icin
yaratici bir ¢6zUmdur: Bu sayede,
kapall anonim ortakliklar da kayitl
sermayenin sagladigl esnek serma-
ye artinm imkanlarindan yararlanabi-
leceklerdir.



Yénetim kurulunun tek bir Uyeden
olusmasina imkan taninmistir (Tasari
m. 359/1), TUzel kisi ortaklara yénetim
kurulu Uyesi olma imkani taninmigtir
(Tasart m. 359 / 2), Yonetim Kurulu
Uyelerinin Paysahibi Olmasi Zorunlu-
lugu Ortadan Kaldiriimistir. Yonetim
kurulu Uyelerinin en az yarsinin, tek
kisilik yonetimde ise yoneticinin yik-
sek 6grenim gérmus olmasl zorunlu
tutulmustur (Tasari m. 359 / 3).

Mevcut sistemde de gegerliligi kabul
edilen yonetim kurulunda temsil edil-
me hakki, uygulamadaki yayginhgi
dikkate alinarak, pozitif bir duzenle-
meyle ele alinmistir. Buna goére ana-
stzlesmede yer alacak bir duzenle-
meyle, ydnetim kurulunda goérev ala-
cak yoneticilerin, belirli grup paysa-
hipleri veya azlik paysahipleri arasin-
dan secilmesi veya belirli pay grup-
larinin veya azhgin dnerecegdi aday-
lar arasindan secilmesi s6z konusu
olacaktr. Yonetim kurulunda temsil
edilme hakki agisindan kapall ano-
nim ortakliklarda herhangi bir sinir
yoktur. Yonetim kurulu Uyelerinin ta-
mami bu yolla segilebilir. Oysa Tasa-
rn, halka acik anonim ortakliklarda
yonetim kurulu Uyelerinin en ¢ok
2/3'Untn bu yontemle secilmesini
ongormektedir (Tasari m. 360 / 1).

Is hayatnin gerekleri dikkate alina-
rak, goruntu ve ses aktarimi suretiyle
yonetim kurulu toplantilarinin yapil-
masina imkan taninmistir. (Tasar m.
1505/1).

Her sermaye ortakligi agisindan, bir
web sitesi kurmak ve bu yolla men-
faat sahiplerini sirket hakkinda bilgi-
lendirmek yukdmlaltigu éngoéruimus-
tar. Yonetim kurulu, s6z konusu web
sitesinin kurulmasiyla ve kanuna uy-
gun iceriginin hazirlanmasi ve ya-
yimlanmaslyla gérevlendirilmigtir.

Mevcut Kanun’'un paysahibinin bilgi
alma hakkini iglevsiz kildigina dair
elestirileri gdzeten Komisyon, pay-
sahibinin bilgi ve inceleme hakkinin
etkin bir sekilde kullaniimasini amag-
lamistir. (Tasari m. 437)

Kamuyu aydinlatma ilkesine agirlik
verilmigtir. Ozellikle bilgi toplumu hiz-

metleri, belirli sinirlar dahilinde ano-
nim ortaklik ile bilgilerin seffaflasma-
sina hizmet etmektedir.

Paysahibinin sirkete bor¢lanmasi ya-
saklanmig, bdylelikle paysahibinin
ortakhigin kaynaklarini kéttye kullan-
masi guglestiriimistir (Tasari m. 358).

Komisyon, anonim ortakliklarin ku-
rumsal yénetim anlayisina uygun
olarak yapilanmalari ve yonetilmeleri
amaclyla bagimsiz denetim kurulus-
larina oldukca kritik bir rol izafe et-
mistir. Deyim yerindeyse, bagimsiz
denetim kuruluslarini Yeni Anonim
Ortakliklar Hukuku'nda kurumsal y6-
netimin gozeticisi olarak nitelendir-
mek mumkundur.

TTK Tasaris’'nda, mevcut sistemde
kendisinden iglevleri yerine getirme-
yen “denetcilik (murakiplik) organi”
kaldirnimigtir. Yeni sistemnde anonim
ortakliklarin finansal denetimi, dis
denetciler tarafindan gerceklestirile-
cektir. Bu acidan, Tasari m. 1501'de
kucUk sermaye sirketi-blyUk serma-
ye sirketi ayrmi getirilmistir. Dis de-
netci, prensip olarak bagimsiz dene-
tim kurulusu olmakta birlikte, kUguk
anonim ortakliklara, denetci olarak
iki ymm veya iki smm atama imkani
da taninmistir (Tasari m. 400/1).

Anonim ortakligin ve sirketler toplulu-
gunun finansal tablolar ve yillik ra-
poru denetci tarafindan denetlene-
cek, bu denetimden gecmeyen fi-
nansal tablolar ve yillik rapor dtzen-
lenmemis hikmUnde olacaktir (Tasa-
rnm.397/1). S6z konusu tablo ve ra-
porlarda denetim sonrasinda yapi-
lan degisikliklerin de denetgcinin ona-
yina sunulmasi gerekecektir.

Yoneticilerin Sirkete Verecekleri Za-
rarin Sigortalanmasi, s6z konusu ris-
kin sigortalanmas! zorunlu tutulma-
makla birlikte, sirketin bu ydnteme
basvurmasi halinde, sigortanin sir-
ketin kurumsal yonetim ilkelerine uy-
gunlugunun degerlendiriimesinde
dikkate alinaca@r vurgulanmistir (Ta-
sarim. 361).

Tehlikelerin Erken Teghisi Komitesi
Kurumsal yonetim ilkesi acisindan

Tasar’nin getirdigi 6nemli yenilikler-
den birisi, pay senetleri borsada is-
lem goren sirketler acisindan bu ko-
mitenin kurulmasinin zorunlu tutul-
masidir (Tasari m. 378).

Amag; sirketin varligini, gelismesini
ve devamini teminat altina almaktr.
Bu amagla yonetim kurulu, bu konu-
da uzman olan kisilerden olusan bir
komite kurmakla, erken teshis siste-
mi gelistirmekle ve bu sisteme isler-
lik kazandirmakla yukumlt kilinmistir.

Sonug

Ozetlenen tim bu yenilikler 1siginda
TTK tasarisinin bu haliyle yasalas-
mas! halinde isletmeler bambaska
bir ticari yasamla karsi karslya kala-
caklardir.

Her sirkete getirilen bagimsiz dene-
tim zorunlulugu dogru duzenlendigi
ve reglle edildigi takdirde seffaflig
artiracak, sirketlerin kurumsallasma-
sl yénunde dnemli bir baglangi¢ nok-
tasi olusturacaktir. Bugin halka acil-
ma konusunda tereddt eden sirket-
lerin temel endiselerini kamuoyu ile
paylasmak zorunda olduklar bilgiler
olusturmaktadir. Tasari ile bu payla-
sim her sirket icin zorunluluk haline
geleceginden, ¢cok daha fazla sirke-
tin halka acilma yonunde ilerlemesi
beklenebilir. Bankacilik alaninda da
sirketlerin daha seffaf hale gelmesi
bankacilarin daha kaliteli bir kredi
degerlendirme sureci gerceklestire-
bilmesine imkan taniyacak ve daha
cok sirketin daha elverigli sartlarla
borclanabilme imkanina kavusmasi-
ni saglayacaktir. Yabanci sermaye
Tarkiye'ye yatinm yaparken daha
cagdas bir ticaret hukuku ile kargi
karslya kalacak, gerektigi zaman ti-
cari menfaatlerini bu cagdas hukuk
platformunda arayacak ve bu da ya-
banci sermayenin Ulkemize daha ra-
hat ve artan oranda gelmesi icin te-
tikleyici bir unsur olacaktrr. Son ola-
rak tim sirketlerden elde edilecek fi-
nansal verilerle olusturulacak veri ta-
banlari, Turk ticari hayatinin buyukld-
gund, trendlerini cok daha dogru se-
kilde tespit etmeye imkan taniyacak
ve alinabilecek mikro ve makro ikti-
sadi tebdirler icin isik tutacaktir.

kurumsal yatnmei



SORUMLU YATIRIM

Hizla tiikenen ve kirlenen Raynaklar, Riiresel isinma, acliR, insan haklart ihlalleri
gibi ancak uzun vadeli bir perspektifle coziimti olabilecek problemler, Riiresel
kapsamda en son Cancun’da toplanan Birlesmis Milletler Iklim Degisimi
Konferansi'nda ele alindi. Bu toplantida on acikRlamas: yapilan ve KMPG
International’in destegiyle Economist Intelligence Unit tarafindan gerceRlestirilen
kitiresel arastirmanin ilk sonuclari, ankete katilan 61 iilkeden orta ve biiyiik olcekli
378 sirketin ytizde 62’sinin halihazirda aktif bir stirdiiriilebilirlik program:
bulundugunu, yiizde 11’inin ise program olusturma asamasinda oldugunu
gosterdi.

Diinyada sirketlerin siirdiiriilebilivliik wygulamalarinin ne olgtide yayginlastigt bu
tiir arastirmalarla ortaya Ronulurken, tilkemizde de Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas: sivil toplum Ruruluslar: ile isbirligi yaparak, sirRetlerin ve yatirimcilarin bu
konuya dikkatini cekmek icin IMKB Stirdiiriilebilirlik Endeksi Projesi'ni baslattu.
Kolektif Yatirim Aracglar: SeRtorvimiizde de AR Portféy Yonetimi A.S., Birlesmis
Milletler Sorumlu Yatirim Ilkelerini imzalayan ilk portféy yonetim sirketi oldu.
Sorumlu yatirim sayfalarimizi tilkemizde stirdiirtilebilivliR alamindaki bu iki oncti
adima aywrdik...



IMKB, Tiirk Is Diinyas: ve Stirdiiriilebilir
Kalkinma Dernegi ile isbirligi yaparak,

sirketlerin ve yatirnmcilarin stirdiirilebilivlik

konusuna ilgisini cekmek, yatrmciar icin

Sfarkh bir yatirim alternatifi ve karsilastirma

lciitti ortaya ¢ikarabilmek amaciyla IMKB
Stirdririilebilirlik Endeksi (ISESD) Projesini

baslatt.

IMKB Siirdiirtilebilirlik
Endeksi (ISESI) Projesi

urumsal surdurulebilirlik, sir-

ketlerde uzun vadeli deger

yaratmak amaciyla, ekono-
mik, cevresel ve sosyal faktorlerin
kurumsal yonetim ilkeleri ile birlikte
sirket faaliyetlerine ve karar meka-
nizmalarina uyarlanmasi ve bu konu-
lardan kaynaklanabilecek risklerin
yonetilmesidir.

Sirketlerin bu alanlarda karsilastiklari
risk ve firsatlari yonetme perfor-
manslari, yatirmcilarin sirket segim-
lerinde 6nemli kriterler haline gelmis-
tir. Yatirmcilar agisindan finansal ge-
tiri ve sosyal faydayi birlikte maksimi-
ze etmeyi hedefleyen yatinm strateji-
leri olarak karsimiza g¢ikan sorumlu
yatinmlar (etik yatinmlar, yesil yati-
rmlar ve strdurulebilir yatinmlar ola-
rak da adlandirimaktadir), yatirm
kararlarinda finansal getiriye ilave
olarak cevresel, sosyal ve etik kaygi-
larin da godzetilmesi seklinde tanim-
lanabilmektedir. Dunyada 6zellikle
son 10 yilda ana yatinm temalarin-
dan bir haline gelmistir. Sorumlu ya-
tinmlarin baytklugd, Social Invest-
ment Forum 2010 raporuna gore
Amerika’da 2,3 trilyon Euro, Europe

Sirdurdlebilirlik
yaklasimi, sirketler ve
yatirnrmcilari, kisa vadeli
kazanclar yerine, uzun
vadeli hedeflere
odaklanmaya
yonlendirmektedir.
Sirketlerin karar alma
mekanizmalarina, yatirnm
stratejilerine ve
faaliyetlerine sosyal,
cevresel ve kurumsal
yonetim konularini dahil
etmeleri, sirket ortaklarinin
elde ettikleri toplam
faydayi da
yukseltmektedir.

Dr. Esin AKBULUT
Baskan Yardimcisi
IMKB

SRI Study 2010 raporuna gére Avru-
pa’da 5 trilyon Eurodur ve hizla art-
maktadir.

Dunyada hizla tikenen ve kirlenen
kaynaklar, ktresel 1sinma, aclik, yok-
sulluk, ayrimcilik ve insan haklari ih-
lalleri gibi karsl karsiya oldugumuz
onemli problemler, uzun vadeli yak-
lasimlari zorunlu kilmaktadir. Strdu-
rulebilirlik yaklasimi, sirketler ve yati-
rmcilar, kisa vadeli kazanglar yeri-
ne, uzun vadeli hedeflere odaklan-
maya yonlendirmektedir. Sirketlerin
karar alma mekanizmalarina, yatirm
stratejilerine ve faaliyetlerine sosyal,
cevresel ve kurumsal yénetim konu-
larini dahil etmeleri, sirket ortaklari-
nin elde ettikleri toplam faydayi da
yUkseltmektedir.

Borsalarin bu suUregte ¢ok dnemli
katkilarinin olabileceg@ine inaniyoruz.
Dunyaya baktigimizda da borsalar
tarafindan, islem goren sirketlerin
surdurdlebilirlikle ilgili uygulamalari-
nin ve maruz kalabilecekleri risklerin
kamuya aciklanmasi igin duzenle-
meler gelistirildigini ve seffaflig art-
tirmak, surdUrulebilirlik konusunda
farkindaligi gelistirmek amaciyla ba-
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SORUMLU YATIRIM

IMKB Siirdiiriilebilirlik
endeksi, sirketlerin
uluslararasi alanda rekabet
glclerini arttiracak ve
finansal performanslarinin
yani sira sosyal, cevresel ve
kurumsal yonetime iliskin
performanslarini da ortaya
koyacak bir benchmark
olacaktir.

zI kararlar alindigini gértyoruz. Bun-
lar, surdurulebilirlikle ilgili kriterlerin
kotasyon kurallarina entegre edilme-
si, en iyi strdurulebilirlik uygulamala-
r icin oduller verilmesi, rehberler ya-
yinlanmasi ve sUrddrdlebilirlik en-
deksleri hesaplanmasi seklinde
Ozetleyebiliriz.

ISESI PROJESININ OZELLIKLERI
IMKB de, Turk Is Dinyasi ve Surdu-
rulebilir Kalkinma Dernegdi (SKD) ile
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ishbirligi yaparak, sirketlerin ve yati-
rimcilarin sdrddrdlebilirlik konusuna
ilgisini cekmek, yatirmcilar i¢in farkl
bir yatinm alternatifi ve karsilastrma
Olcltu ortaya cikarabilmek amaciyla
IMKB Surdurtlebilirik Endeksi (ISE-
Sl) Projesini baslatmistir. Projenin ni-
ha-i amaci, IMKB'de islem géren ve
kurumsal surdurdlebilirlik perfor-
manslari Ust seviyede olan sirketlerin
yer alacag! bir endeks olusturulma-
sidir. Ancak proje ile ayni zamanda,
Turkiye’de surdurulebilirlik konusun-
daki anlayis, bilgi ve uygulamalarin
artmasi da hedeflenmektedir.

IMKB Surdurdlebilirlik Endeksi Proje-
si ¢cok paydasli bir proje olarak di-
zayn edilmigtir. Proje sUresince sir-
ketler, yatinmcilar, akademisyenler,
kamu kuruluslari, uluslararasi kurum-
lar ve sivil toplum kuruluslarinin da
goruslerine basvurulmaktadir.

Proje kapsaminda kurumsal surdu-
rtlebilirlik, strdurtlebilir yatinmlar ve
surdurulebilirlik endeksleri konusun-
da calismalar yapan uluslararasi uz-
manlardan da destek alinmaktadir.
Bu kapsamda 6zellikle sirketler aci-
sindan kurumsal strdurulebilirlik ko-
nusunda Sn. Cheryl Hicks, yatirmci-

lar acisindan surdurulebilirlik konu-
sunda ise Sn. Graham Sinclair proje-
de gorev almaktadir.

Ayrica sirketlerin sdrddrtlebilirlik kri-
terlerine gore degerlendirilmesi icin
olusturulacak yapinin gelistiriimesin-
de, surdurdlebilir yatinmlar konusun-
da uzmanlasmis olan ve Dow Jones
ile birlikte Dow Jones Surdurulebilir-
lik Endekslerini hesaplamakta olan
SAM Group’tan da danismanlik hiz-
meti alinmaktadir.

ENDEKSIN PIYASAMIZA
KATACAKLARI

Bilindigi gibi, hisse senetleri endeks-
leri sirketlerin fiyat ve getiri perfor-
manslarinin  gostergesidir. Piyasa
endekslerine dahil edilen sirketlerin
sermayeye erisim potansiyeli yUk-
sektir, bu sirketler yatinmeilarin ilgisi-
ni ceker ve daha fazla likiditeden
faydalanirlar. Bu kapsamda, IMKB
sUrdurulebilirlik endeksinin yatinmci-
lari ve sirketleri motive edecek guclu
bir ara¢ olacagina inaniyoruz.

IMKB  Sutrdartlebilirlik endeksi, Sir-
ketlerin uluslararasl alanda rekabet
gUclerini arttiracak ve finansal per-
formanslarinin yani sira sosyal, ¢ev-
resel ve kurumsal yonetime iliskin
performanslarini da ortaya koyacak
bir benchmark olacaktir.

Proje, sirketlerin, kuresel 1sinma, do-
gal kaynaklarin tikenmesi, su kay-
naklarinin azalmasi, saglik, guvenlik,
istihdam gibi Turkiye ve dunya igin
6nemli olan sdrdurdlebilirlige iligkin
meselelere nasil yaklastiklarini orta-
ya koyacak, yaptiklari faaliyetlerin ve
aldiklari kararlarin bagimsiz bir gézle
degerlendiriimesini ve bir anlamda
tescil edilmesini saglayacaktir.

Endeks, sirketlere kurumsal strddrd-
lebilirlik performanslarini yerel ve k-
resel anlamda kargilastirma imkani
verecektir. Endeks ile ayrica iyilestir-
me yapmak ve yeni hedefler belirle-
mek icin bir performans degerlendir-
me aracl sunulmus ve kurumsal sef-
fafllk ve hesap verebilirliklerini ve
sUrdurulebilirlik konularina iligkin risk
yonetim becerilerini gelistirme imka-
ni saglanmis olacaktir. Bu da sirket-
ler icin bir rekabet firsati yaratacaktir.



Bu degerlendirme sonucunda en-
dekse alinan sirketlerin kamuoyu
nezdinde bilinirlikleri ve itibarlari
sUphesiz ki artacaktir.

Turkiye’de surdurtlebilirlige iliskin
yapilan ¢alismalar bu endeks pro-
jesi ile dunyaya duyurulmus ola-
caktr.

Endeks sayesinde sirketler kiresel
musteri ve sermayeye ulasabile-
cekler, daha kolay ve ucuz finans-
man saglama imkanina kavusabi-
leceklerdir.

Proje, yatinmcilarin strdurulebilirlik
ve kurumsal sosyal sorumluluk il-
kelerini benimseyen sirketleri ayirt
edip bu sirketlere yatinm yapmala-
rini saglayacak bir ara¢ sunacaktir.

Ote yandan endeks, varlik yoneti-
cileri icin sdrdurtlebilirlik ilkelerine
dayall fonlar, borsa yatirnm fonlari
ve yapllandirimis UrUnler gibi ce-
sitli finansal Urtnler ¢cikarmalari igin
bir gdsterge olacaktr.

GUnUmUzde sorumlu yatirnmlarin
baytk bir kismi kurumsal yatinmci-
lar tarafindan gerceklestiriimekte-
dir. Surdurulebilirlik endeksi bu
alanda yatinm yapan fonlarin ku-
rulmasini tesvik edecek, endekse
dahil olan sirketlerin bu tur fonlar-
dan pay almasini kolaylastiracaktir.

Endeks ile ayni zamanda tum yati-
rnmcilar icin yeni bir finansal aktif
kategorisi sunulmus olacaktir.

PROJENIN ASAMALARI

* Proje ile ilgili calismalar ¢ok daha éncelere
dayanmasina ragmen projenin resmiyet ka-
zanmas! IMKB ve SKD arasinda bir mutaba-
kat belgesi imzalanarak “IMKB Surdtirtlebilir-
lik Endeksi Projesi”nin bir basin toplantisi ile
10 Agustos 2010'da kamuoyuna duyurulma-
sl ile gerceklesmistir.

e Tlrk is dunyasinin strdurlebilirlik konusu-
na bakisini, mevcut sdrdardlebilirlik uygula-
malarini ve sirketlerin konuya iliskin gelecek
beklentilerini ve yonelimlerini ortaya koymayi
amaclayan bir “Strdurilebilirlik anketi” hazir-
lanmis ve bu anket Agustos ayi icinde sirket-
lere gonderilmistir. Anket sonuclarinin deger-
lendirilmesi ve bir rapor hazirlanmasi calis-
malari devam etmektedir.

* IMKB'de islem goren 100’0 askin sirketin
temsilcileri ve yatinmcilarin katilimiyla 1 Ekim
2010 tarihinde gerceklestirilen “IMKB Surdii-
rulebilirlik Endeksi Projesi” baslikli calistayda,
Turkiye'de kurumsal surdirdlebilirligin duru-
mu ve Tirk sirketleri agisindan strdurdlebilir-
likle ilgili riskler ve firsatlar degerlendirilmistir.

e 8 Aralik 2010 tarihinde gerceklestirilen
“Tiirk Is Diinyas! icin Kurumsal Stirdirtilebi-
lirlik Gostergeleri & Yatinmcilarin Beklentileri"
baslikli ikinci calistayda ise sirket temsilcileri
ve yatinmcilar endeksin olusturulmakta olan
surddrdlebilirlik kriterleri ile ilgili gorislerini
paylasmislardir. Gelismis ve gelismekte olan
pazarlardaki uygulamalar degerlendirilerek,
yatinmcilarin beklentileri masaya yatinimistir.
* Onuimuzdeki giinlerde bir calistay daha dik-

zenlenerek, endeks kriterleri ve metodolojisi-
ne iliskin paydaslardan geri bildirim alinacak
ve endeks icin strdurdlebilirlik kriterlerinin ni-
ha-i hali olusturulacaktir.

* Daha sonra, gelismis ve gelismekte olan -
ke deneyimlerinden de yararlanilmak suretiy-
le endeksin metodolojisi olusturulacaktir.

e Sirketlerin belirlenen strdarilebilirlik kriterle-
rine uyumu, SKD tarafindan kurulacak bagim-
siz bir yapi tarafindan degerlendirilecek, bu ¢a-
lismalarda SAM Group'tan da danismanlik hiz-
meti alinacaktir.

e Surdurdlebilirlik kriterlerinin, degerleme ya-
pisinin ve endeks metodolojisinin belirlenme-
sinden sonra, gerekli duyurular, egitimler,
toplantilar ve gortismelerle sirketlerin endek-
se yonlendirilmesi saglanacaktir.

e 2011 yilinin ikinci yanisinda sirketlerin pro-
je stresince belirlenen kriterler cercevesinde
degerlendirilmesi gerceklestirilecektir.

* Endekste yer alacak sirketlere iliskin nihai
duyurularin yapiimasi ve endeksin hesaplan-
maya baslamasiyla projenin 2011 sonunda
sona ermesi 6ngorilmektedir.

* Her yil gbzden gecirmeler yapilarak endek-
sin surekliligi saglanmis olacaktir.

www.isesi.org
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SORUMLU YATIRIM

Sorumlu Yatinm llkeleri

Birlesmis Milletler Sorumlu Yatirum Ilkeleri'ni (SYD) Tiirkiye den imzalayan
ilk ve tek portfoy yonetim sirketi Ak Portfoy Yonetimi A.S. Genel Mridiirii Cem
Yalcinkaya, Kurumsal Yatirimct min sorularini cevapladi.

Y: Oncelikle Birlesmis Mil-

letler Sorumlu Yatirim ilke-

leri hakkinda bilgi verir mi-
siniz?
Birlesmis Milletler Sorumlu Yatirim
ilkeleri (SYI), uluslararasi yatinmci-
larin bir araya gelerek alti adet so-
rumlu yatinm ilkesini yatinm karar-
larina uygulamak icin olusturduk-
lari bir inisiyatiftir.
2005 yihinda doénemin Birlesmis
Milletler Genel Sekreteri'nin (Kofi
Annan) cagrisi Uzerine dinyanin
onde gelen yatinm profesyonelleri
bir araya gelmisler ve 12 farkl Ul-
keden 20 yatirmcinin katihmi ile
bir Yatinmci Grubu kurmuslardir.
Kurulan Yatirmci Grubu, ilkelerin
proje sahipligini Ustlenip, su anda
uygulanmakta olan alti ana ilkenin
belirlenmesinde rol alarak inisiyati-
fin temellerini atmiglardir. Toplam-
da 70 menfaat sahibini temsil
eden Yatinmci Grubu’nda yatirm
endustrisinden uzmanlar, hukimet
yetkilileri, devletlerarasi kuruluslar-
dan vyetkililer, sivil toplum orgutle-
rinden temsilciler ve akademik uz-
manlar yer almis ve Nisan 2005 —
Ocak 2006 déneminde gercekles-
tirilen toplantilar ile Sorumlu Yati-
rm ilkeleri olusturulmustur.
2010 sonu itibari ile 45 farkl Glke-
den yaklasik 861 Uyesi bulunan
inisiyatif yaklasik 15 trilyon USD
tutarinda bir varligi temsil etmekte-
dir.

KY: Sizin ilkeleri imzalama karari
almanizin sebeplerini égrenebilir
miyiz?

Ak Portféy Yoénetimi A.S. olarak te-
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mel gérevimiz yatirmcilara risk pro-
fillerine uygun bir sekilde yUksek
getiri saglamaktir. Bu amacla yo-
nettigimiz menkul kiymetler arasin-
da dagilim karari verirken, ayni za-
manda ekonomide var olan kaynak
ve tasarruflarin ne sekilde dagitildi-
gina da karar vermis oluyoruz. Yani
yonettigimiz kaynaklarin cevresel
ve sosyal etkileri agisindan bizlere
ve yasadigimiz dinyaya deger ka-
tacak sekilde yonlendiriimesi konu-
sunda da bir sorumluluk tasryoruz.
SYi'lerini imzalayan ilk portféy yo-
netim sirketi olarak, bu konudaki
sosyal sorumlulugumuzu yerine
getirmeyi ve Turkiye'de bu yondeki
farkindaligin artmasini saglamayi
hedefliyoruz.

KY: Sorumlu Yatinm ilkeleri neler-
dir?

Belirlenmis olan alti adet ilke, SYi
dyesi olan kuruluslarin yatinm ka-
rarlari Uzerinde dogrudan etkiye
sahip olacak sekilde tasarlanmig
olup, sirketlerin yaptiklari ya da ya-
pacaklari yatinmlari bu ilkeler isi-
ginda degerlendirmeyi saglamayi
hedeflemektedir. Bu alti ilke;

- Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yo-
netim (CSKY) uygulamalarinin yati-
rnm karar alma surecleri icerisine
implementasyonu

- Yapilan yatinmlar sonucu olusan
hissedar haklari kapsaminda CSKY
uygulamalarn konusunda aktif rol
Ustlenmek

- Yatirm yapilan sirketlerden CSKY
uygulamalari konusunda sirket pro-
sedurleri ile uyum paralelinde ka-
muya bu konulardaki faaliyetleri ve

projeleri belirten raporlarin sunul-
masini desteklemek ve talep et-
mek

- SYi'nin Yatinm Endustrisi icerisin-
de kullaniminimn arttinimasi i¢in ak-
tif rol almak ve diger kurumlari il-
keler konusunda bilgilendirmek

- ilkelerin sirket prosedurleri iceri-
sine eklenmesi konusunda en Ust
duzeyde verimliligi hedeflemek

- ilkelerin implementasyonu ve uy-
gulamalari konusunda duzenli ra-
porlama faaliyetlerinde bulunarak
calismalarin verimliligini surekli
gozlemlemek

olarak belirlenmistir.

Belirlenmis olan

alti adet ilke, SYI yesi
olan kuruluslarin yatirm
kararlan lzerinde
dogrudan etkiye sahip
olacak sekilde
tasarlanmis olup,
sirketlerin yaptiklar

ya da yapacaklari
yatirimlari bu ilkeler
Isiginda degerlendirmeyi
saglamayi
hedeflemektedir.




Dogrudan veya portfoy
yoneticisi araciligi ile
yapilan yatirnmlarda,
yatinmcilarin en ¢cok 6nem
verdikleri konu elde edilen
getiridir. Bu noktada CSKY
uygulamalarinin, yapilan
getirileri olumsuz
etkilemeyecegi
diizenlemelerin yapiimasi
ve hatta bazi tesvikler ile
daha cazip hale getirilmesi
bu ilkelerin daha hizli kabul
gormesini ve ilkelere
duyulan ilgiyi arttirmayi
saglayacaktir.

KY: SYi inisiyatifine kimler liye
olabilir?

SYI insiyatifi Gyelerini yapilan yati-
nmlar, yatinmlar araciig ile elde
edilen karar alma yetkisi ve yatirm
endustrisi icinde sunulan hizmetleri
g6z 6nunde bulundurarak Uc¢ ana
sinifa ayirmistir. Bu siniflar :

- Varlik Sahipleri (Asset Owners):
Uzun vadeli emekKlilik birikimleri, si-
gorta ve diger varlik siniflari gibi ya-
tinmlara sahip olan; emeklilik fonla-
ri, devlet fonlari, vakiflar, dernekler,
sigorta ve reasUrans sirketleri gibi
organizasyonlardir. Bu grup SYi'nin
ana kategorisini olusturmaktadir.

- Yatinm/Portféy Yoneticileri (Invest-
ment Managers): Kurumsal veya bi-
reysel yatirmcilara yatinrm yoénetim
hizmeti sunan portféy yénetim sir-
ketleridir.

- Profesyonel Servis Saglayicila-
ri(Profesyonel Hizmet Ortaklari)-
(Professional Service Providers) :
Varlik sahiplerine veya Portfoy Yo6-
neticilerine Urdn veya hizmet sagla-
yan organizasyonlardir. Bu organi-

Ak Portfoy Yonetimi A.S. Genel Midiirt Cem Yalginkaya imza toreninde.

zasyonlar dogrudan yatinm yapma-
salar dahi, hizmet sunduklari ku-
rumlar veya kisiler Uzerinde CSKY
uygulamalari konusunda etki sahibi
olduklari icin SYi inisiyatifi icerisin-
de yer almaktadirlar.

KY: SYi inisiyatifi'nin Tirkiye’den
bagka tyeleri bulunuyor mu?

Ak Portféy, Eylil 2010 yilinda So-
rumlu Yatinm ilkeleri'ni imzalayarak
SYi insiyatifine tye olan ilk Tirk
portfdy yonetim sirketidir. Ancak, bi-
zim disimizda Profesyonel Hizmet
Ortag! kategorisinde istanbul Men-
kul Kiymetler Borsasi da SYi tyesi-
dir. Ayrica 2’si hizmet ortagi 1'i yati-
nm grubu olmak Uzere baska Ug¢
Uye daha bulunmaktadir. Su anda
Turkiye'den toplamda bes SYi tye-
si bulunuyor.

KY: Tiirkiye’de SYi alaninda yapi-
lan calismalar konusunda bilgi ve-
rir misiniz?

Akbank’in ana sponsoru ve Ak Port-
foy’dn de katilimcisi oldugu Karbon
Saydamlik Projesi (KSP) ve bu pro-
jenin bir alt kolu olan KSP-Su Say-
damhgi projeleri yurattlmektedir.
Ocak 2010’da ilkeleri imzalayan
IMKB, bu kapsamda Agustos
2010’da bir basin toplantisi ile
IMKB Surdurdlebilirlik Endeksi (I1SE-

Sl) Projesi'ni hayata gecirmistir. Ha-
len ¢calismalari devam eden bu pro-
je sayesinde olusturulacak endeks
ile sirketler, faaliyetlerinin ve karar-
larinin sardUrdlebilirlik kriterleri agi-
sindan bagimsiz olarak degerlendi-
rilmesi ve bir anlamda tescil edil-
mesi imkanini elde edeceklerdir.

KY: SYi inisiyatifi’nin daha genis
kitlelere ulasmasi nasil basarila-
bilir?

Dogrudan veya portféy yoneticisi
araciligi ile yapilan yatirnmlarda, ya-
tinmcilarin en ¢ok dnem verdikleri
konu elde edilen getiridir. Bu nokta-
da CSKY uygulamalarinin, yapilan
getirileri olumsuz etkilemeyecegi
duzenlemelerin yapilmasi ve hatta
bazi tesvikler ile daha cazip hale
getirilmesi bu ilkelerin daha hizli ka-
bul gérmesini ve ilkelere duyulan il-
giyi arttirmay saglayacaktir. SYi,
negatif secim veya cezalandirmayi
tercih etmeyen bir yapiya sahip ol-
dugu icin CSKY konularinda basari
gosteren, kendini gelistirmeye cali-
san ve bu gelisimin élgtimlenmesin-
de Uzerine duseni yapan sirketleri
one ¢ikarmak amaci ile gerekli ¢a-
ismalarin yapiimasini saglamayi
hedeflemektedir. Bu paralelde yapi-
lacak olan calismalar SYi'nin etkisi-
ni arttiracaktir.



DOSYA
Veri Saglayici Yazilim Sirketleri

Sermaye piyasalarina yonelik yazilim gelistirme ve veritabani
hizmeti sunan firmalar, hazirladiklar tirtinlerle karar alma,
analiz etme, raporlama, strateji gelistirme gibi alanlarda
yardimct oluyor. Bu sektorde faaliyet gosteren Finnet, Fon
Market ve Rasyonet calismalarinmin yani sira yeni yila iliskin
beklentilerini Kurumsal Yatirimc ile paylasti.



Finnet

Sermaye piyasalarina yonelik yazilim gelistirme
ve veri hizmeti sunan Finnet Elektronik
Yayincilhik, 2011 yilinda yatirim ve emeklilik
Sfonlar, kurumsal yatirim platformlar: icin yeni
tiriin ve ¢oztim paketleri gelistiriyor.

Y: Firmanizi ve 2010 yilin-

da yatirnm fonlari alanin-

daki faaliyetlerini kisaca
anlatir misiniz?

Zeynep Aktas: Sermaye piyasala-
rina yonelik yazihm gelistirme ve
veri hizmetleri sunan firmamiz,
2011’de 17. yilina girecek. Yatinm
dinyasina bu sUrede cok sayida
arastirma programlari, finans por-
tallar, web tabanl Urtnler ve ¢o6-
zUmler gelistirdik. Sektérde gelistir-
digimiz ilkler ve yenilikler arasinda
ilk siralarda sayacagimiz Grdnimuz
www.fonbul.com bulunuyor. 2003'te
fonbul'u olusturarak fon veri yayini-
na basladik. Ciddi yayin maaliyet-
leri ve portal isletme giderlerine
ragmen fonbul'u 7 Mart 2003’ ten
buglne Ucretsiz olarak sunuyoruz.
Yatinm ve emeklilik fonlari alaninda
katedilecek cok mesafe oldugunu
disundyoruz. Sektorin kurumsal
yatirmcilarla ciddi gelisme potan-
siyeli tasidigini ve gelecek 10 vyil
icerisinde onemli buyuklUklere
ulagsmasini bekliyoruz.

Fonbul.com, yatirm ve emeklilik
fonlar kurumsal yatinm platformlari
icin Urtiin ve ¢6zUm yelpazemizden
sadece biri. Bu konuda gelistirdigi-
miz yazilim ve Urdn platformlarimizi
Uc grup altinda toplamak mdmkdn.
ik grupta arastirma yazilimlarimiz

yer almakta. Bu grup i¢cinde masa-
dstd uygulamalar, web tabanli
drUnler, intranet, network ¢céztmleri
bulunuyor. ikinci grupta yatirm ve
emeklilik fonlarinin pazarlanmasina
yonelik programlar ve ¢cézimler yer
aliyor. UgUncU grupta ise portfoy
ybnetim sirketleri araci kurumlar,
emeklilik sirketleri, bankalar igin
gerceklestirilen kurumlara 6zel
arastirma altyapilari, yaziim ve pa-
zarlama ¢6zUmleri mevcut.

Profesyonel ve bireysel yatirmcilar,
kurumlarin finans departmanindaki
yoneticiler, fon dunyasinda yatirim
firsatlarini degerlendirmek isteyen-
ler, analiz yapmak isteyen veya ya-
tinm plani olanlar fonbul.com'u ta-
kip edebiliyorlar.

KY: Yatirim fonlari alaninda 2011
yilina iligkin beklentileriniz na-
sil?

Aktas: Birikimi olanlarin 2011’de
yatinm fonlarina olan ilgisinin arta-
cagini dustnuyoruz. Faizlerin du-
sus egilimine girmesi ile birlikte, al-
ternatif yatinm araglarina olan ilgi
de artacaktir. Bu ilgiyi simdiden de-
gerlendiren, ¢6zUm Uretebilen ku-
rumlar rekabet avantaji saglaya-
cak. Koruma amagcli fonlar, borsa
yatinm fonlari daha fazla ilgi gor-
meye baslayabilir.

Zeynep Aktas
Genel Mdiir
Finnet Elektronik Yayincilik
Data lletisim Ltd. Sti.

KY: Yatirrm fonlari sektériiniin
gelisimi icin neler yapiimasi ge-
rektigini diisiinliyorsunuz?

Aktas: Fon sektorinin gelisebil-
mesi icin daha genis bir kesimin
bilgilendirilmesi ve bilinglenmesi
gerekiyor. Fon pazarinin olmamasi-
ni sektérlin genislemesindeki en
onemli engel olarak gdérmekteyiz.
Yatinmci hisse senedinde oldugu
gibi diledigi fonu mevcut hesabi
Uzerinden alip satabilmeli. Maale-
sef su anda boyle bir organize pa-
zarin olmamasl buna engel. Birikim
sahibi mevcut durumda ancak he-
sap actigr kurumun fonlari ile satigi-
na aracilk ettigi diger kurumlarin
(diger kurumlara ait fon satisli ya-
pan kurum sayisi sinirli sayida)
fonlarini alabilmektedir. Bu sikinti
paranin degisik fon adreslerine yo-
nelmesini zorlastirmakta hatta en-
gellemektedir. Fonlarda rekabetin
artmasi, yatinmcinin daha fazla fon
secenegine istedigi zaman ulasa-
bilmesi, fonlarin ilgi odagl haline
gelmesini saglayacaktir.

www.finnet.com.tr
www.finnet.gen.tr
www.fonbul.com




Fon Market

DataScope tarafindan gelistirilen FORS sistemi,
tiim aract kurum ve bankalarin sisteme kolayca

entegre olabilecekleri bir alt yapt imkanini

sunarak, geometrik olarak btiytiyen bir fon satis

agina sahip olmalarini saglamaktadur.

ta Holding bunyesinde fa-
Aaliyet gbsteren DataSco-

pe’un temel hedefi, Turki-
ye’'deki fon pazarinin buyUtulme-
sidir. Bu hedefe ulasmak icin fon-
market.com araciligi ile yatirmci-
larin bilgilendirme, analiz ve kar-
silastirma ihtiyacini karsilanmak-
ta, FORS (Fund Order & Routing
System) ile ise tek bir hesaptan
tim yatinm fonlarina ulagsmalarini
saglamaktadir. DataScope tara-
findan gelistirilen FORS sistemi,
tum araci kurum ve bankalarin
sisteme kolayca entegre olabile-
cekleri bir alt yapi imkanini suna-
rak, geometrik olarak buyUyen bir
fon satis agina sahip olmalarini
saglamaktadir. Sonug¢ olarak
Analiz — Karar - Ulagllabilirlik - Is-
lem doéngusundeki ulasilabilirlik
ve islem problemleri FORS saye-
sinde ortadan kalkmustir.

TUum tip ve tUrlerdeki yatirm fon-
larinin - analizlerinin yapilabildigi
www.fonmarket.com sitesi ise
2001 yilinda yayin hayatina bas-
lamis olup, Turkiye'de kurulmus
olan tum fonlara iliskin kurulus ta-
rininden beri tum verileriyle
20’den fazla analiz ve sanal port-
foy tutabilme 6zelliklerine sahip-

tir. Buna ek olarak ¢ok yakinda ya-
yinlanacak olan yeni arabirimi sa-
yesinde, yabanci yatirmcilar da
ingilizce, Fransizca ve Rusca ver-
siyonuna ulasabileceklerdir. Da-
taScope A.S. daha énce bu cok
dilli yapiyr iPhone’a 6zel calisan
versiyonu ile sunmustu.

2010 sonu itibariyle, www.fonmar-
ket.com’un Uye girisi zorunlulugu
olmasa da 15,000'i askin Uyesi ve
her gun e-posta ile bilgilendirdigi
5,000’e yakin takipgisi bulunmak-
tadir. Bunlara ek olarak aylik mini-
mum 15,000 tekil fon analizine
ulasilimistir. 2006 yiinda hayata
gecen FORS sisteminde ise 12
kurumun 27 farkl fonu olup, bu
fonlarin capraz satis sayisi 70‘'e
ulasmistir.

Fon piyasasinin 2011 yilinda agir-
likli olarak anapara korumali fonlar
ve serbest fonlar ile blUylmeye
devam etmesini beklemekteyiz.
Likit fonlarin agirhginin azalmasini
beklemekle beraber, kisa strede
bUyUlk bir degisimin yasanmasi
zor gortlmektedir. Turk yatinmci-
sinin mevduat oranlarindaki du-
susle beraber kademeli olarak al-
ternatif yatinm araclarina yoénel-
mesini bekliyoruz.

Alparslan Kizilkaya
Yonetici
DataScope Bilgi ve lletisim A.S.

Tim tip ve turlerdeki
yatirim fonlarinin
analizlerinin yapilabildigi
www.fonmarket.com
sitesi 2001 yilinda yayin
hayatina baslamis olup,
Tirkiye'de kurulmus
olan tiim fonlara iliskin
kurulus tarihinden beri
tim verileriyle 20’den
fazla analiz ve sanal
portfoy tutabilme
ozelliklerine sahiptir.

www.datascope.com.tr
www.fonmarket.com
www.fonmarket.com.tr




Rasyonet

asyonet, sermaye piyasala-
R rinda faaliyet gosteren ticari

bankalar, araci kurumlar ve
portféy yénetim sirketlerine yonelik
yaziim ¢ozUmleri sunmaktadir. Ka-
rar destek sistemi nitelikli yazilimlar
gelistiren Rasyonet, 2000 yilinda
kurulmus ve hizla sektérinde lider
konuma ulasmistir. Bugun referans-
lari arasinda 60’tan fazla yerli ve
yabanci finans kurumu yer almak-
tadir.

Rasyonet’in gelistirdigi yazilimlar
sayesinde bircok finansal analiz
otomatiklestiriimekte, olasi hatala-
rn éndne gecilerek zaman tasarru-
fu saglanmaktadir. Rutin olarak ya-
pilmaya c¢alisilan is sureclerini bilgi-
sayar ortamina tasiyarak etkinlesti-
ren Rasyonet, deneyimli kadrosu
ile yeni is sureclerini de gelistir-
mekte ve sektdre aktarmaktadir.

TUrkiye sermaye piyasalarinda kul-
laniimakta olan hisse senetlerinin
en hizli ve guvenilir sekilde guncel-
lenmis finansal tablolari, seans ve
gunsonu fiyatlari, yatinm ortakliklari
ve gayrimenkul yatinm ortakliklari-
nin kendine has bilgileri, bono ve
tahvil piyasasina ait her tur veri ve
bunlarin tarinsel degisimlerini ice-
ren son derece degerli bir veritaba-
ni olusturulmus olup surekli olarak
guincellenmektedir. Rasyonet kulla-
nicilarl bu veritabani ile birlestirilmis
ve son teknoloji ile gelistirilmis sis-
temler sayesinde hizli ve guvenilir
analizler yapma olanagina kavus-
maktadir. Hisse senetleri piyasasi-
na yonelik olarak gelistirilmis olan
Sinirsiz Finansal Analiz-StockGro-
und uygulamasl, temel analiz ve
teknik analiz fonksiyonlarini butin-
lestiren kapsamli bir analiz yazilimi-
dir. igerisinde yer alan Excel Add-in
modulu, 350’'nin Gzerinde fonksiyon
ile IMKB sirketlerinin 1988 yilindan
itibaren acikladiklar tim finansal
tablolara (gelir tablosu, bilanco,

Orkun Barin
Yénetici Ortak
RASYONET Bilgisayar Yazilim ve
Danismanlik Ltd. Sti.

Rasyonet’in gelistirdigi
yazilimlar sayesinde
bircok finansal analiz
otomatiklestirilmekte,
olasi hatalarin 6niine

gecilerek zaman
tasarrufu
saglanmaktadir.

nakit akim, dipnotlar) ve rasyolara
hizli erisim saglamaktadir.

Rasyonet Turkiye'de islem goéren
tim yatinm fonlari ve emeklilik fon-
larinin ilk islem gunlerinden itibaren
gunlik fiyat, benchmark, portfoy
dagiimi, yénetim UGcreti bilgilerinin
bulundugu veritabanini da titizlikle
yonetmektedir. 2010 yilinda piyasa-

ya sunulan Portféy Risk ve Perfor-
mans Platformu (PRP) uygulamasi
ozellikle fon yéneticilerine hitap et-
mektedir. PRP ile yénetmekte oldu-
gunuz fonlar sektérdeki diger fon-
larla degisik kriterlere goére karsi-
lastirabilir, detayli analizler yapabi-
lir, bunlarin sonuglarina gére gele-
cege yonelik stratejiler gelistirebilir-
siniz. Benchmark analizi, benc-
hmark simtlasyonu, yénetim Ucreti
karsilastirma, kurucu ve yoénetici
kurum bazinda detayli analizleri en
hizli ve gUvenilir sekilde yapabilirsi-
niz. PRP Excel Add-in modult ile
tum veri seti ve fonksiyonlara MS
Excel platformundan kolaylikla eri-
sebilir, dinamik tablolar hazirlayabi-
lirsiniz.

2011 yilinda dusuk faiz ortaminin
devam etmesi durumunda, toplam
fon pazarindaki likit fonlarin paymnin
azalmasini, talebin korumali fonlara
kayisinin devam etmesini bekliyo-
ruz. Getirilerin distigu bu ortamda
yatinmcilar icin fon yonetim Ucreti
kesintisi yatinm kararlarinda daha
6ne cikan bir faktér olacaktir.
PRP’nin fon yénetim Ucreti karsilas-
tirmasl ve yonetim Ucreti dusuldik-
ten sonra performans karsilastirmasi
fon yonetim sirketlerinin pazarlama
faaliyetlerinde daha da cok kullana-
caklar 6zellikler olacaktir. Mevzuat-
taki duzenlemelerle birlikte 6zel port-
foy yonetim sirketlerinin sayisinin art-
masini bekliyoruz. Korumali fonlarla
yatinm yelpazesi genisleyen sektor-
de, 6zel yonetim sirketlerinin getire-
cegi cesitliligi de yatirmcilar agisin-
dan olumlu buluyoruz. 2011 yili mak-
roekonomik dinamiklerin daha belir-
ginleseceqi ve pazardaki rekabetin
de bu cercevede olusacagl bir yil
olacaktir.

Www.rasyonet.com.tr




Turk sanat
plyasasinda
yabanci alicilar

artiyor

Oya Delahaye Sotheby's Tiirkiye Midiirii

Gtincel sanat piyasasindaki gelismeleri bu sayimizda Sotheby’s Tiirkiye
Muidtirii Oya Delabaye Kurumsal Yatirimct'ya degerlendirdi.

KY: Oncelikle sizi biraz tani-
yabilir miyiz?

Oya Delahaye: Paris Sorbonne
Universite’'sinde sinema okudum.
Ardindan film editérlaga  ve Fran-
sa’nin en buyuk produksiyon sirket-
lerinden birinde reklam filmi pro-
duktorlugu yaptim. Istanbul'a gel-
meden evvel Paris'te Turk ve Os-
manli yasam sanatina adadigim, i¢
dekorasyon ile ilgili bir butik islet-
tim. Butikte sayisiz sanat sergileri
diizenledim. istanbul’da da fotograf
galerisi agma projem vardi. Arada
Sotheby’s ile yolumuz kesisti.

KY: Sotheby’s ile yabanci
yatinnmcilarin Tirk piyasa-
sina giris yapmasini hangi
gelisme ve faktorlere bagh-
yorsunuz? Ne tir katkilar
yapmasini bekliyorsunuz?

urumsal ya

Delahaye: Sotheby’s olarak Tiir-
kiye'de sanata olan ilginin arttigini
ve blUyUme potansiyelini goérdik.
Ug yil evvel bir ilk olarak uluslarara-
sI bir Turk Cagdas Sanat Muzaye-
desi’ni Londra’da duzenledik. Git-
tikce sanat ile ilgili etkinliklerin ge-
listigini, TUrk sanat¢ilarinin uluslara-
ras| kalitede sanat Urettigini gérduk.
Bu son yillarin olumlu gelismeleri de
yaniimadigimizi gésteriyor.

Turk sanat piyasasl daha genc, fi-
yatlar uluslararasi piyasaya goére
nispeten daha cazip. Koleksiyoner-
ler icin iyi kalite eserleri daha ucuza
alabilme firsatlari var. Bizim yapti§i-
miz Turk muzayedelerine, her defa-
sinda daha cok Avrupa’dan, As-
ya'dan, Orta Dogu'dan ve Ameri-
ka'dan alicilar katiliyor.

KY: Duzenlediginiz miizaye-
delerde ozellikle Tiirk Cag-
das Resim Sanati'na gelen
ilgiye yonelik izlenimlerini-
zi anlatir misiniz?

Delahaye: Nisan 2009'da birinci
muzayedemiz 1.2 milyon pound,
Nisan 2010'da yaptigimiz  ikinci
muzayedemiz 2.4 milyon pound sa-
tis yaptl. Bu sonuglar piyasanin git-
tikge bUytdugund gosteriyor. Bu
muzayedeler Turk sanatinin ulusla-
rarasi alanda taninmasina katkida
bulundu. Gecgen yilki Bienal’e, Con-
temporary istanbul’a gelen yabanci
koleksiyoner sayisinin ne kadar art-
tigini hepimiz goérduk.

KY: Cagdas resim alaninda
koleksiyonerlerin artan ilgisi
ile birlikte galerilerin, muze-
lerin, sanat muizayedelerinin



hizh bir gelisim icinde oldu-
gu gozlemleniyor. Siz bu
hizh gelismeyi neye bagh-
yorsunuz?

Delahaye: Butin yeni piyasalar gi-
bi, son yillarda TUrk sanat piyasasin-
da da hizli bir gelisme gdzlemleniyor.
Yabanci alicilar artiyor, Turk koleksi-
yonerleri sanata gittikce daha cok
yatinm yapiyor, bugin sanat piyasa-
sinin hacmi 100 milyon liralar buldu.
Sotheby’s’in Turk sanatinin uluslara-
rasi platformda yer almasina buyUk
katkisi oldugunu ddstndyorum.

Bu hizli gelisme zamanla olgun ve
oturmus bir piyasa yaratacak, dun-
yanin her yerinde bdyle gelismistir.
Bunun cok saglikl oldugunu dusu-
ndyoruz.

Sanat alaninda yatirhm
yapanlara ve koleksiyoner-
lere tavsiyeleriniz neler
olur? Materyal olarak sa-

natsal yatirrmin temel ba-
sari kriteri sizce nedir?

Delahaye: Geng koleksiyonerle-
re verebilecegimiz en énemli tavsi-
ye, arastirma. Bir sanatci ile ilgileni-
yorsaniz, piyasasl hakkinda bilgi
toplamaniz gerek: internette sanat-
cllar ve sanatlari hakkinda her tarld
bilgiyi toplamak mudmkdn. Sot-
heby’s’'in uzmanlari piyasanin duru-
mu hakkinda, koleksiyon baslatma
hakkinda yardimci olabilirler ama
sanat bir yatinm araci konusunda
tavsiye vermez.

Diinyada sanat eserleri-
ne yatirnm yapan yatirim
fonlan hizla gelisiyor. Bu
tur fonlarin ulkemizde de
olusturulmasina yonelik il-
gi oldugunu duyuyoruz. Bu
konudaki gorus ve izlenim-
lerinizi alabilir miyiz?
Delahaye: Sanat ve liks Urtnler
alicilarinda yatirrm yapma dutsunce-

si olabilir. Sotheby’s yatirm hakkin-
da her ne kadar tavsiye vermese
de, koleksiyonerler sanati iyi bir ya-
tinm olarak gortyorlar. Sotheby’s’in
2010'da aldigi basarili sonuglar, sa-
nat piyasasinin ne kadar kuvvetli ol-
dugunun gostergesidir.

Sotheby’s’in oniimiiz-
deki donem projelerinden
bahseder misiniz?

Delahaye: Gelecek Turk Cagdas
Sanat muzayedemiz 7 Nisan 2011
tarihinde Londra’da olacak. 80’e
yakin eser topladik, ¢cok ¢zen ile se-
cilmis eserlerin arasinda yabanci
koleksiyonlardan gelen Mubin Or-
hon tablolari 200.000-300.000 po-
und arasli, Burhan Dogancay’in de-
gisik doénemlerinden  120.000-
180.000 pound arasi eserler yer ali-
yor. Turk Sanat tarihinin 1950lerden
buglne kadar olusan ve Turk sanat
Uretimini guzel temsil eden bir su-
num yapmaya calistik.



Finans piyasasimin yriksek gelisme potansiyeli tilkemizde bir finans merkezi
olusumu girisimleri baglatirken, gelismis tilkelerde oldugu gibi finans
drinyast ile akademi dvinyasini biraraya getiren girisimler de umut veriyor.
Akademik sayfalarimizi bu birlikteliklere iki yeni érnege ayirdik. Sermaye

Piyasast Kurulu'nun Ozyegin ve Bilkent Universiteleri ile akademik
arastirma ve egitim alaninda ortak calisma anlasmalar: ve Is Yatirim in
Sabanci Universitesi isbirliginde ilk calismasini yapan Finans Atélyesi. ..

SPK Universiteler ile Akademik
Arastirma ve Egitim Alaninda
Mutabakat Anlasmalan Imzaliyor
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AINIVERSBITE 5i-
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PK ile Ozyegin Universitesi

ve ihsan Dogramaci Bilkent

Universitesi arasinda “Aka-
demik Arastirma ve Egitim isbirligi-
ne lliskin Mutabakat Anlagmas!”
gerceklestirildi.

Anlasmalar, SPK Bagkani Prof. Dr.
Vedat Akgiray ile Ozyegin Universi-
tesi Mutevelli Heyeti Baskani Hisnu

urumsal ye

ash L A

LCIIYE iy
AMNIVERSIT

Ozyegdin tarafindan 21 Mayis 2010
tarininde; ihsan Dogramaci Bilkent
Universitesi Rektord Prof. Dr. Abdul-
lah Atalar tarafindan ise 3 Kasim
2010 tarihinde imzalandi.

Yapilan bu mutabakat anlasmalari ile
SPK ile Universiteler arasinda, SPK
meslek personelinin teorik bilgi biri-
kimini artirmak ve Universite 6grenci-

T

SERVIAYVE MY ASASI RURUEL

RAPET AL MANR s Ak o THRREY

Gerceklestirilen
anlasmalarla,
akademisyenler
SPK'nin ihtiyac
duydugu konularda
SPK uzmanlarina
egitim verecek ve
her iki kurumun
sahip oldugu bilgi
kaynaklar ortak
kullanima acilacak.

lerine pratik bilgi saglayarak egitim-
lerine katkida bulunmak amaciyla
karsilikli bilgi birikiminin paylasima-
sini saglayacak ortak arastirmalar
yapabilme zemininin olusturulmasi
hedefleniyor.

Gerceklestirilen anlasmalarla, aka-
demisyenler SPK’nin ihtiya¢ duydu-
gu konularda SPK uzmanlarina egi-



tim verecek ve her iki kurumun sahip
oldugu bilgi kaynaklari ortak kullani-
ma acllacak. Bunun yani sira SPK
bu Universitelerin 6grencilerine yaz
stajl imkani saglayacak ve hazirla-
diklar proje sonucunda stajyerlere
katilim sertifikasi verilecek. Ote yan-
dan yalnizca arastirmacilarin kullani-
mina sunulmak Uzere sermaye piya-
salarina iliskin verilere ulasiimasina
olanak taniyan bir veritabani sistemi
olusturulacak.

SPK uzmanlari ve akademisyenler
tarafindan ortaklasa gerceklestirilen
arastirmalar uluslararasi saygin aka-
demik ve profesyonel dergilerde ya-
yinlanacak.

Ayrica diger arastirmacilar da fi-
nans alaninda akademik calisma
yapmaya yoneltmek hedefiyle, SPK
ve Universiteler tarafindan hem yurti-
¢i hem de yurtdisi katiimcilara agik
arastirma yarismalari dtzenlenecek
olup SPK’nin uygun goérdigu konu-
larda, kurumlar tarafindan ortaklasa
olarak, devlet ve dzel sektodr calisan-
larna acglk seminerler duzenlene-
cek.

Devam eden isbirligi
calismalar dahilinde,
Ozyegin Universitesi
ile birlikte finansal
piyasalarda kurum ve
arac riski konusunda
software gelistirme
projesi baslatiimis olup,
finansal piyasalarda
erken uyari sistemi
konusunda ise
calismalar yuruataliyor.

Bu mutabakat anlasmalar kapsa-
minda SPK Arastirma Dairesi ile Oz-
yegin Universitesi Finans Miihendis-
ligi Merkezi ilk arastirma konusu ola-
rak “Ulke ve Kredi Riski’ni belirlemis
bulunuyor. Bu dénem icerisinde yU-
ruttlecek ortak ¢alismalarla 6zellikle
Avrupa bolgesinde olugsmaya basla-
yan Ulke risklerinin Turkiye'ye etkisi

arastirilacak. Bu sayede Turkiye’nin
finansal krizlere duyarlihigr o6lcule-
cek; ihsan Dogramaci Bilkent Uni-
versitesi Isletme Fakdltesi ile “Degi-
sik Yatinmei Gruplarinin Yatinm Stra-
tejileri” olarak belirlenen arastirma
konusu kapsaminda ise, Ozellikle
IMKB'de yatirnm yapan yabanci yati-
rnmcilann yatinm stratejileri ve bu
stratejilerin kuresel finansal kriz ile
iliskisi arastirilacak. Bu sayede kire-
sel finansal kriz 6ncesi ve sonrasin-
da degisen yatinm stratejileri ve bu
stratejilerin IMKB'ye etkisi 6lctlecek.
Arastirma sonuglar egitim ve semi-
nerler araciligi ile finans piyasasi ile
paylasilacak.

Devam eden igbirligi galismalarn da-
hilinde, Ozyegin Universitesi ile bir-
likte finansal piyasalarda kurum ve
arag riski konusunda software gelis-
tirme projesi baslatiimis olup, finan-
sal piyasalarda erken uyari sistemi
konusunda ise calismalar yaratulu-
yor. Bilkent Universitesi ile ortak ola-
rak 30 Aralik 2010 tarihinde duzenle-
nen “Halka Arzlarin Sirket Finansma-
ni Uzerine Etkisi” konulu workshop
ise en yakin tarihli ¢calismay! olustu-
ruyor.



IS YATIRIM FINANS ATOLYESI

Urkiye’de finans endustrisinde

calisanlarin verdikleri finansal

kararlarin derin akademik te-
meller Uzerine oturdugunu sdylemek
oldukca guctlr. Buna paralel olarak
finans akademi dunyasi da daha ¢ok
teorik calismayi tercih etmis ve bugu-
ne kadar finans endustrisi ile yakin
olarak ¢alisma firsatini bulamamistir.
Oysa finans bilimi bu iki kesimin birlik-
te rahatlikla calisabilecekleri bir alan-
dir. Nitekim finans endustrisi gelismis
Ulkelere bakildiginda, finans alaninda
akademi ve endustri cok yakin ¢alis-
maktadir. Bu birliktelik ¢ok verimli so-
nuclari da beraberinde getirmistir. Fi-
nans piyasasli hizla gelisen Turki-
ye'de de benzer bir yapinin olusmasi
kacinimazdrr.

is Yatinm olarak Sabanci Universite-
si'ni 9 ay 6nce ilk defa ziyaret ettigi-
mizde aklimizda bu iki tarafin nasil
birlikte calisabilecegi ve sinerji yarati-
labilecegi sorusu vardi. Sabanci Uni-
versitesi ile yaptigimiz gérismelerde,
cok degerli fikirler ortaya cikti ve bir-
likte calisabilecegimiz platformlarin
bir listesi hazirlandi. Finans alaninda
bu tdr bir endUstri-Universite igbirligi
bu perspektifte belki de ilk defa yapi-
lacagi icin, ilk adim olarak birlikte bir
konferans duzenlemenin iyi bir bas-
langic olacagl konusunda hemfikir
kalindi. Bu konferansta Universite ve
endustriden 6ncelikle Turk piyasasi-
na yonelik makalelerin Uretilmesi ve
bunlarin Universite ve endUstri katilim-
cllarinin bulundugu bir konferansta
sunulmasi planlandi. Bu konferansin
ilk amaci Universite ve enddstrinin bir-
likte calismasini mimkin kimak ve
hem endustrinin kullanacag fikirlerin
Uretiimesi hem de akademinin arastir-
malarinda piyasa tecrtbesinden fay-
dalanmasini saglamakti. Diger bir
amag ise, piyasa profesyonellerinin
verdikleri finansal kararlari daha bi-
limsel bir baza oturtabilmek, Universi-
tenin ise yaptigi arastirmalarda ger-
¢cek hayat verilerini ve kosullarini dik-
kate alarak bilimsel ¢calismalarin sekil-

kurumsal yatnme

Hakan Yamacgoguz, CFA
Mudar
Sayisal Stratejiler ve Arbitraj
is Yatinm Menkul Degerler A.S.

Universite-endiistri
isbirliginin faydalari
daha hazirlik safhasinda
kendini gostermeye
basladi ve akademik
bazda yazilan
makaleler, piyasa
profesyonellerinin
gorusleriyle sekillendi,
gercek hayata yaklasti.

lendirilmesine yardimci olmakti.

Sabanci Universitesi ile s6z konusu
konferansin dizenlenmesi konusun-
da mutabik kalindiktan sonra makale-
lerin hazirlanmasi streci basladi. Uni-
versite-endUstri igbirliginin  faydalari
daha hazirlik safhasinda kendini gos-
termeye basladi ve akademik bazda
yazilan makaleler, piyasa profesyo-
nellerinin gorusleriyle sekillendi, ger-
cek hayata vyaklast. 26 Kasim
2010’da gergeklestirdigimiz konfe-

ransta bes adet makale sunuldu. Her
makale, sunulduktan sonra 6nce bir
akademik tartismaci daha sonra da
bir is hayat tartismacisi tarafindan
akademik ve is hayati perspektifi ile
elestirildi. Elestirilerin ardindan, diger
konferans katilimcilar makale ile ilgili
sorularini sordular ve elestiri ve bege-
nilerini belirttiler.

Is Yatinm Finans Atélyesi'nde sunulan
makaleler séyledir:

1) Post-takeover Performance of Tar-
get Firms, Gudl Demirtas, Sabanci
Universitesi

2) Seasonal Effects in the Turkish
Stock Market, Alper Erdogan, Saban-
c1 Universitesi

3) Profitability of Investment Strategies
in the Istanbul Stock Exchange, Baris
Korcan Ak, Sabanci Universitesi

4) Stock Price Reaction to Bonus
Share Issues. Searching for Traces
of Rationality, Mehmet Beceren, s
Yatinm Menkul Degerler A.S.

5) Forecasting Economic Fundamen-
tals and Stock Retruns with Stock
Market Order Flows: Macro informati-
on in a micro measure, Volkan Kaya-
cetin, Ozyegin Universitesi

Konferans sonunda Baris Korcan
AK'Iin  “Profitability of Investment
Strategies in the Istanbul Stock
Exchange” isimli makalesi is Yatinm
Finans Atélyesi'nin en iyi makalesi
secildi.

is Yatinm Finans Atélyesi'nin son de-
rece basarill gectigini ve amacina
ulastigini dustntyoruz. Boylelikle fi-
nans alanindaki endustri-akademi is-
pbirliginin ilk adimlarr atilmig oluyor.
Onumizdeki yillarda da is Yatinm Fi-
nans Atolyesi'ni ve benzeri calismala-
rn hem Is Yatirm hem de diger finans
kuruluslari/Universiteler bunyesinde
gbrmeyi umuyoruz. Butin bu calig-
malarin finans piyasamiza ve akade-
mi dinyamiza olan pozitif sonuclarini
onimuzdeki yillarda hep birlikte ya-
sayacagiz.

Konferans makalelerine ulasmak is-
teyenler www.finansatolyesi.com
adresini ziyaret edebilirler.
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Derleyen: Levent Giirses

Kuresel ekonominin gizli fay hatlar

Ekonomisini Tehdit Etmektedir? (Fault

Lines: How Hidden Fractures Still Threaten
the World Economy) yilin bir diger 6dullu kitabi.
Kuresel finansal krizi ortaligi kasip kavurmadan
6nce uyaran Raghuram Rajan'in bu kitabi 2010
Financial Times/Goldman Sachs Yilin Is Kitabi
Oduld'nd aldi.

Fay Hatlari: Gizli Catlaklar Hala Nasil Dunya

Simdilerde dinya ekonomisi canlanmaya
cabalarken, mantiksiz riskler alarak faturayr hep-
imizin 6demesine neden olan birka¢ hirsli
bankaciyr suclamak cekici olabilir. Ancak, Rajan
bu kitabinda ekonomideki gizli bozukluklarin da
ayrica suglanmasi gerektigini vurguluyor ve
eger onarlmadigi takdirde daha siddetli bir
krizin bizleri bekledigi konusunda uyari yapiyor.

Rajan, uzun yillar IMF'nin kidemli ekonomisti ve
Hindistan Bagbakani'nin ekonomik danisman
olarak gorev yapti. Halen Chicago Universite-
si'nde finans profesort olarak akademik hayatini
strdiren  Raghuram  Rajan, kitabinda
bankacilar, huktmet yetkilileri ve hatta siradan
ev sahipleri tarafindan alinan bireysel kararlarin
nasil finansal erimeye neden oldugunu
anlatirken, kuresel finansal mekanizmanin da
nasil bozuldugunu irdeliyor. Risklerin hala

devam ettigini, kdresel ekonomik blyUumenin
tamamiyla asin borclu Amerikan tuketicisine
dayall olmasindan dolayi fay hatlarinin gittikce
derinlestigini de vurguluyor.

ABD'de artan esitsizligin ve zayif sosyal gliven-
lik aginin; daha kolay kredi verme ve yeni is
alanlarinin yaratiimasi konusunda buytk bir
siyasi baski yaratacagini, bunun da uzun vade-
de ekonominin sagligina blyuk tehdit olustura-
cagini ifade ediyor. Bireysel tercihlerin bir araya
geldiginde nasil ekonomik erimeye yol actigini
anlatan Fay Hatlari, refahin géstergesinin tama-
men para olmasini da elestiriyor.

Rajan, refahin yeniden insa edilmesi ve daha
istikrarli bir dinya ekonomisi icin ¢ok zor karar-
larin alinmasi gerektigini dile getiriyor ve finans
reformu ve bankaciligin gelecegi konusunda
Onerilerde bulunuyor.

‘Bay Kahin" Nouriel Roubini, Fay Hatlari icin
‘muhakkak okunmal" derken, New York Times
ise, 'ciddi ve dusunduren" bir kitap olarak
yorumluyor. Financial Times ise, kitaptaki "poli-
tikacilar sancili reformlardan yana tavir koy-
madigi strece dinyanin yeni bir kargasa déne-

mine yuvarlanacag@" uyarisina dikkat ¢ekiyor.

RAGHURAM G. RAJAN

Fault Lines: How Hidden
Fractures Still Threaten the
World Economy

Raghuram Rajan
Princeton University Press
Mayis 2010

272 Sayfa

Sisirilmis: Para ve Bor¢c Amerikan riiyasini nasil insa etti

isiriimis: Para ve Bor¢ Amerikan Ruyasi'ni

Nasil Insa Etti (Inflated: : How Money and

Debt Built the American Dream) Amerikan
finans tarihi konusunda bir baska calisma. The
Economist'in tanimlamasiyla; maliye, para politikasi
ve bankacilik konusunda okuyucuyu iki yliz yildan
fazla bir tarihi dénemde yolculuga cikariyor.

Amerikalilar Avrupali ilk yerlesimcilerin puriten kok-
lerinin bir yansimasi olarak para konusunda kendi-
lerini oldukca o6lcult ve sagduyulu gorurler. Ancak
finansal enstrimanlarn da destegiyle gelirlerinin
Otesinde bir yasam tarzi izledikleri de bir gergekiir.
Ayrica finansal elit de 1840Q'larda altina hicum guiin-
lerinden baslayarak fazlasiyla hirsli bir yolda ilerle-
mistir. Bu sekilde 21. yUzyilin basindaki gayrimenkul
balonuna kadar gelindi.

Christopher Whalen'in  kaleme aldigi  kitap;
¢ogumuzun gunimuzun sorunlari olarak kabul ettigi
para, enflasyon ve kamu borcunun yaklagik 200 yillik
bir dénemde nasil Amerikan yasam tarzinin
unsurlarindan biri haline geldigini anlatiyor. Kitapta
vurgulandigr gibi bu politikacilarin strekli vaad ettik-
leri sekilde bir glinde alinacak kararlarla ¢ozulecek

bir sorun da degildir.

Kitapta glinimuzin énde gelen finans endustrisi lid-
erleri ve insider'larla da gortsler yer aliyor.
Onuimiizdeki yillarda ABD Dolan'nin degeri, gelecek
nesillerin reel gelirinin ne olacagl konusunda
tartismalar da bulunuyor. Ayrica Federal Reserve'in
(ABD Merkez Bankasi) gelecedi ve onumuzdeki
yillarda oynayacag rol Gzerine Onerilere de yer ver-
iliyor.

Ludwig von Mises Institute'un Baskani Douglas
French, Whalen'in finans sektordndeki kétt adamlari
mimledigini ve kitapta hizla akan Amerikan para ve
finans tarihini kolaylikla izlemenin mdmkdn oldugunu
vurguluyor. French'e goére, ABD'yi finansal uguru-
mun esigine getiren nedenlerin gergek Gykusunu
okumak isteyenler icin bu kitap ideal.

Kitabin yazarn Whalen, Bloomberg, CNBC gibi
kanallarda duzenli olarak goztken ve ABD'nin en
¢ok gorlstne bagvurulan finansal uzmanlarindan
biridir. Bankacilik kredi notu ve danigsmanlik firmasi
Institutional Risk Analytics'in kurucusu ve yodnetici
mUduradur. Ayrica sirketin populer haber bulteni
Institutional Risk Analyst'in de editéradur.

et TR

MW MONTY AN DEET -
MILT THE AMERICAN DREAM

R. CHNISTQOMER WNALEN

e WD) el

Inflated: : How Money and
Debt Built the American
Dream

R. Christopher Whalen
Wiley

Aralik 2010

393 Sayfa
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Sirketler Amerikasi'nin kurucusunun oykusii

i TUE 7IUST

TTC00N

COREELINS
VANDERBILT
;[ r. ). 3TILES

The First Tycoon: The Epic
Life of Cornelius Vanderbilt

T.J. Stiles
Knopf
Nisan 2009
736 sayfa

yollarinin krali olan Cornelius Vanderbilt'in ev-

rim yaratan, heyecan verici biyografisi kazan-
dig Pulitzer Odulu ile dikkat cekiyor. T.J. Stiles ta-
rafindan kaleme alinan ilk Parababasi: Cornelius
Vanderbilt'in Destansi Yasami (The First Tycoon:
The Epic Life of Cornelius Vanderhbilt) 2010 Pulitzer
Biyografi dalinda en iyi kitap 6dulunt kazandi.

1 800’lerde ABD’de buharli gemilerin ve demir-

New York Times'ta Dwight Garner imzasiyla ya-
yimlanan elestiri yazisinin bashgiyla "Sirketler
Amerikasi'ni kuran kudretli isadami" Vanderbilt,
John D. Rockefeller'dan sonra tim zamanlarin en
zengin ikinci Amerikali isadami Unvanina sahip.
Servetinin 2007 yili itibaryla 143 milyar dolar ola-
cagl hesaplaniyor. Vanderbilt, 1794-1877 yillar
arasinda yasadi. Hollanda kokenli ¢iftci bir aileden
geliyordu ve kisa bir egitim yasami oldu. Bu efsa-
ne isadami Manhatttan ile Staten Island arasinda
buharli gemi isletmeciligi ile basladigi isyasamini
okyanusu asan buytk buharli gemiler ve ardindan
New York ve cevresindeki demiryollarinin isletme-
ciligi ile surdurdu. 1880' yilardan itibaren Ameri-
ka'nin dort bir yanindaki demiryollarini kontrolU al-
tinda bulunduran Vanderbilt, servetinin buytk bo-
IUmUnU bu alandan elde etti.

Polemik gazetecisinin kaleminden

GRITTOPIA

MATT TAIBBI

=

Griftopia: Bubble Machines,
Vampire Squids, and the
Long Con That Is Breaking
America

Matt Taibbi
Spiegel&Grau
Kasim 2010
272 Sayfa

<urumsal yatnme

BD'nin en iyi polemik gazetecilerinden
Abiri olan Matt Taibbi, bu kez Wall Street'i

ve son 10 yilda Amerikan halkina yénelik
olarak islenen yolsuzluk suclarini provokatif bir
bicimde kaleme almis. Mortgage piyasasindaki
¢OkuUs, bir avug bankacinin sisirdigi emtia ve tek-
noloji balonlari, Goldman Sachs’in batisl ve ya-
zara gore artik Amerikan halkinin temsilcisi ol-
mayan hikumet bu kitabin baslica konulari.

Sahtekarlik Cilginligi: Képuk Makinalarl, Kan
Emici Vampirler ve Amerika'yl Cékerten Diizen-
bazliklar (Griftopia: Bubble Machines, Vampire
Squids, and the Long Con That Is Breaking
America) Rolling Stone dergisi editorlerinden
Matt Taibbi'nin dérdinct kitabr.

Publishers Weekly dergisi kitap i¢in “6nemli ve
okumaya deger” yorumunu yapiyor. Bookforum
dergisi ise, Taibbi'yi her zaman oldugu gibi faz-
lastyla 6fkeli buluyor.

Vanderbilt'in "dogru zamanda dogru yerde bulun-
dugunu" yazan T.J. Stiles, glicl ve zekaslyla mo-
dern kapitalizmi yaratan hirsli bu isadaminin yasa-
mini aktarirken, diger yandan Amerikan tarihini de
yansitiyor. I¢ savas, altin ¢ilginligi, demiryolu déne-
mi, Manhattan'in sekillenmesi Vanderbilt'in girisim-
ci bir isadami olarak yer aldigi ve fazlasiyla para
kazandigi dénemler arasinda yer aliyor.

Stiles’in alti yil stren arastirmanin sonucunda yaz-
digi kitapta, rekabet etmeyi seven bir isadami olan
Vanderbiltin o dénemdeki buharli gemi yarislarin-
da ya da demiryolu kapismasinda rakibi isadamla-
rni batirmakta blydk keyif aldigi vurgulaniyor. Ki-
tabin son boélimunde, yasalarla da basi pek hos
olmayan Vanderbilt'in New York’un ana demiryolu
hatlarini ele gecirmekte hisse senedi fiyatlarinda
manipulasyon da dahil olmak Uzere cephaneligin-
deki tum “silahlan” kullanmasi anlatiliyor.

The Kansas City Star, kitap icin, "anitsal bir biyog-
rafi derken" Boston Globe, T.J. Stiles'in bir devi tam
anlamiyla yansittigi vurguluyor. The New York Ti-
mes Book Review'daki Michael Kazin imzali yazida
ise, Stiles'in hem iyi bir gazetecinin canliigi hem de
bir akademisyenin analitik dikkati ile kaleme aldigi
biyografinin Amerikan elitlerinin tarihi Gzerine du-
stinmek icin verimli bir yol oldugu ifade ediliyor.

Wall Street

Matt Taibbi, kitabinda FED eski baskani Alan
Greenspan’a “YeryUzindeki en asagilik adam”
bashdi ile bir bélim ayirmis. Kitabin diger bo-
[tmleri; Sicak Patates; BuyUk Amerikan Mortga-
ge Scam, Blytk Patlama: Emtia Balonu, Tase-
rondaki Otoban: Ulke Fonlari, Trilyon Dolarlik
Yardim Konseri: Saglik Reformu ve Goldman
Sachs’in anlatildigr Blyuk Amerikan Képuk Ma-
kinasi basliklarini tasiyor.

Taibbi, Greenspan’i bu derece kati bir bicimde
suclamasinin nedenini, FED Bagkani gérevden
ayriimadan énce gerceklestirecedi cok kiguk ya-
sal duzenlemelerle finans piyasalarinin icinin bo-
saltimasini 6énleyememesi olarak dile getiriyor.
Ancak, Beyaz Saray ile Wall Street arasindaki da-
nisikli dévistn ABD'nin buydk bir kumarhane ha-
line gelmesine neden oldugunu ve ¢alisan Ame-
rikallarin evlerini, tasarruflarini dolandiricilara
kaptirdigini ifade ediyor. Buna karsilik serveti yuk-
sek kesim yaptigi sahtekarliklar ile 6dullendirilmis.



UCITS Pazarinda Trendler

Net satislar

Avrupa Yatirm Fonlari ve Portfoy Yonetimi Birligi (EFAMA) 2010 3.ceyrek verilerine goére, UCITS fonlarinda toplam net
para girisi 46 milyar Euro olarak gerceklesmistir. UCITS fonlarinda 2008 yili son ¢eyreginden beri ilk defa 2010 yili 2.¢ey-
rek dénemde 28 milyar Euroluk net para c¢ikisi yasanmisti. 2010 yili 1.ceyrekte ise 49 milyar Euroluk net para girisi ol-
mustu.

2010 yilinin Gguncl ¢eyrek déneminde en fazla para girisi 37 milyar Euro ile bono fonlarinda gértimastur. Bono fonlari-
ni 13 milyar Euro ile dengeli, 8 milyar Euro ile diger fonlar takip etmistir. Hisse fonlarinda ise 2.ceyrek dénemdeki 12 mil-
yar Euroluk para ¢ikisindan sonra 3.¢eyrekte 4 milyar Euro para girisi gerceklesmistir. Ayni dénemde en fazla para ¢iki-
sl ise 16 milyar Euro ile para piyasasli fonlarinda gortlmustdr. Para piyasasi fonlarindan ¢ikis 2009 yili 2.¢eyrekten bu ya-
na devam etmektedir.

Net Satislar (milyar EURO) Bu dénemde 14.Uye Ul'ke nfet para girisi agiklamis-
2009 tir. Agiklanan verilere gore, Ulkeler bazinda 2010 yi-

UCITS fonlari c1 c2 C3 c4 linin GgUncd geyreginde 1 milyar Euro Gzerinde net
Hisse Senedi -4 - para girisi olan Ulkeler sirasiyla Liksemburg (42
Dengeli 10 |17 19 19 20 21 13 milyar Euro), ingiltere (19 milyar Euro), isvicre (4,6
Bono -4 20 34 23 41 10 37 . ’ ) T ’
Para Piyasasi 50 | 25 9 61 38 | 51 | -16 milyar Euro) ve Almanya (2,8 milyar Euro)'dir.

Diger -13 4 1 -1 6 4 8 Ayni dénemde Fransa'da ise 14 milyar Euro para
Toplam 21 31 71 2 49 28 | 46 cikisi gerceklesmis olup, cikisin 10 milyar Euroluk

kismi para piyasasi fonlarindan kaynaklanmaktadir.
Bu dénemde net ¢ikisin 1 milyar Euro’dan buayuk ol-
dugu diger Ulkeler ise sirasiyla ispanya (4,1 milyar
Euro) ve italya (4,0 milyar Euro)drr.

Kategorilerine gore UCITS Varliklarinin Dagiimi

2010 yilinin UgUncd ceyreginde hisse fonlari net aktif degeri, dnceki ceyrege gére %4,9'luk artisla 1,715 milyar Euro’ya yukselmis-
tir. Hisse fonlarindaki artisi %4,2'lik artisla dengeli fonlar (857 milyar Euro) ve %3,9’luk artisla bono fonlar (1,253 milyar Euro) takip
etmektedir. Ayni dénem itibariyla, para piyasasi fonlari ise %3,2 oraninda dususle 870 milyar Euro’ya gerilemistir.

UCITS Kategorilere Gore Varliklarinin Dagilimi"!
UCITS tiirleri 30/09/2010 30/06/2010 gére degisim 31/12/2009 gére degisim
EUR m Pay EUR m Pay(2) EURm % degisim(3)
Hisse 1,715 34% 80 4.9% 138 8.8%
Dengel 857 17% 35 4.2% 94 12.3%
Toplam Hisse ve Dengeli 2,572 51% 115 4.7% 232 9.9%
Tahvil 1,253 25% 47 3.9% 188 17.7%
Para Piyasasi 870 17% 29 -3.2% -108 -11.0%
Fonlarin Fonu(® 74 1% 3 3.9% 1 1.2%
Diger 233 5% 8 3.7% 37 18.9%
Tiim fonlar 5,001 100% 144 3.0% 350 7.5%
(Irlanda ve Hollanda dahil) 5,777 - 170 3.0% 463 8.7%
(1) irlanda ve Hollanda ve_rileri bulunmamaktadir. (2) Haziran 2010 sonu-Eyliil 2010 sonu. (3) 2009 sonu- Eyliil 2010 sonu.
(4) Fransa, Luksemburg, Italya ve Almanya'da bulunan fon sepetleri haric, bunlar diger fonlar icerisinde bulunuyor.
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efama

European Fund and Asset Management Association

Avrupa Fon Endstrisi Net Varlik Degerleri

EFAMA'NIn yayinladigr 2010 yili GgUncd ceyrek istatistiklerine gére, Avrupa Yatinm Fonlar Sektérd’nde yatinm fonlari bu-
yUukligu %3,2 oraninda artarak 7,49 trilyon Euro’dan 7,73 trilyon Euro’ya ytkseldi. Buna gore, net aktif deger UCITS'lerde
%3,0 artisla 5,78 trilyon Euro'ya, non-UCITS'ler de %3,3'lik artisla 1,95 trilyon Euro’'ya ytkseldi.

2010 yili 3.¢eyreginde UCITSlerin toplam yatirmlar i¢erisindeki pay 5,78 trilyon Euro ile %75 seviyesinde gerceklesmis-
tir.

2009 yili sonundan bu yana UCITS'ler %8,7, non-UCITS ler ise % 11,7 oraninda blyumustar. Eyldl 2010 déneminde UCITS
fon sayisi 36,077, non-UCITS fon sayisi ise 16,754’e ulasmistir.

Avrupa Fon Endiistrisinin Ulkeler Bazinda Net Varlik Degerleri Tablosu
Uye Olkeler EURm 2080 Pay EUR 20/06/20°}:odegisim(1) R 0% degisim®@
Avusturya 146,660 1.9% 143,659 2.1% 138,603 5.8%
Belcika 95,475 1.2% 93,734 1.9% 96,950 -1.5%
Bulgaristan 200 0.0% 188 6.4% 179 11.3%
Cek Cumhuriyeti 4,878 0.1% 4,560 7.0% 4,426 10.2%
Danimarka 124,009 1.6% 119,706 3.6% 109,612 13.1%
Finlandiya 59,440 0.8% 56,026 6.1% 54,251 9.6%
Fransa 1,406,409 18.2% 1,389,802 1.2% 1,421,395 -1.1%
Almanya 1,106,153 14.3% 1,062,891 4.1% 1,019,672 8.5%
Yunanistan 8,299 0.1% 8,140 2.0% 10,279 -19.3%
Macaristan 13,448 0.2% 12,284 9.5% 11,071 21.5%
irlanda 885,710 11.5% 861,363 2.8% 748,629 18.3%
italya 239,973 3.1% 242,708 -1.1% 257,804 -6.9%
Lihtenstayn 28,786 0.4% 27,908 3.1% 24,592 17.1%
Liuksemburg 2,083,740 27.0% 2,010,637 3.6% 1,840,993 13.2%
Hollanda® 80,800 1.0% 80,800 - 79,020 2.3%
Norvec 54,258 0.7% 50,935 6.5% 49,925 8.7%
Polonya 27,170 0.4% 24,142 12.5% 22,592 20.3%
Portekiz 26,955 0.3% 27,397 -1.6% 28,463 -5.3%
Romanya 2,864 0.0% 2,828 1.3% 2,587 10.7%
Slovakya 3,669 0.0% 3,579 2.5% 3,418 7.3%
Slovenya 2,179 0.0% 2,193 -0.6% 2,239 2.7%
ispanya 177,310 2.3% 179,763 -1.4% 194,520 -8.8%
Isvec 150,443 1.9% 138,500 8.6% 126,402 19.0%
isvicre® 240,451 3.1% 232,517 3.4% 158,450 51.8%
Tarkiye 17,567 0.2% 17,817 -1.4% 16,281 7.9%
ingiltere 741,192 9.6% 701,213 5.7% 638,312 16.1%
Tiim fonlar 7,728,037 100.0% 7,495,290 3.1% 7,060,664 9.5%
UCITS varliklari 5,777,312 74.8% 5,607,594 3.0% 5,314,674 8.7%
Non varliklar 1,950,725 25.2% 1,887,696 3.3% 1,745,990 11,7%
(1) Haziran 2010 sonu- Eylil 2010 sonu. (2) 2009 sonu- Eyltil 2010 sonu. (3) Haziran 2010 sonu Hollanda verileri.
(4) 2009 yili sonundan bu yana devam eden varlik artisi Isvicre'ki fon sayisi artisindan kaynaklanmaktadir.
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SEKTOR VERILERI
KORUMALI FONLAR

ANAPARA GARANTILI VE KORUMALI FONLAR

2010’DA HIZLI BUYUDU

Kriz etkilerinin giderek azaldigi 2010 yilinda, dusen faizler ve Turkiye'ye artan glven ile yatnmcilarin tercihlerinde
farkliliklar gézlemlenmeye baslarken benzer bir sekilde yatinm fonlarinda da farkli gelismelerin yasandigi bir yil oldu.
Yilbasinda 30,081 milyar TL olan yatinm fonlari pazari 2010 sonu itibariyle %9’un Uzerinde buyUyerek, 32,886 milyar

TLl'ye ulasti.

32,886
30,081

23,026 23,294

5260 5398

1,066 1,524

Bilesik

Likit Valorli A Tipi

Kaynak: Rasyonet - milyon TL

Anapara garantili ve koruma amacli fonlarin ardindan ha-
cim olarak en ydksek buydme %43 ile A tipi fonlardan
kaynaklanirken, B tipi valorlt fonlarda ise nispeten daha
az blylme kaydedilerek %3, likit fonlarda ise %1 artis
gerceklesti.

Anapara garantili ve koruma amagli fonlarin yapisi agir-
likli olarak portfdylerine satin aldiklari tahvil ve bono ile
opsiyon kontratindan olusmakta. Tahvil ve bono anapara
korumasini, opsiyon kontrati ise getiriyi saglarken, 6zel-
likle opsiyon kontratinin fona hak sagladigr dayanak var-
ligin Fon’un yatinm dénemindeki performansi, Fon'un ge-
tirisi acisindan 6nem kazanmaktadir. Anapara garantili ve
koruma amagl fonlarin dayanak varliklari altin, déviz, fa-
iz ve emtia endekslerinin yani sira belirli emtialardan olu-
san sepetler veya alt emtia endeksleri beraberinde yati-
rimcilarin risk almaya kacindigi hisse senetlerinden olu-
sabilmektedir.

Dayanak varligin yani sira fonlarin belirli stratejileri bulun-
makta ve bu stratejiler getiriyi etkilemektedir. Belirli bir
dayanak varligin yukselisi veya dusUsinden getiri sagla-

Apg

Gectigimiz sene tarihi dustk seviyele-
re gerileyen enflasyon ve faiz oranlari
nedeniyle alternatif yatirm arayisi ice-
risine giren yatinrmcilar daha yUksek
risk alarak elde ettikleri getiriyi artir-
mak amaciyla farkli Urtnlere yéneldi-
ler. Tasarruflarini agirlikli olarak sabit
getirili yatinrm araglarinda degerlendi-
ren yatinrmcilarin, anaparalarini koru-
yarak daha yuksek getiri elde etme
hedefine paralel olarak anapara ga-
rantili ve korumal fonlara giderek ar-
tan ivmede talep gostermelerini sagla-
di. 2010 yill basinda, anapara garanti-
li ve korumali fonlar pazari 638 milyon
TL'lik hacme sahipken, %289 bulyuye-
rek yilsonunda 2,484 milyon TL'ye ula-
sirken, yatirmci sayisi da dikkat ¢ekici
bir sekilde artarak %355 blyume ile
21,418 seviyesinden 97,447’ye ulasti.

92 186

Diger

Anapara Garantili ve Anapara

Garantili/Korumali

Biiyiikliigii (milyon)
638

2,484

Koruma Amach Fonlar
Yatinmci Sayisi

2009
2010

Kaynak: Rasyonet

21,418
97,447

yan anapara garantili ve koruma amacli fonlarin yani sira be-
lirli bir aralik arasinda kaldikga getiri kazandiran yapilar da al-
ternatif olarak degerlendirimektedir. 2010 yilinda ¢zellikle
emtialara dayall anapara garantili ve koruma amacli fonlari
tercih eden yatinmcilar, ardindan sirasiyla déviz, hisse, altin
ve faiz oranini dayanak varlik olarak dikkate alan fonlara ilgi
gostermiglerdir.

2011 yilinda Turkiye ekonomisindeki olumlu gelismelerin de-
vam etmesi ile birlikte alternatif getiri arayisinda olan yatirm-
cilarin hem dayanak varlik, hem de strateji acisindan ¢ok ge-
nis bir yelpazede trtn cesitliligi sunan anapara garantili ve
koruma amagli fonlara ilgisinin devam edecegini, yatirnm fon-
lari piyasasinin blytmesine énemli katkida bulunacagi du-
sUnUlmektedir.

kurumsal yatnme



KYD ENDEKSLERI

KYD Fon Endeksleri

ENDEKSLER GUNLUK HAFTALIK AYLIK YILBASI
DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%)
31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 670.40 . . 8 .
30 Kasim 2010 649.70 . X X .
28 Ekim 2010 680.20 . . X .
30 Eyliil 2010 656.25 . . . .
B Tipi 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 1111.08 0.02 0.07 0.31 2.85
30 Kasim 2010 1107.73 0.00 0.05 0.27 2.54
28 Ekim 2010 1104.73 0.01 0.06 0.29 2.26
30 Eyliil 2010 1101.79 0.01 0.05 0.24 1.99
KYD TL Bono Endeksleri
ENDEKSLER T HAFTALIK YL YILBASI
DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%)
31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010
30 Kasim 2010
28 Ekim 2010
30 Eyliil 2010
91 GUN 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 771.03 0.03 0.11 0.69 7.82
30 Kasim 2010 765.61 0.01 0.14 0.70 7.06
28 Ekim 2010 760.28 0.02 0.14 0.62 6.31
30 Eyliil 2010 756.09 0.04 0.13 0.60 5.73
182 GUN 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 984.20 -0.03 0.15 0.82 8.34
30 Kasim 2010 976.13 0.00 0.16 0.77 7.45
28 Ekim 2010 968.64 0.02 0.16 0.67 6.62
30 Eyliil 2010 962.55 0.02 0.14 0.62 5.95
365 GUN 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 978.14 -0.02 0.31 1.45 10.17
30 Kasim 2010 963.81 -0.15 0.11 0.61 8.55
28 Ekim 2010 957.94 0.03 0.20 0.82 7.89
30 Eyliil 2010 950.75 0.01 0.23 0.84 7.08
547 GUN 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 224.36 0.02 0.46 1.66 12.01
30 Kasim 2010 220.64 -0.21 0.20 0.49 10.15
28 Ekim 2010 219.57 0.05 0.22 1.21 9.62
30 Eyliil 2010 217.20 0.01 0.24 0.85 8.43
TUM 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 908.72 0.04 0.49 1.38 11.04
30 Kasim 2010 895.89 0.14 0.10 0.35 9.47
28 Ekim 2010 892.80 0.05 0.18 1.25 9.10
30 Eyliil 2010 882.75 0.03 0.23 0.81 7.87
KYD Kisa (Yeni) 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 105.12 -0.01 0.16 0.81 0.00
30 Kasim 2010 104.25 -0.01 0.12 0.72 0.00
28 Ekim 2010 103.51 0.02 0.15 0.64 0.00
30 Eyliil 2010 102.90 0.03 0.16 0.68 0.00
KYD Orta (Yeni) 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 108.47 0.03 0.60 1.72 0.00
30 Kasim 2010 106.55 -0.27 0.24 0.35 0.00
28 Ekim 2010 106.18 0.03 0.22 1.40 0.00
30 Eyliil 2010 104.82 0.00 0.23 0.93 0.00
KYD Uzun (Yeni) 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 113.69 0.31 1.62 2.70 0.00
30 Kasim 2010 110.63 -0.24 0.46 -1.10 0.00
28 Ekim 2010 111.86 0.26 0.15 3.58 0.00
30 Eyliil 2010 108.46 0.11 0.57 1.02 0.00
KYD FX DIBS Bono Endeksleri
ENDEKSLER GUNLUK HAFTALIK AYLIK YILBASI
DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%)
usb 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 -0.10 -0.90 -0.82 0.27
30 Kasim 2010 -0.10 -0.10 -0.14 1.10
28 Ekim 2010 0.00 0.39 0.67 1.24
30 Eyliil 2010 0.01 0.04 0.46 0.59
USD-TL 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 122.45 -0.65 -1.00 2.37 3.52
30 Kasim 2010 120.44 0.76 2.88 4.74 1.82
28 Ekim 2010 114.99 0.00 1.58 -1.91 -2.79
30 Eyliil 2010 115.37 -0.53 -2.50 -4.67 -2.47
EUR 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 115.53 -0.10 -0.90 -0.94 0.25
30 Kasim 2010 116.63 -0.10 -0.09 -0.15 1.21
28 Ekim 2010 116.80 0.00 0.36 0.60 1.35
30 Eyliil 2010 116.12 0.01 0.04 0.48 0.76
EUR-TL 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 119.65 0.19 0.80 4.49 -4.03
30 Kasim 2010 114.76 -0.55 -1.15 -1.18 -7.95
28 Ekim 2010 116.13 0.00 0.06 0.72 -6.85
30 Eyliil 2010 115.13 -0.30 0.28 2.60 -7.65

KYD EUROBOND Endeksleri

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

usb 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 249.72 0.04 0.15 -1.88 12.07
30 Kasim 2010 252.99 -0.76 -1.72 -2.64 13.53

28 Ekim 2010 259.84 0.16 0.13 453 16.61

30 Eyliil 2010 252.71 0.70 222 3.24 13.41

USD-TL 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 234.11 051 0.04 1.30 15.79
30 Kasim 2010 231.31 0.09 119 2.06 14.41

28 Ekim 2010 226.64 0.16 133 1.90 12.10

30 Eyliil 2010 222.48 0.16 -0.37 -2.00 10.04

EUR 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 187.23 0.01 0.03 0.19 599
30 Kasim 2010 187.40 -0.39 -0.49 -0.80 6.09

28 Ekim 2010 188.91 0.06 0.29 2.00 6.94

30 Eyliil 2010 186.32 0.23 0.82 1.10 5.47

EUR-TL 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 224.01 0.30 175 522 1.70
30 Kasim 2010 213.16 -0.84 -1.53 -1.85 -3.22

28 Ekim 2010 217.18 0.06 -0.03 2.10 -1.40

30 Eyliil 2010 213.65 -0.08 051 331 -3.00

ENDEKSLER

KYD O/N REPO Endeksleri

GUNLUK

DEGISIM (%)

HAFTALIK
DEGER (%)

AYLIK
DEGISIM (%)

YILBASI
DEGISIM (%)

NET 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 307.19 0.01 0.10 0.45 5.63
30 Kasim 2010 305.76 0.02 0.11 0.53 5.14

28 Ekim 2010 304.16 0.02 0.12 0.50 4.59

30 Eyliil 2010 302.76 0.02 0.12 0.49 4.11

BRUT 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 400.80 0.02 0.12 0.52 6.89
30 Kasim 2010 398.64 0.02 0.14 0.62 6.32

28 Ekim 2010 396.17 0.02 0.14 0.58 5.66

30 Eyliil 2010 394.03 0.02 0.14 0.55 5.09

ENDEKSLER

KYD 1 Aylik Gosterge Mevduat Endeksi

GUNLUK

DEGISIM (%)

HAFTALIK
DEGER (%)

AYLIK
DEGISIM (%)

YILBASI
DEGISIM (%)

L 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 105.20 0.02 0.16 0.69 0.00
30 Kasim 2010 104.46 0.02 0.16 0.77 0.00

28 Ekim 2010 103.66 0.02 0.16 0.72 0.00

30 Eyliil 2010 102.97 0.02 0.17 0.73 0.00

Usb 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 101.42 0.01 0.04 0.18 0.00
30 Kasim 2010 101.24 0.01 0.04 0.20 0.00

28 Ekim 2010 101.04 0.01 0.04 0.20 0.00

30 Eyliil 2010 100.85 0.01 0.05 0.21 0.00

EUR 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 101.40 0.01 0.04 0.18 0.00
30 Kasim 2010 101.21 0.01 0.04 0.20 0.00

28 Ekim 2010 101.01 0.01 0.04 0.20 0.00

30 Eyliil 2010 100.82 0.01 0.05 0.21 0.00




SEKTOR VERILERI

Yatinm Fonlarinda Son Ceyrek

Genel Degisim

MKB 100 Endeksi 2010 yilinin son ceyreginde nette 1Ekim2010 3 Ocak 2011 Degisim Reel Artis
%4,20, reel olarak da %2,61 oraninda deger kazanmis-

tir. FM A Tipi Endeksi, nette %1,77 , reel olarak %0,22 A UL 150255 102 Lo1/0 U2
oraninda deger kazanirken, FM B Tipi Endeksi, nette FM B Tipi 1589.38 1604.47 0.95% -0.59%
i’/oO,95 , getiri e!de ederken, reel olarak %0,59 oraninda de- iMKB 100 64882.72 67607.9 4.20% 2.61%
Jer kaybetmistir.
IMKB 100 ve FM A Tipi Endeksi 2010 yilinin son dénemini
pozitif bir getiri ile tamamlarken, FM B Tipi Endeksi ilgili do-
nemde reel olarak deger kaybetmistir.
Fonlarda Bliyiime
010 yilinin son ceyre- . Son  Toplam Fon Endeks-
ginde , A Tipi fonlarin llk Toplam  Toplam Degeri% KBSS% lerine gore Ik Pazar Son Pazar
portfoy degeri %25 Fon Tipi Fon Tiirii Degeri* Degeri* Degisim Ik KBSS* Son KBSS* Degisim  Degisim Payi Payi
oraninda, yatrmci sayisida  |ATipi | Degisken Fon 21746 | 27725| 27 14787 15279 | 332 | 25.72% 076 092
%8,80 oraninda artis gos-  |ATipi | Endeks Fon 26778 | 3794 42 | 15852| 19014 | 1994 | 3991% | 094 126
termistir. B Tipi fonlann ise, |, 5 | ¢4, sepet 48 506| 5 27 1| 9629 | 366% | 001 0.01
yatinmci sayilar %2,22 ora- . i
ninda, portidy degerleri %6  |[ATii. | Hisse Fon 13587 | 17081 | 26 13692 | 14,719 75 | 23.94% 0.48 0.56
oraninda artm@t”’. Aynca ATipi Istirak Fon 156.26 200.49 28 4,024 4813 19.6 26.53% 0.55 0.66
fon turleri ve tiplerinin genel  |ATipi | Karma Fon 33992 | 37085 | 9 | 171,181 185110 | 813 7.32% 1.2 1.23
itibariyle bagh olduklar A Ti- | ATipi | Sekior Fonu 0.35 03| -14 71 61| -1408 | -1593% 0 0
pi ve B Tipi fon endekslerin- |y | yvap ek Kiym Fon 0.9 124| 38 418 416 | 047 | 36.72% 0 0

deki degisimlerinden arin-
dirdigimiz, Fon Endeksleri-
ne Gore Degisim sutunun-

A Tipi Toplami 1,123.34 1,405.41 220,052 239,413 ] 23.34%

: m BTipi | Degisken Fon 210878 | 224266 | 6 | 176148] 178074 | 109 | 539% | 745 7.45

da ise, A Tipi fonlarn —
%23,34. B Tipi fonlann ise BBl | Endeks Fon 14433 | 15957 | 11 1 1 o| 961% | o051 0.53
%4‘59 oraninda art“gmh B Tipi Fon Sepeti 9.64 8.54 -11 141 92 | -34.75 -12.31% 0.03 0.02
tUm piyasanin da toplamda B Tipi | Karma Fon 2.55 365 | 43 538 583 | 836 | 42.02% 0 0.01
%27,93 oraninda blyUdd-  |BTipi | Kym. Maden Fonlan | 32452 485 | 49 | 29921| 36608 | 2234 | 4850% | 114 161
gund gérebiliyoruz. BTipi | Likit Fon 22,204.79 |23297.03 | 5 |2842,988|2906031 | 221 | 3.87% | 7856 77.46
BTipi | Tahvilve Bono Fonu | 2,259.83 | 233928 | 4 | 93562| 91,993 | -167 | 256% | 7.98 7.77
BTipi | Yab.Menk Kiym.Fon 89.34 | 13334 | 49 6461 6327 | 207 | 4831% | o031 0.44

B Tipi Toplami 27,163.78 28,669.09 6 3,149,760 3,219,709 2.22 4.59%

28,287.12 30,074.50 6 3,369,812 3,459,122 2.65 27.93%

*MilyonTL(Karsilastirmalar 1 Ekim 2010 — 3 Ocak 2011 verileri ile)
*KBSS(Katilma Belgesi Sahibi Sayisi — Yatinmci Hesap Sayisi)

Portfoylerin Varlik Dagihmlar 70 ——
60 ’ %

010 yilinin son ceyreginde, tUm yatinm 50 = F—_PP

fonlarinin varlik dagilimlar grafigini yanda 40 EEEYMK

gorebilirsiniz. Dénem ddénem ufak degi- 30 —
siklikler olsa da Repo %57, Kamu Borglanma — ‘ . mBorclanma
%27, Hisse %4, BPP %9, Diger %3 seviyele- 20 = Ters Repo
rinde seyretmektedir. 10

R Diger

01.10.2010 01.11.2010 01.12.2010 01.10.2011

kurumsal yatnme



SEKTOR VERILERI

Fonlardaki Biliyiime ve Enflasyon

Fon Endeksleri ve Enflasyon

Reel artis Reel artis
Fon Tipleri ~ 04.01.2010 03.01.2011  Degisim  Reel artis  Fon Endeks- Endeksler 04.10.2010 03.01.2011 Degisim  Tiife'ye Gore
Tiife'ye  lerine Gére —
ATIPI 1,427.17 1,702.49 19.29% 12.11%
B TiPi 1,5659.26 1,604.47 2.90% -3.29%
IMKB 53,368.16 67,607.90 26.68% 19.06%

ortfdy degerlerini karsilastirmak icin alttaki tabloda da go-

rebileceginiz gibi, bir yillik degisimlerini enflasyondan arin-

dirdiktan sonra, bulunduklari endekste ki degisimlerinden
de arnindinyoruz. Bir yillik strede fon piyasasinda; A Tipi fonlarin
%37,06 blyldugunu, B Tipi fonlarin ise %4,62 kiguldugund, tim
pazarin da %3,24 gibi bir oranda kig¢uldugunt gérmekteyiz.

Tip ve Tiir Bazinda Bilyuklikler ve Degisimler

Ayni Ayni

_ Tipteki Tim Tipteki Tim
Ik Fonlar ~ Piyasa ‘Fonlar ~ Piyasa  Toplam
Toplam Icindeki  Icindeki  Son Toplam Icindeki Icindeki ~ Degeri
Fon Tipi  Fon Tiir(i Degeri* Payi Payi Degeri* Pay Payr  Degisimi
ATipi | Degisken Fon 217.46| 19% 1% 277.25 20% 1% 27%
ATipi | Endeks Fon 267.78| 24% 1% 379.4 27% 1% 42%
ATipi | Fon Sepeti 4.8 0% 0% 5.06 0% 0% 5%
A Tipi | Hisse Fon 135.87| 12% 0% 170.81 12% 1% 26%
ATipi | stirak Fon 156.26| 14% 1% 200.49 14% 1% 28%
ATipi | Karma Fon 339.92| 30% 1% 370.85 26% 1% 9%
A Tipi | Sektor Fonu 0.35 0% 0% 0.3 0% 0% -14%
ATipi | Yab.Menk.Kiy. 0.9 0% 0% 1.24 0% 0% 38%

Tiim A Tipleri

on endeksleri ile enflasyonu karsilastirdigimiz asagi-

daki tabloda, A Tipi Fon endeksleri reel olarak

%12,11oraninda deger kazanirken, B Tipi endeksler
ise reel olarak %3,29 oraninda deger kaybetmistir. IMKB
endeksine baktigimizda %26,68, reel olarakta %19,06
oraninda deger artisi yasanmistir.

Ayni
Tipteki
Fonlar
Icindeki

Payi

Ayni
Tipteki
Fonlar
Icindeki

Payi

Tim
Piyasa
Icindeki

Payi

Tim
Piyasa
Icindeki

Payi

KBSS% ilk

Son  Doluluk’%

Son KBSS Degisimi  Doluluk* Doluluk Degisimi

B Tipi | Degisken Fon | 2,108.78| 8% 7% |2,242.66 8% 7% 6%
B Tipi | Endeks Fon 144.33 1% 1% 159.57 1% 1% 11%
B Tipi| Fon Sepeti 9.64| 0% 0% 8.54 0% 0% -11%
B Tipi | Karma Fon 2.55 0% 0% 3.65 0% 0% 43%
B Tipi| Kiy.MadenFon.|  324.52 1% 1% 485 2% 2% 49%
B Tipi| Likit Fon 22,224.79| 82% | 79% 23297.03 | 81% | 77% 5%
B Tipi| Tahvil ve Bono | 2,259.83| 8% 8% |2,339.28 8% 8% 4%
B Tipi| Yab.Menk.Kiy. 89.34| 0% 0% 133.34 0% 0% 49%

Tiim B Tipleri

Tiim Piyasa

27,163.78

28,287.12

28,669.09

30,074.50

6%

3,149,760

3,369,812

14,787 7% 0% 15279 | 6% 0% 3% 1% 1% | 55%
15,852 7% 0% 19,014| 8% 1% | 20% 6% 6% 1%
27 0% 0% 1 0% 0% | -96% 7% 7% 2%
13,692 6% 0% 14719| 6% 0% 8% 7% 8% 6%
4,024 2% 0% 4813 | 2% 0% | 20% 24% | 27% 16%
171,181 | 78% 5% 185,110 | 77% 5% 8% 41% | 16% | -60%
71 0% 0% 61| 0% 0% | -14% 6% 5% | -15%
418 0% 0% 416 0% 0% 0% 5% 6% | 32%
220,052 239,413
176,148 6% 5% 178,074 | 6% 5% 1% 16% | 17% 7%
1 0% 0% 1 0% 0% 0% 0% 0% 0%
141 0% 0% 92| 0% 0% | -35% 1% 1% | -19%
538 0% 0% 583 | 0% 0% 8% 30% | 39% | 33%
29,921 1% 1% 36,608 | 1% 1% | 22% 14% | 16% 18%
2,842,988 | 90% 84% 12,906,031 | 90% | 84% 2% 12% | 13% 6%
93,562 3% 3% 91,993 | 3% 3% 2% 15% | 16% 8%
6,461 0% 0% 6,327 | 0% 0% 2% 13% | 17% | 32%

3,219,709

3,459,122 11% 8%

*Milyon TL(Karsilastirmalar 1 Ekim 2010 — 3 Ocak 2011 verileri ile)
*KBSS(Katilma Belgesi Sahibi Sayisi — Yatirimci Hesap Sayisi)
Doluluk Orani(Dolasimdaki Pay Sayisi / Fon Sermayesi)

010 yilinin son ¢eyreginde fonlarin tr bazinda dagilim-
larini gosterdigimiz Ustteki tabloda, A Tipi fonlarin port-
foy deg@erleri %25, B Tipi Fonlarin portfdy degerleri %6
oraninda artmistir. TUm piyasaya baktigimizda %6 oraninda
buytme yasanmistir. A Tipi fonlarin yatirimci sayilari %9, B Ti-

kurumsal yatinmci

pi fonlarin yatinmci sayilan %2 oraninda artmistir. B Tipi Fon-
lar tum piyasanin %93'IUk bir kismini olustururken, A Tipi fon-
lar, piyasinin %7'sini olusturmaktadir. A Tipi yatinm fonlarinin
doluluk oranlari %23 oraninda, B Tipi yatinm fonlarinin dolu-
luk orani, %9 oraninda artmistir.



Fon Endeksleri ve Degisimler 04012010 03.01.2011 Rel arts

Endeks Fon Saysi Degeri Degeri %Degisim Tiife'ye gore
A Tipi Fonlar Endeksi 50 1,427.17 1,702.49 19.29 18.07
010 yilinin son geyregi itibariyle fon g e o e jore 50 | 1550.257 | 1604.467 | 2.8995 2.66
endeksleri ile enflasyonu karsilastirdi-
gimiz yandaki tabloda, son bir y||da Likit Fon Endeksi 15 1532.352 1564.857 2.1213 1.93
tim endekslerin pozitif getiri elde ettigini | gygeks Fon Endeksi 10 | 4586814 | 539.1819 | 17.55 16.43
gorebiliyoruz.
Hisse Fon Endeksi 10 1100.286 1306.012 18.698 17.51
Karma Fon Endeksi 15 1758.026 1954.246 11.161 10.43
Not: Degisken Fon Endeksi A ve B tipi fonlardan istirak Fon Endeksi 2 1516.669 2033.586 34.082 31.97
Olugmaktadi. Fon endeksleri igindeki maksimum | oyisr £on Endeksi 1 | 1155023 | 1457908 | 26.223 24.59
fon sayisi sabit olmakla birlikte, dénemsel olarak
azalabilmektedir. Endeksler, yatirmci sayisi ve fon Yab. Menk. Kiym. Fon Endeksi | 6 368.8456 416.8846 13.024 12.18
blydkltklerinin birlestiriimis siralamast ile hesa- | pegisken Fon Endeksi 25 | 1712.839 | 1827.557 | 6.6975 6.23
planmakta, endekse dahil olan ve c¢ikan ayrimi : :
yap”maktad”. Tabloda k| Fonmarket eﬂdeksleri |Ie Tahvil ve Bono Fonu Endeksi 15 1801.666 1922.023 6.6803 6.22
ilgili ttm bilgileri, nasil hesaplandigini ayrintil FM 30 Endeksi 30 1443.498 1496.753 3.6893 3.41
g'iﬁrr;z‘gww'fo”market'com adresinden inceleye- Iy 56 ngeksi 50 | 1428.049 | 1487.273 | 4.1472 3.84
Fon Sepeti Endeksi 3 149.16 169.13 13.39 12.52

FonMarket.com cebinizde.

iPhone ve iPod Touch

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

Yatirmm v Freb ik Forlan

haakvda Sibmek sbedigiols heeyey

>>> bu izel versiyon

Analis vo Raporianmg

T icin iPhone'unuzdan
a-mr«w www.fonmarket.com' a
e = girin




SEKTOR VERILERI

Emeklilik Fonlarinda Son Ceyrek

Deger Artislan

. Son Toplam .
Ik Toplam Toplam Degeri% . KBSS% Deger llk Pazar  Son Pazar
Fon Tiirii Degeri* Degeri* Degisim llk KBSS*  Son KBSS* Degisim Artii Payi Payi

Biiytime Amacl Fonlar 1,365.09 1,580.52 33,563 39,082
Diger Fonlar 2,085.56 | 2,328.02 62,752 69,405
Gelir Amacli Fonlar 6,611.17 | 6,947.03 225,359 231,923
Para Piyasasi Fonlari 1,178.64 1,159.92 47,144 45,815
Tiim Piyasa 11,240.47 12,015.49 368,818 386,224
*MilyonTL (Karsilastirmalar 1 Ekim 2010 - 3 Ocak 2011 verileri ile)

meklilik fonlarinin 2010 yili son c¢eyredinde,

portfdy degerlerinin %6,89 oraninda artisinin

yani sira, pay sayllarinda da %4,72 oranda artis
yasanmistir. Genel olarak emeklilik fonlari piyasasinin
%2,18 oraninda buyudugunu goriyoruz.

Fonlardaki Biliytime ve Enflasyon

Reel artis ortfoy degerlerini karsilastirmak icin yandaki tablo-
da da gorebileceginiz gibi bir yillik degisimleri enf-
lasyondan arindirtyoruz. Bir yillik strede emeklilik

Fon Tiirleri 04.01.2010 03.01.2011 Degisim Tiifeye gore
Biyiime Amach Fonlar 912.17 1,580.52 73.27% 62.85%

Diger Fonlar 1,451.35 | 2,328.02 | 60.40% | 50.75% fon piyasasinin, %31,96 buytdugund, bu biytimeden enf-
Gelir Amacli Fonlar 5,547.15 6,947.03 | 25.24% 17.70% lasyonu cikarttigimizda, emeklilik fonlarinin net olarak
Para Piyasas| Fonlari 1,194.59 1,159.92 | -2.90% -8.74% %24,02 oraninda buyudugunu soyleyebiliriz.
TOPLAM 9,105.27 12,015.49 | 31.96% 24.02%
Portfoylerin Varlik Dagihimlar 70 - Hisse

. ) 507 S — PP

010 yiinin son c¢eyreginde tum fonlarin 50
EEEYMK

varlik dagilimlari grafigini yanda goérebilir- 49
siniz. Donem doénem ufak degisiklikler ol- 5, . Borclanma
sa da Kamu Borglanma %60, Repo %11, Hisse 20
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In these pages, you can find the
summary of some articles published
in our Magazine

Sentiment Survey for
the First Quarter of 2011

According to the “Fund Managers
Quarterly Sentiment Survey” con-
ducted by Kurumsal Yatirmci ma-
gazine, investors are expected to
favor stocks and commodity funds
most in the first quarter. Fund mana-
gers think that favorite investment
instrument of 2011 would be stocks
and Commodities.

Fund managers expect that inves-
tors’ appetite for energy, banking
and real estate industries would
continue in the new year and their
expectations for the overall eco-
nomy have become more positive
compared with the last quarter of
2010.

Conducted with participation of the
members of The Turkish Institutional
Investment Managers’ Association
(TKYD) which hold about 90 per-
cent share in the market for collecti-
ve investment instruments, the sur-
vey has shown an improvement in
the general economic expectations
for the first quarter of the new year
compared to the last quarter of
2010.

Interview with Osman
Sarac, President of
Istanbul Gold Exchange

A total of 115.18 tons of gold and
388.7 tons of silver were traded in Is-
tanbul Gold Exchange (IAB) as of the
end of 2010. Gold imports by IAB
members stood at 42.5 tons and sil-
ver imports at 19.7 tons as of the end
of 2010. Global shift of the investors
towards secure assets like gold as
part of a drive to protect their assets
in the crisis environment led to in-
creased investor demand for gold in
our country too.

Diamonds and Precious Metals Mar-
ket is also expected to be launched
under Istanbul Gold Exchange once
the due regulations are completed
by IAB. IAB also projects to establish
Industrial Minerals Market which will
act as a market and exchange for in-
dustrial minerals and also offer stora-
ge activities enabling settlement and
custody procedures for the base me-
tals traded in the market.
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EIe‘: Fund '
Distribution Platfo

First stage of Turkish Electronic
Fund Distribution Platform Project
which will enable trading of the mu-
tual funds participation certificates
by brokerage houses, banks, insu-
rance companies, and — upon the
completion of the latest regulations
— Portfolio Management compani-
es, at a central electronic platform
will be launched in the first quarter
of the year. ISE Settlement and
Custody Bank General Manager
Emin Catana answered the questi-
ons of Kurumsal Yatinmci on this
subject.

W" *z,,

“We believe that the need for a na-
tional distribution platform integra-
ted with electronic settlement and
custody applications will be felt at a
greater scale than today — and it
will also have material contribution
to the development of standard
applications in our funds industry -
since the national and international
marketing of many and highly vari-
able funds will be accompanied
with significant problems and costs
from an operational

viewpoint.”
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Interview with ALFI
President

“Luxembourg’s success is the result
of a unique combination of elements:
excellent regulation, a thriving offer
from fund producers and ever-in-
creasing demand for safe products
from investors. The origins of these
components lie outside Luxembourg.
By listening to investors, helping to
educate citizens and working as a
team with all stakeholders, ALFI
(Association of Luxemburg Fund In-
dustry) contributes to the develop-
ment of the global fund industry.

The economic and financial stability
are important for the successful de-
velopment of the European invest-
ment fund industry. To that extent it
is vital that policymakers adopt the
necessary measures needed to ad-
dress in a well-coordinated and cre-
dible way the root of the recent tur-
bulence — and restore trust in the
strength of the global recovery as
identified by the G20.

The commitment from both the Tur-
kish authorities and industry players
to integrate the European fund in-
dustry family is noticeable and ap-
preciated. This willingness is best il-
lustrated by TKYD membership in
EFAMA since 2004 and by the cur-
rent implementation of the UCITS fra-
mework.”

Istanbul Stock Exchange
Sustainability Index
Project By Dr. Esin
Akbulut, Vice President
of ISE

Istanbul Stock Exchange (ISE), in co-
operation with Business Council for
Sustainable Development Turkey,
has launched ISE Sustainability In-
dex (ISESI) project for the purpose of
attracting the attention of the compa-
nies and investors on the issue of
sustainability and creating a different
investment alternative and compari-
son criteria for investors.

The project will develope an index of
companies listed on the ISE to act as
a benchmark encouraging and
enabling major companies in Turkey
to compete successfully in a world
where corporate enviromental social
and corporate governance perfor-
mance is necessary for long term
succes.

The ISESI project is a multi-stakehol-
der project through December 2011
developing best practices with the
goal of launching a Turkish sustaina-
bility benchmark for ISE-listed com-
panies and their investors.

Article / Emerging
Markets Come of Age
By M. Ayhan Kése and
Eswar S. Prasad

EMERGING MARKETS

The superlative performance of
emerging market economies, a gro-
up of middle-income countries that
have become rapidly integrated into
global markets since the mid-1980s,
has been the growth story of the
past decade. Afer being beset by
various crises during the 1980s and
1990s, emerging markets came into
their own during the 2000s, recor-
ding remarkable growth rates while
keeping inflation and other potential
problems largely undercontrol.

IMF World&Development Magazine
(December 2010)
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