Sevgili Okurlar,

KYD olarak Kolektif Yatinm Araglari Endustrimizin tUm taraflarinin
bir araya geldigi besinci sektér toplantimizi bu yil 2-3 Haziran'da
Cesme’de gerceklestirdik. Endustrimizin mevcut durumu ve bek-
lentiler, kamu otoritelerimizin de degerlendirmeleri ile verimli bir ¢a-
lisma ortaminda ele alind.

Onceki sektér toplantisinda olusturulan yol haritasindan hareketle sektérde
gelinen nokta, temel sorun ve eksiklikler, yapilan yeni dizenlemeler ve benzer
Ulke ornekleri ile ileriye dontk yapilacaklar Mevzuat, Vergi Politikalari, Dagitim
Kanallari ile Sigorta/Emeklilik Sirketleri ve Vakiflar bashgr altinda dizenlenen
panellerde ortaya konuldu.

Dergimiz iceriginde sektor toplantimiza, gértsilen konularla ilgili detayl bilgi-
leri bulabileceginiz genis bir yer ayirdik.

Bu sayimizda konugumuz TSPAKB'nin yeni bagkani Sayin Attila Kéksal. On-
celikle kendisine yeni gérevinde basarilar diliyoruz. Oniimizdeki dénemde
bircok ortak calismayi birlikte hayata gegirmeyi umuyoruz. Sayin Koksal'in bi-
zim de uzun zamandir dile getirdigimiz sektér sorunlarindan bahsediyor ol-
masl memnunluk verici. Onimuzdeki dénemde bircok yeni diizenleme ile
sermaye piyasalarimizin daha da derinlik kazanacagina inaniyoruz.

‘Halka Arz Seferberligi’, dergimizin bu sayisinda kapak konumuzu olusturdu.
Dosyamizda, kurumsal yatinmcilarin géziyle halka arzlari teknik yénleriyle de
deg@erlendiren calismalari bulacaksiniz.

‘Fon Yéneticileri Ugtincl Ceyrek Beklenti Anketi’ dnimuizdeki Ug aylik dénem-
de fon yéneticilerinin kararlarini verirken en ¢ok cari acik verilerini g6z éntine
alacagini gésterdi. Ekonomist goérisu sayfalarimizi da cari agik konusuna
ayirdik.

Uriin sayfamizda Gayrimenkul Sertifikalar’ni tim yénleriyle inceleyen bir ma-
kale, Arastirma boélimdnde Yunanistan ekonomisinin sorunlari, nedenleri ve
¢6zUm yollarini irdeleyen bir galisma yer aliyor. Ayrica, Generali Fund Mana-
gement Baskani Gian Luigi Costanzo’nun “The contribution of the asset ma-
nagement industry to long-term growth” baslikli makalesinin bir bélumdndn
Turkge terctimesini de OECD izniyle yayinlyoruz.

Hepinize keyifli okumalar diliyorum.
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YENi KURULAN YATIRIM FONLARI

e Halk Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin 75 milyon TL
baslangic tutarl “Polsan Portféy Halk Yatirm B Tipi De-
gisken Fonu” ve 300 milyon TL baslangi¢ tutarli B Tipi
Semsiye Fonu

e Yapi ve Kredi Bankasi A.S.’nin iki milyar TL baslan-
gic tutarll “A Tipi Semsiye Fonu” ve 10 milyar TL bas-
langic tutarl “B Tipi Semsiye Fonu”

e Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin iki mil-
yar TL baslangic tutarli “A Tipi Semsiye Fonu” ve bes
milyar TL baslangic tutarll “B Tipi Semsiye Fonu”

o T is Bankasl A.S.nin iki milyar TL baslangic tutarl
“Turkiye Is Bankasi A.S. Is Portféy B Tipi Semsiye Fonu”

e Kare Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin 50 milyon TL
baslangic tutarli “Kare Yatirm Menkul Degerler A.S.
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Kuresel Firsatlar Serbest Yatinm Fonu”

e Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S.’nin
10 milyon TL baslangic tutarl “Yatirnm Finansman
Menkul Degerler A.S. B Tipi Kisa Vadeli Tahvil ve
Bono Fonu”

e Anadolu Hayat Emeklilik A.S.’nin her biri bir
milyar TL baslangic¢ tutarli “Anadolu Hayat Emek-
lilik A.S. Gelir Amacli Karma Borglanma Araclar
Emeklilik Yatirm Fonu (TL)” ve “Anadolu Hayat
Emeklilik A.S. Dinamik Esnek Emeklilik Yatirim
Fonu”

e Finans Emeklilik ve Hayat A.S.’nin her biri 100
Milyon TL baslangi¢ tutarli “Finans Emeklilik ve
Hayat A.S. Gruplara Yonelik Gelir Amaglh Kamu
Borclanma Araclari Emeklilik Yatinm Fonu” ve
“Finans Emeklilik ve Hayat A.S. Gruplara Yonelik
Esnek Emeklilik Yatinm Fonu”



e Tacirler Yatirm Menkul Degerler A.S.’nin 200 mil-
yon TL baslangic tutarli “Tacirler Yatirm Menkul De-
Gerler A.S. Merchants Capital Serbest Yatirim Fonu”

e Denizbank A.S.’nin 50 milyon TL baslangic¢ tutarli
Denizbank A.S. B Tipi Afili Bankacilik Degisken Fonu

e NG Bank A.S.’nin, her biri 500 milyon TL baslan-
gic tutarli ING Bank A.S. Servet Yonetimi B Tipi De-
gisken Esnek Yatirim Fonu ile ING Bank A.S. Servet
Yoénetimi A Tipi Degisken Denge Yatinm Fonu

e Axa Hayat ve Emeklilik A.S.'nin her biri 10 Milyar
TL baslangic tutarl “Axa Hayat ve Emeklilik A.S. Ge-
lir Amacli Karma Dis Borclanma Araclarn Emeklilik
Yatinm Fonu”, “Axa Hayat ve Emeklilik A.S. Para Pi-
yasasl Likit Karma Emeklilik Yatirrm Fonu”, “Axa Ha-
yat ve Emeklilik A.S. Gelir Amacli Kamu Bor¢lanma
Araclar Emeklilik Yatrm Fonu”, “Axa Hayat ve
Emeklilik A.S. Buyume Amach Esnek Emeklilik Yati-
nm Fonu” ve “Axa Hayat ve Emeklilik A.S. Buyume
Amacli Hisse Senedi Emeklilik Yatinnm Fonu”

SPK KAYDINA ALINAN
TAHVIL / VARANT IHRAGLARI

e Aktif Yatirm Bankasi A.S. bir milyar TL'ye kadar
tahvil/banka bonosu ihraci

e Denizbank A.S. iki milyar TL'ye kadar tahvil/ban-
ka bonosu ihraci

e Finansbank A.S. 750 milyon ABD Dolari tahvil ihraci
e Kog Fiat Kredi Tuketici Finansmani A.S. 100 milyon
TL tahvil ihraci

e Pamuk Factoring A.S. 50 milyon TL tahvil ihraci

e Creditwest Factoring Hizmetleri A.S. 50 milyon TL
tahvil ihraci

e Denizbank A.S. 750 milyon dolar tahvil ihraci

e Demirer Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret A.S. bes
milyon euro tahvil ihraci

e Yapi ve Kredi Bankasl A.S. 3.5 milyar TL'ye kadar
tahvil/banka bonosu ihraci

e Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bir milyar ABD Do-
lari tahvil ihraci

e Kapital Factoring Hizmetleri A.S. 50 milyon TL
tahvil ihraci

e Sekerbank T.A.S.’nin 800 milyon TL VTMK (Varlik
Teminatli Menkul Kiymet) ihraci

e Finansbank A.S.’nin bir milyar TL banka bonosu
ihraci

e Turk Ekonomi Bankasi A.S.'nin 900 milyon TL tah-
vil/lbanka bonosu ihraci

SPK’NIN ONAYLADIGI YENi
SIRKET, HISSE DEVRI/SATIS],
SERMAYE ARTISLARI

e s Portfdy Yonetimi A.S.’nin, 30 milyon TL olan
6denmis sermayesinin tamami olaganutstl yedekler-
den karsilanmak suretiyle 45 milyon TL'ye yUkseltilme-
si amaclyla esas s6zlesmesinin “Sermaye” baslikli 9.
maddesinin tadil edilmesi talebi olumlu karsilandi.

e Egeli&Co Yatirm Ortakhgr A.S.’nin “Egeli&Co Ta-
nm Girisim Sermayesi Yatirm Ortakligr A.S.” unvanli
bir girisim sermayesi yatinm ortakligina dénistimune
iliskin esas stzlesme tadilinin uygun goérdlmesi talebi
olumlu karsilanirken, portfoydnt Kurul karar tarihin-
den itibaren en gec bir yil icinde Seri: VI, No: 15 sa-
yili Girisim Sermayesi Yatinm Ortakliklarina iliskin
Esaslar Tebligi'nde yer alan yatirim sinirlamalarina
uygun hale getirilmesi icin stre verildi.

e Osmanl Portfoy Yonetimi A.S.’ye faaliyet izni ile
portfoy yoneticiligi yetki belgesi veriimesine iliskin ta-
lep olumlu karsilandi.

e Polsan Portféy Yonetimi A.S.’nin sermayesinin
600.000 TL'den 1.2 milyon TL'ye cikarilmasi nedeniy-
le esas stzlesmesinin sermayeye iliskin 9. maddesi-
nin tadil edilmesine iligkin talep olumlu karsilandi.

e Fokus Portfoy Yonetimi A.S.ye faaliyet izni ile
portfoy yoneticiligi ve yatinm danismanh@i yetki bel-
gelerinin verilmesine karar verildi.

e Ergo Portfoy Yonetimi A.S.’nin, Ergo Sigorta
A.S.'ne ait olan %86,77’lik hissesinin Ergo Grubu Hol-
ding A.S.'ne, Ergo Emeklilik ve Hayat A.S.’ne ait olan
%13,23'lUk hissesinin Ergo Grubu Holding A.S.’ne,
%0,000001’lik hissesinin Ergo Bilisim Teknolojisi Ltd.
Sti.’ne devredilmesine izin verilmesi talebi olumlu kar-
silandi.

e Turkiye Halk Bankasi A.S., Halk Yatinm Menkul De-
Gerler A.S., Halk Hayat ve Emeklilik A.S., Halk Sigorta
A.S. ve Osman Arslan tarafindan bes milyon TL éden-
mis sermayeli Halk Portféy Yoénetimi A.S. unvanl bir
portfdy yonetim sirketinin kurulusuna iligkin esas s®z-
lesmenin uygun gorulmesi talebi olumlu karsilandi.

e Ata Portfoy Yoénetimi A.S.’nin, bir milyon TL olan

6denmis sermayesinin, 1.7 milyon Tl'ye yukseltil-
mesi amaciyla “Sermaye” baslkll esas stzlesmesi-
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nin 9. maddesinin tadil edilmesi talebi olumlu kar-
silandi.

e Hedef Menkul Kiymetler Yatirm Ortakhgi
A.S.’nin menkul kiymetler yatinm ortakh@i statisin-
den cikariimasi basvurusuna iliskin olarak;

e Yatinm ortakligr statistinden ¢cikma hususunda
yapllacak esas s6zlesme degisikliklerinin genel ku-
rul ve imtiyazli pay sahipleri genel kurulunda onay-
lanmasi halinde, genel kurul toplantisina katilan ve
olumlu oy veren ortaklar disindaki ortaklarin paylari-
nin, Sirket'te imtiyazl paylarin tamamina sahip olan
Namik Kemal Gokalp tarafindan, genel kurul toplan-
tisindan énce kamuya en son aciklanan portféy tab-
losunda yer alan pay basina net aktif degerden sa-
tin alinacagina iliskin taahhttnamenin Kurulumuza
iletildigi dikkate alinarak olumlu karsilanmasina,

e Sirket esas sodzlesmesinin menkul kiymetler
yatinm ortakligi faaliyetini kapsamayacak sekilde
degistirimesine yonelik esas s6zlesme degdisiklik-
lerinin olumlu karsilanmasina karar verildi.

o Turkiye is Bankasi A.S.’nin kurucusu oldugu B
Tipi Tahvil ve Bono (Euro Eurobond) Fonu’nun B Ti-
pi Global Emtia Fon Sepeti Fonu'na dénusturtime-
si nedeniyle yapilacak ictuztk degisikligine izin ve-
rilmesi talebi olumlu karsilandi.

e Taksim Yatinm Ortakig A.S.’nin, ortaklarindan
Compagnie Financiere De Camondo ve Seda Bir-
dal'in sahip olduklar ortaklik paylarinin 09.05.2011
tarihinde yapilan hisse alim/satim sozlesmesi kap-
saminda Namik Kemal Gokalp’e satis yolu ile dev-
redilmesine izin verilmesi talebi olumlu kargilandi.

e Tacirler Portféy Yonetimi A.S. unvanli bir portféy
yonetim sirketinin kurulusuna iliskin esas s6zlesme-
nin uygun gortlmesi talebi olumlu karsilandi.

e Sardes Portfoy Yonetimi A.S.'nin faaliyet izni ve
portfoy yoneticiligi yetki belgesi verilmesi talebinin
olumlu kargilanmasina karar verildi.

KURUMLARDAN HABERLER

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (iMKB), Tah-
vil ve Bono Piyasasr’nin 20. kurulus yilini, serma-
ye piyasasl kurumlarinin yetkilileri, Piyasa ilgilileri
ve calisanlari ile birlikte kutlad.

Borsa disi agirlikl olan sabit getirili menkul kiymet
islemlerinin organize piyasaya ¢ekilmesini sagla-
mak Uzere, 17 Haziran 1991 tarihinde faaliyete
baslayan IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi’'nin 20. yi-
I bir etkinlikle kutlandi.

* IMKB Tahvil ve Bono Piyasasr'nin faaliyete gec-
tigi 1991 yilinda toplam islem hacmi 312 milyon
ABD dolari iken, 2010 yilinda bu rakam 2,3 trilyon
ABD Dolar’’na ulasti.

e Piyasa’'nin faaliyete gectigi ilk yillarda, sabit geti-
rili menkul kiymet islemlerinde tezgahustl piyasa-
nin pay! %90, IMKB’nin pay! %10 iken; yillar icinde
islemlerin surekli artan oranlarda Piyasa’da ger-
ceklesmesiyle bugln tezgahustl islemlerin payi
%17’ye gerileyerek IMKB’nin pay %83’e ulasti.

e 2010 yilinda ulkemizin en blyuk piyasasi, din-
yanin da 8’inci blyuk organize sabit getirili men-
kul kiymetler piyasasl ve ayrica dunyanin en bu-
yUk organize repo pazarlarindan biri haline gelen
IMKB Tahvil ve Bono Piyasasl, kriz sonrasinda
borsa disi islemlerin organize piyasalara kaydiril-
masina yonelik girisimler baglaminda uluslararasi
toplantilarda ele alinan bir basari 6rnegi haline
geldi.

Denizbank, Deniz Emeklilik ve Hayat A.S.'de
sahip oldugu ytzde 99,86 oranindaki hisselerini,
American Life Hayat Sigorta A.S'ye (MetLife) sa-
tilmasina iliskin Hisse Alim Satim Sézlesmesi im-
zalanmasina karar verildigini duyurdu.

HSBC Portfoy Yénetimi A.S., Allianz Bireysel
Emeklilik Fonlarini yonetecek. 1 Temmuz itibariyle
gerceklesecek olan devir isleminden sonra Allianz
Bireysel Emeklilik Sistemi katiimcilarinin fon
dagiim oranlari, stzlesmelerine iliskin herhangi
bir degisiklik talebinde bulunmalarina gerek
olmadan devam edecek. Degisiklikten dolayi fon-
larin yatinm stratejilerinde herhangi bir degisiklik
yapiimayacak, katihmcilarin fon dagilim oranlarini
degistirme haklari da aynen sakl kalacak. Bu
suUrecte katilimcilarin mevcut hak ve birikimlerinde
herhangi bir kayip olmayacak. Ayrica fonlarin fon
isletim gider kesintisi oraninda da herhangi bir
degisiklik olmayacak.

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

e IMKB, 01.07.2011 tarihinden itibaren IMKB Temet-
ti Endeksi ve IMKB Temettll 25 Endeksi hesaplama-
ya basladi. “IMKB Hisse Senedi Endeksleri Temel
Kurallar” yeni olusturulan temettl endekslerine ilis-
kin kurallari da icerecek sekilde yeniden duzenlendi.

IMKB Temettii Endeksi;

Son U¢ yillik mali tablolarinda kar bulunan, bu do-
nemlere iliskim olarak nakit temettd dagitmis ve en
son aglklanan mali tablolarindan geriye dogru 12 ay-
ik dénemde kari olan sirketlerden olusuyor.

IMKB Temettii 25 Endeksi;

IMKB Temettti endeksinde yer alan hisse senetlerinin
arasindan secilen, degerleme gunu itibariyle temettd
verimlerinin bldyUkten kiclige dogru siralamasinda
ilk 2/3'ltk dilimde yer alan ve fiili dolagimdaki payla-
rin piyasa degeri en blyuk 25 hisse senedinden olu-
suyor.

e Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri: |, No:40 "Pay-
larin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina iliskin
Esaslar Tebligi'nde degisiklik yapan Seri:l No:43
"Paylarin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina iliskin
Esaslar Tebligi'nde Degisiklik Yapiimasina Dair Teb-
lig", 10 Haziran 2011 tarihli ve 27960 sayili Resmi Ga-
zete'de yayimlanarak yurarlige girdi.

Getirilen yeni duzenlemeler sdyle:

1) Kurul kaydinda olan ancak Borsa'da islem gérme-
yen paylarin Borsa'da satisina iliskin esaslarin du-
zenlendigi Teblig'in 8'inci maddesinin bashi, "Payla-
rin Borsada islem goren nitelige donusttrulerek Bor-
sada satisa konu olabilmesi icin yapilacak islemler"
seklinde degistirilerek, ayni maddede yapilan degi-
siklikler ile;

» Paylari Gelisen isletmeler Piyasasi'nda (GiP) is-
lem goren ortakliklar madde kapsamina dahil edildi.
Boylece, GiP listesinde bulunan paylar Borsada is-
lem géren nitelige cevrilebilecek. GiP listesinde bu-
lunmayan paylar ise Borsada islem goren nitelige
cevrilemeyecek.

e Borsa'nin ilgili pazarinda gerceklestirilen tahsis-
li pay satiglar "satisin duyurulmasindan itibaren ¢ is
gununden sonra satilabilme" uygulamasina tabi hale
geldi.

e Borsa'nin ilgili pazarinda gerceklesen toptan
satisa konu paylarin Borsa'da islem goéren nitelige
doénustlrulmek istenmesi durumunda, stz konusu
paylar bu madde kapsaminda ve toptan satisin
gerceklestigi tarihte Borsa'da islem goéren nitelige
doéntsecek.

2) Teblig'in tahsisli satis esaslarini dlzenleyen
13'Uncl maddesinde yapilan degisiklikler ile, pay-
lari Borsa'da islem goéren ortakliklar ile paylari
GiP'te islem goérecek ortakliklarin sermaye artirmi
suretiyle tahsisli olarak gerceklestirecekleri pay
satislarinda, s6z konusu paylar ortakhgin istegine
bagl olarak Borsa'da islem géren veya gérmeyen
nitelikte olusturulabilecek ve bu kapsamda alinan
paylarin, Borsa'nin ilgili diger pazarlarinda satila-
bilmesi icin Teblig'in 8'inci maddesi kapsaminda
Borsa'da islem goren nitelige dénusturtlimesi ge-
rekecek.

3) Teblig'in izahnamenin tescil ve ilanini duzenle-
yen 17'nci maddesinde yapilan degisiklik ile "tas-
lak izahname" ibaresinden "taslak" ifadesi cikaril-
mis ve bu izahnamenin ilani i¢in belirlenen iki gun-
lUk sUre bes gune uzatildi.

e 25.02.2011 tarih ve 27857 sayili Resmi Gaze-
te'de yayimlanan 6111 No'lu "Bazi Alacaklarin
Yeniden Yapilandiriimasi ile Sosyal Sigortalar Ve
Genel Saglik Sigortasi Kanunu ve Diger Baz Ka-
nun ve Kanun HukmUnde Kararnamelerde Degi-
siklik Yapiilmasi Hakkinda Kanun"un 155 inci mad-
desi ile yapilan degisiklikle 2499 sayili Sermaye Pi-
yasasl Kanunu'nda; "Déviz, mal, kiymetli maden
veya Kurulca belirlenecek diger varliklarin kaldi-
racli alim satimi, alim satimina aracilik ve bu islem-
lere yonelik hizmetlerin yerine getirilmesi" sermaye
piyasas! faaliyeti olarak didzenlenmisti. Kanun'un
yurUrluk maddesi ile s6z konusu hikmin "Ka-
nun'un yayimini izleyen altinci ayin sonunda" yartr-
lUge girecegi hukme baglanmisti.

Anilan htkdm cercevesinde, kaldiracgli alim satim
islemlerine iliskin olarak 25 Agustos 2011 tarihin-
den sonra gerceklestirilen islemlere iliskin sikayet-
ler ile konuyla ilgili diger goérus, 6neri ve talepler
Sermaye Piyasasl Kurulu tarafindan degerlendir-
meye alinabilecek.
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Turkiye Sermaye Piyasasi
Yeniden Sekilleniyor!

Ttirkiye Sermaye Piyasast Aract Kuruluslar: Birligi'nin yeni
Bagkan Attila Koksal, sermaye piyasanuz ile ilgili goriisleri ve
TSPAKB nin yeni donemdeki oncelikli hedeflerini Kurumsal
Yatirnimcr icin kaleme aldh.
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u yazida sizlere Turkiye

Sermaye Piyasasi Araci

Kuruluglari Birligi olarak

sermaye piyasamizi ge-

listirmek icin yaptigimiz
calismalari anlatmak istiyorum. On-
celikle belirtmeliyim ki, yazidaki yo-
rumlar TSPAKB’nin degil, benim
sahsi yorumlarimdir.

Turkiye Sermaye Piyasasi Kurulu
30 yil énce kurulmus, IMKB 25 ya-
sina gectigimiz yil icinde girmistir.
Ben sermaye piyasamizi ¢ocuklu-
gu boyunca baski altinda buyumus
bir gence benzetiyorum. Uzun yillar
stren yUksek enflasyon ortami,
yuksek kamu i¢c borclanma yuku-
ndn neden oldugu asir yuksek reel
faizler, strekli zayif koalisyon huku-
metleri tarafindan yonetilmenin ya-
rattigi istikrarsizlik ve politik belirsiz-
lik ortami, Ulkemizde ve bize ben-
zer Ulkelerde yasanan 2001 krizi,
Kérfez krizi, Rusya krizi, Asya krizi
gibi gelismekte olan ulkelerden ser-
maye kacisina neden olan dev kriz-
ler, sermaye piyasamizin gelismesi-
nin 6nunde énemli engeller olustur-
mus ve bizlere gercek anlamda ya-
tinm bankacihgr ve fon yoneticiligi
yapma firsati vermemistir.

Ancak glnumuzde bu engeller or-
tadan kalkmistir. Kamu borcglanma
gereQinin piyasalar Uzerindeki agir-
hginin azaldigi, sirketlerimizin hizl
bUytdugu, bankacilik sistemimizin
glclt oldugu, enflasyon, reel ve
nominal faizlerin tarihi dusuk sevi-
yelere geldigi, politik istikrarin yer-
lestigi, yabanci yatirmcilarin ilgisi-
nin en Ust seviyede oldugu bir Tdr-
kiye'de yasiyoruz artik. TUrkiye Ser-
maye Piyasasi'nin orta vadeli yeni
bir hamleye baslamasi icin artik
tum sartlar uygundur.

Turkiye gibi bir trilyon TL gayrisafi
milli hasilasi olan bir Ulkede sadece
bir ka¢ yuz bin hisse senedi yati-
rmcisinin bulunmasi, bu blydkluk-
teki bir ekonomide 400 civarinda
sirketin halka acik olmasi, sirketle-
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rin sermaye piyasasindan borglana-
mamalari, gelismis bir varlik yoneti-
mi sektdérdmuzdn olmamasi kabul
edilebilir bir durum degildir. Bu du-
rumu degistirmek ve Turkiye Ser-
maye Piyasasi'ni layik oldugu duze-
ye getirmek icin tUm sektor katilm-
cilari olarak el ele verip var gucuU-
muzle calismallyiz.

Ancak bu asamada gecmisle yuz-
lesmeli ve yapilan hatalardan ders-
ler cikarmaliyiz. Asagida o6nemli
sektor katilimeilarinin gegmiste yap-
tiklari bazi énemli hatalari listeleme-
ye calisacagim. Burada amac Kisi
ve kurumlari karalamak degil, bu ttr
hatalarin yeniden yapilmamasi ge-
rektigini hatirlatmaktir.

Araci Kurumlar: Araci kurumla-
rnmiz gecmiste tUm yapilanmalarini
hisse senedi alim-satimina aracilik
Uzerine kurmuglar, sektérin asil kat-
ma deer yaratan portféy yénetimi,
yatinm danismanh@i, kurumsal fi-
nansman, arastirma gibi alanlarina
(birkaci haric) sermaye yapisi guclu
bUyUk araci kurumlarimiz dahi yete-
rince ilgi gbstermemislerdir. Her ku-
rumun rahatlikla sunabilecedi basit
bir Urtine odaklanan araci kurumla-
rnmiz yogun bir komisyon rekabeti
icine girmiglerdir. Sadece al-sat
odakli calismanin sonucu olarak ya-
tinmcilar hisse senedi yatirimlarin-
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dan genelde zarar etmislerdir. Bu-
nun sonucu olarak gectigimiz 25 yil
boyunca en ¢ok kazandiran borsa-
lar arasinda olan IMKB'den yerli ya-
tinmcilarimiz sogumus, burayr bir
kumar vyeri olarak gérmeye basla-
miglardir.

Araci kurumlarimiz dzellikle mani-
pulatif islemlerin 6nlemleri konu-
sunda elbirligi icinde hareket ede-
memisler ve sayilari gercekte ol-
dukca az olan manipulatorleri sis-
tem disina atmayi basaramamiglar-
dir. Bu kisilerin yaptiklari manipula-
tif islemlerin pay! tim islem hacmi
icinde ¢ok klgUk bir oran olmasina
ragmen, bu islemlerin basindaki
abartili yansimalari sektérimduze ve
aracl kurumlarimizin imajina ¢ok
bUyUk zarar vermigtir.

Araci kurumlarimizin dnemli hatala-
rindan biri de, sektdrdeki egitim se-
viyesini yUkseltmeyi 6ncelikler ara-
sina almamak olmustur. Birlik kayit-
larimiza goére, Turkiye'deki araci ku-
ruluglardaki personelin buytk bir
kismi satis ve operasyon birimlerin-
de calismakta olup, kurumsal fi-
nansman, arastirma, hazine ve
portfdy yonetimi alanlarinda calisan
kadrolar toplamin %10’undan azdir.
Arastirma uzmanlarinin sayisi 200
civarindadir.  Portféy yonetimi uz-
manlarinin sayisi ise 100 kisiden az
olup, bu ileride hizli buyumesi bek-
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lenen yatinm danismanligi/portfoy
yonetimi sektértinun temellerinin ne
denli zayif oldugunun gdstergesi-
dir. Kurumsal Finansman uzmanla-
rinin sayisi 50'yi bulmaz.

Yillardir bu sektdérde calisan birisi
olarak UzUlerek belirtmeliyim ki,
sektorel dayanismamiz cok disuk
bir seviyededir.  Sektérin makro
anlamda gelismesi igin surekli ca-
ba sarf eden kisilerin sayisi yeterli
olmaktan cok uzaktir.

Portfoy Yoneticileri: Portféy
yonetimi hem araci kurumlar hem
de portféy yénetim sirketleri tarafin-
dan yapildigi i¢in yukaridaki elesti-
rilerimin bazilar, 6zellikle egitim ve
dayanisma ile ilgili olanlar bu ke-
sim icin de gecerlidir.

Bence portfoy yonetimi sektériinun
en blytk hatasi, uzun yillar boyun-
ca yatinmci acisindan hig bir katma
degeri olmayan ve gereginden ¢ok
daha yuksek komisyonlar tahsil et-
tikleri B-tipi likit fonlarin Gzerine sek-
torl insa etmeye calismalari olmus-
tur. Yatinmcilara hisse senedi yati-
nmlarini “6gretmesi” ve uzun vade-
li yatinmlar 6zendirmesi gereken
bu sektor, maalesef bu gorevi yeri-

<urumsal yatnmer temmuz-eylil 20711

ne getirememigtir.

Sektor Ankara'ya kurumsal yatirmci
tabaninin gelismesinin énemini an-
latmakta basarili olamamis ve TKYD
tarafindan ¢ok 6nemli girisimlerde
bulunulmasina (ve hatta en st sevi-
yede sozler alinmasina) ragmen bu
gelisim icin gerekli olan vergi tesvik-
leri hala elde edilememistir.

Fon kurucular fonlarinin tamamini
kendi portfdy yonetim sirketlerine
yonettirmisler, bu fonlarin alim-satim
islemlerinin neredeyse tamamini
kendi araci kurumlari Gzerinden ge-
cirmiglerdir. Bu yapi bagimsiz port-
foy yonetimi sirketlerinin ve dagitim
kanallarinin gelismesi 6ndnde bir
engel olusturmustur.

Sektér tecrubeli ve uluslararasi
standartlarda bilgi dtzeyine sahip
portfdy yodneticileri yetistirememis,
yOnetilen fonlarin performanslari
genelde tatmin edici seviyelerden
uzak kalmiglardir. Dagitim kanalla-
rinda calisan elemanlarin bilgi du-
zeyleri 6zellikle nitelikli fonlarin pa-
zarlanmasi icin yeterli degildir.

Diger sermaye piyasasi ka-
tilimeilari: Araci kurum ve portféy
yonetim sirketlerinin yaptiklari hata-

larin yani sira, gegmis IMKB yéne-
timleri genelde ¢ok olumlu ¢alisma-
lar yapmis olmalarina ragmen, za-
man zaman gelismelerin gerisinde
kalmislar, yeni Urtnlerden kacin-
miglar ve piyasanin gelisme yénun-
deki taleplerini gbéz ardi etmislerdir.
Gecmiste dort yil IMKB yénetim ku-
rulunda gbérev yapmis birisi olarak,
ben de bu konuda sorumlulugum
oldugunu kabul ediyorum. 2001 kri-
zinden sonra IMKB'nin yari kamu-
sal bir statlye alinmis olmasi ise
sermaye piyasamizin gelismesini
olumsuz etkilemistir.

1990 yillarin ortalarinda cok sayi-
da araci kuruma faaliyet izni veril-
mesi sektdrde sikinti yaratmistir.
Hatirlarsaniz, o dénemde IMKB'de
islem gbren sirket sayisindan daha
cok araci kurum vardi. Bu durum
sektordeki rekabet ortamini ilk yil-
lardan itibaren kizistirmis ve sekto-
ran genel karlihgini olumsuz etkile-
mistir. BugUnku durum itibari ile
sektorde fiili bir konsolidasyon ger-
ceklesmis, ilk 40 kurumun pazar
payl %80’i gecmistir.

Yine gegcmiste bazi SPK yoneticile-
ri sektére cok uzak durmuslar ve bu
nedenle o dénemlerde sektérin ih-
tiyaclarina yeterince cevap verile-
memistir. Sektértin énemli bazi so-
runlar yillarca tartisiimalarina rag-
men hep gundemde kalmiglardir.
Halka acik sirketlerin (sayilari az da
olsa) bir kisminin halka acik olma-
nin sorumluluklarini yeterince yeri-
ne getirdiklerini dustdnmuyorum.
Sirketlerimizin bircogu bu konuya
onemli derecede hassasiyet gos-
termekte olsalar da bazi halka acgik
sirketlerin yatinmciyi bilgilendirme
calismalarinin, temettt politikalari-
nin ve borsada sirket de@eri yarat-
ma felsefelerinin yatinmcilar za-
man zaman hayal kirikliklarina ug-
rattigini gézlemlemekteyiz.

Yukarida da belirttigim gibi bugtn
sermaye piyasamizin éntndeki po-
litik ve makroekonomik engeller or-



TKYD tiyelerinden
ozellikle Yatirimci
Seferberligi hamlesine
katkr beklemekteyiz.
Bu seferberligin
ana hedefi yurtici
kurumsal yatirimci
tabanini briytitmektir.

tadan kalkmistir.  Bunun yani sira,
gunumuz SPK ve IMKB yénetimleri
piyasaya ¢ok yakin durmakta ve pi-
yasanin gelisimi icin ¢cok yogun ca-
balar sarf etmektedirler. VOB, Ta-
kasbank ve MKK gibi sektdr kuru-
luslari da bu katkilara btytk destek
vermektedirler.

Araci Kuruluslar Birligi yo-
netimi olarak onceliklerimi-
zi ¢ ana bashk altinda top-
lamaktayiz :

1. Elemanlarimizi uluslararasi di-
zeyde egitmek ;

2. Yatrmcilarin Sermaye Piyasa'si-
na olan glvenlerini yeniden insa et-
mek;

3. Piyasamizin gelismesini sagla-
yacak yasal dizenlemeleri yapmak
ve yeni UrUnlerin gelismesi igin sU-
rekli bir caba icinde olmak.

Yukaridaki basliklar cercevesinde
IMKB tarafindan baslatlan “Halka
Arz Seferberligi’ni ve SPK tarafin-
dan baglatilan “Yatinmci Seferberli-
gi’ni tim glcumuizle destekleme
karari almis bulunuyoruz. Halka arz
seferberligi konusundaki duistnce-
miz oncelikli olarak buyuk sirketleri-
mizin halka acilmalarinin ézendiril-
mesi ve hali hazirda halka acik olan
sirketlerin dolasimdaki hisse senedi

oranlarinin yUkseltiimesi yonindedir.

Yatinmei Seferberligi konusunda ise
sektoérdn tim kurumlarinin bir araya

gelerek detayll bir planlama yapma-
lar gerekmektedir. Ana strateji, veril-
mek istenen mesajlar ve bu mesajla-
rnn nasll ve hangi mecralar araciligi
ile verilecegi ttm ayrintilan ile belir-
lendikten sonra Ulke capinda blyUk
bir kampanya baslatiimasi gerektigi-
ni ddsunuyoruz. Bu hazirliklar yapilir-
ken sektdr calisanlarinin da bu kam-
panya kapsaminda egitimi ve bilgi-
lendirilmeleri gerekmektedir.

TKYD Uyelerinden ise ¢zellikle Yati-
rnmci Seferberligi hamlesine katki
beklemekteyiz. Bu seferberligin ana
hedefi yurtici kurumsal yatirnmci ta-
banini blyttmektir.  Sirketlerimizin
bu baglamda anlasiimasi basit ve
dustk maliyetli fonlar olusturmalari,
bunlar yatinmcilarin ihtiyaclarini ve
risk tercihlerini karsilayacak sekilde
sunmalari ve bunlarin kitlelere tanitil-
mas! konusunda TSPAKB ve TKYD
ile birlikte yurttulen girisimlere katki-
da bulunmalari gerekmektedir.

Yazimda sektérimuzu biraz da aci-
masizca elestirdim. Ancak sunu da
belirtmeliyim. Sayisiz krizler gor-
mus, ¢ok yogun bir rekabet orta-
minda dustk karllik ve zayif bir ser-
maye yapisinda faaliyet goéstermis
olan araci kurumlarimiz ve portféy
yonetim sirketlerimizde son 15 yilda
ne blydk bir skandal, ne de bizleri
utandiracak olctide olumsuzluklar
yasanmistir. Bu da takdire sayan bir

durumdur ve hem sektérde faaliyet
gosteren sirketlerimizin sorumluluk-
larinin bilincinde oldugunun hem
de SPK ve IMKB'nin sektériin goze-
timi - konusundaki titizliklerinin bir
yansimasidir.

Yukaridaki elestirileri yaparken tim
sermaye piyasasi kurumlarinin
ozellikle IMKB'nin faaliyete gectigi
ilk yillarda ¢ok énemli bir 8grenme
strecinden gegctiklerinin ve bu yilla-
nn yukarida siraladigim zorluklarin
zirvede oldu@u vyillar olmasi nede-
niyle sermaye piyasasinin en zorlu
dénemleri oldugunun bilincinde-
yim. Reel faizlerin ¢ok uzun vyillar
boyu %20-30 oldugu bir dénemde
sermaye piyasasini yasatabilmis ol-
manin bile blytk bir basar sayil-
mas! gerekmektedir. Bizler sadece
yasatmakla kalmadik, boélgemizde
ornek olarak gosterilen ve birgok
konumda liderlik yapan bir serma-
ye piyasasl yarattik. Ancak serma-
ye piyasamizi Turkiye ekonomisinin
buglnkU buyukliglne ve dinamiz-
mine uygun seviyelere tasiyabilme-
miz igin daha yapilacak ¢ok isimiz
vardir. Bu konuda TKYD y&netimi-
nin heyecanini ve yogun ¢abalarini
gbzlemliyoruz. TSPAKB olarak biz-
ler de ayni heyecani hissediyoruz.
Kurumlarimizin birlikte yapacagi
calismalarin Turk Sermaye Piyasa-
si'nin gelisimine 6nemli katkilarda
bulunmasini temenni ediyorum.




TKYD'DEN

TKYD Sektor Toplantisi ile endustrimizin
tum taraflarini bir araya getirdi

TKYD, yilin ikinci geyreginde basta
2-3 Haziran tarihleri arasinda Ces-
me’de gerceklestirilen TKYD Kolek-
tif Yatinm Araclar Sektér Toplantisi
olmak Uzere, komite calismalari,
TKYD yonetimi tarafindan gercek-
lestirilen IMKB, MKK, Takasbank
toplantilar, EFAMA yillik toplantisi
ve TOBB Sermaye Piyasasi Komite
Toplantisi ile yine yogun bir faaliyet
doénemi gecirdi.

Ayrica, TKYD'nin %10 ortag! oldugu
“Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil
ve Egitim Kurulusu A.S.”nin tlzel ki-
siligi Haziran ayinda onaylandi.

TKYD Kolektif Yatirim
Araclari Sektor Toplantisi -
2-3 Haziran Cesme

TKYD Kolektif Yatinrm Araclar Sek-
tor Toplantis’nin besincisi, SPK,
Maliye Bakanligi Gelir Politikalari
Genel Muadarltgua, Vakiflar Genel
Maduarliga, Hazine Mustesarhgi,
TCMB, BDDK, TSPAKB, IMKB, iAB,
VOB, Takasbank, MKK, Emeklilik
Gozetim Merkezi (EGM), duzenle-
yici otoriteler, kamu kurumlari, bor-
sa yetkilileri ve sektoér temsilcilerinin
katiimlariyla bu yil Cesme’de ger-
ceklestirildi.

Toplantiya 60 kisi katilmis ve sekto-
rin beklentileri ortaya konarak ka-
mu otoritelerinden bu konular tze-
rindeki degerlendirmeleri alinmistir.
Toplanti; Mevzuat, Vergi, Dagitim
Kanallari ve Sigorta/Emeklilik Sir-
ketleri/Vakiflar adi altinda dort ana
baslikta duzenlendi.

Sermaye Piyasalari Birligi - SPK

Baskani Prof. Dr. Vedat Akgiray
toplantida yaptigr konusmada, Tur-
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kiye'de sermaye piyasalarinin blyU-
mesi icin merkezi bir yapiya ihtiyac
bulundugunu belirtti. Sermaye piya-
salarinin ortak taleplerini seslendire-
cek, tim sermaye piyasasl kurumla-
rinin- misyonunu Ustlenecek kap-
saml bir Birligin olusturulmasi icin
TSPAKB ve TKYD’nin calismalara
baslamasi istegini sektoér temsilcile-
ri ile paylasti.

istanbul Finans Merkezi (IFM) Ey-
lem Plani ¢cercevesinde bircok yeni
paketin aciklanacagini da dile geti-
ren Akgiray, bu kapsamda Sermaye
Piyasasi Kanunu ve Birlik 6nerilerini
de iceren calismalarin gundeme
gelecegini belirtti.

Yeni kanun, yeni fon siniflandir-
masi - TKYD Baskani Gur Cagdas
acllista yaptigi konusmada, Kolektif
Yatirm Araglari EndUstrisi'nin geligi-
mine destek saglayacak ¢nemli ge-
lismeleri; yatinm araclarinda vergi
esitliginin saglanmasi, portfoy yone-
tim sirketlerinin kendi fonlarini kurabil-
melerine olanak saglayan dtzenle-
meler, Sermaye Piyasasi Kanunu'nun
oncelikli olarak ele alinmasi, yeni fon
siniflandirmasinin yararlige girmesi,
Elektronik Fon Dagitim Platformu’nun
gelistiriimesi olarak ifade etti.

Sektor Beklentileri
ve Ana Bashklar

1.Panel - Mevzuat

Moderatér : Didem Gordon - TKYD
Baskan Yardimcisi

Panelistler: Bekir Sitki Safak - SPK
Baskan Yardimcisi

Dr.Alp Keler - Ak Portféy Yonetimi GM

Panel moderatord ve TKYD Baskan

Yardimcisi Didem Gordon,
TKYD’nin Kolektif Yatinm Araclari ve
Portfdy Yonetim Sektord'ndn mev-
zuatina yonelik yapilan ve SPK ile
paylasilan calismalari 6zetleyerek
sektor beklentilerinin altini gizerken,
ele alinan basgliklarda sonuglar orta-
ya konuldu;

1- Yatinmci odakl ve diinya ile
uyumlu bir Sermaye Piyasasi
Kanunu -Taslak kanunun yasalas-
masi i¢in ¢alismalarin hizlandiriima-
sl beklenmektedir. Portféy Yonetim
Sirketleri’'nin fon kurup satabilmele-
rine olanak saglayan dizenlemele-
rin Sermaye Piyasasi Kanunu’na
atifta bulunan ayri bir kanunla du-
zenlenmesi veya bu dlzenlemelerin
yeni Sermaye Piyasasi Kanunu ile
yasalasmas! sektérin 6nund aca-
caktir.

2- TKYD Kolektif Yatirim Aracla-
ri Fon Siniflandirmasi - AB stan-
dartlarinda UCITS fonlari ile uyumlu,
performans odakli hazirlanan fon si-
niflandirmasi galismasi SPK ile pay-
lasiimistir. DUzenleme gerceklesti-
ginde yeni siniflandirma A ve B tipi
fon tanimini ortadan kaldirarak, yati-
nmcinin fonu daha iyi tanimasina
olanak saglayacaktir.

3- Dunya uygulamalarinda yaygin
olarak gozlenen Bagimsiz Danis-
manlik sisteminin Turkiye'de de bi-
reysel ve kurumsal anlamda gelisti-
rilmesi icin kanuni altyapinin olustu-
rulmasi beklenmektedir.

Yeni kanundan beklentiler;
e Portfoy  Yonetim  Sirketleri

(PYS)'nin fon kurucusu, fon yonetici-
si olabilmelerine olanak saglamasi,



TKYD

Tiirkiye Kurumsal Yatinma Yoneticileri Dernegi

e Dunya 6rneklerinde oldugu gibi
faaliyet alanlarinin genisletiimesi,

e Saklama kuruluslarinin ¢alisma-
larinin yeniden dizenlenmesi,

* Yatnm fonu alm satminin ya-
banci para cinsinden yapilabilme-
Si,

*  Gayrimenkul yatinm fonlarina
iliskin duzenlemeler,

e Yatinm ortakliklarinin kurulus ve
faaliyetlerinin yeniden dutzenlene-
rek degisken sermayeli yatinm or-
takliklari modelinin benimsenmesi,
- Sermaye Piyasasi kurumlarini ve
misyonunu igeren bir Birligin olus-
turulmasi,

2.Panel - Vergi Politikalan

Moderator : Dr.Gurman Tevfik — is
Portfdy Yonetimi A.S. GM
Panelistler: Unal Tayyan — Gelir
Politikalar Genel Madurd

Namik Aksel — HSBC Portféy Yone-
timi A.S. GM

HUseyin Ergin — TKYD Vergi Danis-
manli

Panel moderatort ve TKYD Yone-
tim Kurulu Uyesi Gurman Tevfik
vergi duzenlemelerinin bir model
Uzerine oturtularak basit usulde ya-

[ e

pilmasinin, tim sermaye piyasasl
araclarinin esit vergilendirilmesi aci-
sindan buyudk 6nem tasidigini belir-
terek, yatinm fonlarinda cesitli d6-
nemlerde vergi dizenlemeleri yaplil-
digini ve sektér olarak mevcut du-
rumda da vergi esitligini saglayacak
yonde bir dlzenlemeyi vergi otorite-
sinden beklediklerini belirtti.

Buna gore; TKYD'nin yeni fon sinif-
landirmasi dikkate alinarak; Hisse
fonlar, karma fonlar, uzun vadeli tah-
vil-bono fonlari, BYF katiima belge-
leri ile yatinm ortakliklari hisse se-
netlerinden elde edilen kazancla-
rin stopajinin sifirlanmasi veya
disirilmesi  yoluyla yatirim
araclarinda esit vergilendirmeye
gidilmesi beklenmektedir.

- Bireysel emeklilik sisteminde
diizenlemelere gidilerek, uzun va-
deli yatinmlara tesviklerin artiriima-
sl konusunda calismalar yapilimak-
tadir.

- TKYD-Maliye Bakanligi iletisi-
mi — Vergi duzenlemeleri ile ilgili
TKYD'nin Maliye Bakanhgi ile yapti-
g1 gorasmelerde temel Oneriler su
sekilde 6zetlenmistir;

TURKIYE
KURUMSAL
YATIRIMCI
rONETICILER]
DERNEGI

- Yapilan goérismelerde %50’nin
Uzerinde hisse tasiyan A tipi yatirm
fonlari ve Borsa Yatinm Fonlari
(BYF) gelirlerinden alinan %10 sto-
pajin kaldirilarak vergi esitligi sag-
lanmasi istenmistir.

Mevcut durum; Ekim 2010 tarihin-
de torba yasadaki son diuzenleme-
lere gore;
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* Hisse senedi dogrudan alim/sa-
timlarindan,

e Araci kurulus varanti alim/satim-
larindan,

* VOB kontratlari alim-satimlarin-
dan elde edilen kazanclarda %0
stopaj uygulanmakta,

e A tipi fonlar, BYFler ve yatirm
ortakliklarinda %10 stopaj uygula-
masi devam etmektedir.

3. Panel - Dagitim Kanallari

Moderatér : Gulsevin Yiimaz — Ya-
p! Kredi Portfdy Yonetimi A.S. GM
Panelistler: Filiz Kaya — Takasbank
Grup Bagkani

Gokhan Mendi — Turk Ekonomi
Bankasi Gm.Yrd.

Zeki Sen — Garanti Bankasi Yatirim
Bankaciligr Mdr.

Ozgur Cati ~Ashmore Portféy Yo-
netimi A.S.

Panel moderatort ve TKYD Yone-
tim Kurulu Uyesi Gulsevin Yilmaz,
Kolektif Yatinm Araclar EndUstri-
si'nin gelisiminde banka dagitim
kanallari disinda ‘agik mimari’ ola-
rak adlandirilan ve dinyada bircok
Ulkede fon endustrisinin buyumesi-
ni saglayan elektronik fon platfor-
munun desteklenmesinin dnemli ol-
dugunu vurgulamistir.

Diinyada dagitim kanal cesitli-
ligine bakildiginda;

* Avrupa’da banka agirlikli

* Asya'da bankalar ve araci ku-
rumlar dagitim kanalinda bas aktoér
e ABD’de yerel piyasanin doy-
gunlugu ile dis pazarlara acilim ol-
dugu gdzlenmektedir.

Dagitim kanallarini cesitlendi-
ren Ullkelerin stratejilerine ba-
kildiginda;

e Dagitim kanallarinin gesitlendi-

rilmesi, IT yatinmlari, genis, bagim-
siz danisman tabani, satis teskilati
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olusturulmasi ve devlet destedi,

Bu stratejiler sonucu gézlenen
gelismelere bakildiginda da;

* Raporlama ve risk yonetiminde
standartlarin olusmasi, yeni yatirm-
cl sayisi ve fon hacminde belirgin
artig, Grdn yelpazesinde dikkat ¢eki-
ci genisleme, yabanci yatinmci ilgi-
sinin artmasi, yurtdisi piyasalarla
karsilikli fon akisi gézlenmektedir.

Fon sektoriunde dagitim ka-
nallarinin cesitlendirilmesi
ve yayginlasabilmesi icin;

Takasbank Elektronik Fon Platfor-
mu’nun etkin calistinimasina yonelik
olarak kurumlarin karsilikli fon alim
satimi i¢in altyapi calismalarini hiz-
landirmalari, cok subeli bankalarin
platformda etkin rol oynamasi, drin
cesitliliginin artinlmasi ve fon sinif-
landirmasi uygulamasina gecisin
saglanmasl gerekmektedir.

Tirkiye’de platforma neden ih-
tiyac var?

* Fon sektoérd dunya ortalamalari-
nin altinda olmasi,

e Fon kurucularinin kendi dagitim
kanallari ve ikili anlasmalar ile sag-
lanmaya calisilan yaygin dagitim
aginin olusturulamamasi,

e Basarili fonlarin dagitim aginda-
ki kisit nedeniyle pazarlamanin ya-
pllamamasi,

* Maliyetlerin yUksekligi ve eksik
rekabet ortami,

Projenin igletimi

e Fon platformu 24 Ocak 2011 ta-
rihinde isletime alindi, teknik calis-
malar ve tanitim sUreci devam et-
mektedir.

* Proje, SPK ve tim sektor katihm-
cilarinin gérUsleri dogrultusunda ya-
pilandirildr.

e Platforma Uye sayisi 29; fon sayI-

Sl 66; islem adedi 466; islem hacmi
3.87 milyon TL.

e 2faz kapsaminda Korumali ve
Garantili fonlar platforma dahil edi-
lecek.

e 3.faz kapsaminda yurtdisi plat-
formlarla entegrasyon saglanacak.

4. Panel - Sigorta/Emeklilik
Sirketleri ve Vakiflar

Moderatér: Cem Yalginkaya - Fo-
kus Portféy Yonetimi GM
Panelistler: Ulug icéz - Hazine
Mustesarligi Ozel Emeklilik Daire
Baskani

Gaffar Erbek - Hazine Mustesarligi
Sigortacilik Sube Muddurd

Adnan Er - Vakiflar Genel Mudurlu-
gu Vakif Hizmetleri Daire Bsk.
Meral Eredenk — EGM Bagkani

Panel moderatért Cem Yalginkaya;
portféy yoénetim sektérunidn gele-
cek dénemde blUyumesinde 6nemli
katkilar saglayacak olan sigorta ve
emeklilik sirketleri ile vakiflarin
fonlarinin PY$’ler tarafindan yé-
netilmesi konusundaki yasal bos-
luklarin kaldirilmasi, vakif varliklari-
nin fon yonetiminde degerlendiril-
mesi konusunda belirsizligin kaldi-
riimasi gerektigini ifade etti. Vakifla-
rn, portfdy yoénetim sirketleri icin
ondmuzdeki dénemde dnemli bir
kurumsal kaynak olabilecekleri be-
lirtildi.

Uzun vadeli tasarruflarin yénlendiril-
digi varlklar olan sigorta sirketleri-
nin ellerindeki varliklarin yonetilme-
sinde de PYS'lerin devreye girmesi
Onem teskil etmektedir.

Duzenli bir blydme icinde olan bi-
reysel emeklilik fonlarinin bu seviye-
lere ulasmasinda en énemli etkenin,
kendi kanunu ve satis teskilatinin ol-
masl! oldugu bilinmektedir. Sistemin
gelismesi icin uzun vadeli tasarruf
bilincinin gelistiriimesi ve sistemin
daha iyi tanitiimasi gereklidir.



TOBB Sermaye Piyasasi Meclis Tk)plant|3| .

TKYD’nin ikinci cey-
rekte katildig: toplanti
ve konferanslar ;

EFAMA Yilhk Toplantisi; Avrupa
Yatirrm Fonlari Birligi (EFAMA)'nin
Genel Kurul Toplantisi Haziran
ayinda lsvigre’nin Luzern kentinde
gerceklestirildi. Genel Kurul’da
EFAMA'nIn yeni Baskanligina LUk-
semburg Fon Birligi (ALFI) Baskani
Claude Kremer secildi.

IMKB, Takasbank, MKK Toplan-
tilari; TKYD yonetimi, sermaye pi-
yasalarinda is birliginin artirimasi
icin IMKB Yénetimi, TSPAKB yeni
baskani Attila Koéksal, MKK Genel
MUuduaru Yakup Ergincan ve Takas-
bank’in yeni Genel Mudurt Murat
Ulus ile bir araya geldi.

TOBB Sermaye Piyasasi Meclis
Toplantisi 29 Haziran tarihinde is-
tanbul’da yapildi. IMKB Bagkani Hil-
seyin Erkan'in baskanliginda yapi-
lan ve sermaye piyasalari ile ilgili ka-
mu kurum ve kuruluglarinin katildig
toplanti “Sermaye Piyasasinda
Fon Sektériiniin Gelistiriimesine
iliskin Yapilmasi Gereken Calis-
malar” gundemi ile toplandi. TKYD
Baskani Gur Cagdas toplantida
sektore iliskin detayli bir sunum yap-

|

t. Cagdas, sunumda yatinm fonlari-
nin Turkiye'de geldigi nokta, mevzu-
at ve vergi duzenlemelerine iliskin
sektorin beklentileri ve uluslararasi
piyasalarla Turkiye'nin karsilastirma-
sina yer verdi. Toplantida sektor yet-
kilileri disinda TOBB Uyelerinden de
bircok katilimci yer aldi.

IFM (istanbul Uluslararasi
Finans Merkezi) Komite
Toplantilari

istanbul Uluslararasi Finans Merke-
zi (IFM) eylem plani gergevesinde
olusturulan Sermaye Piyasalari
Finansal Egitim ve Tanitim Pro-
jelerinin komite toplantilari Ma-
yis ay! icinde gerc¢eklestirildi. Komi-
telerin her ay duzenli olarak toplan-
masi éngoérilmustl. TKYD temsilci-
leri tim komite toplantilarinda yer
aldilar.

Sermaye Piyasasi Lisansla-
ma Sicil ve Egitim Kurulusu
A.S. kuruldu

Ortagl bulundugumuz ve bir stredir
kurulus calismalari  surdurulen
"Sermaye Piyasasi Lisanslama
Sicil ve Egitim Kurulusu A.S."
16 Haziran 2011 tarihinde tescil edi-
lerek tuzel kisilik kazandi. TKYD'nin

%10 ortakh@inin bulundugu sirketin
23 Haziran 2011 tarihinde gercek-
lestirilen ik Yonetim Kurulu Toplanti-
si'nda Yonetim Kurulu Baskanli-
grna SPK Baskan Yardimcisi Bekir
Sitki Safak, Baskan Vekilligine de
TKYD Baskani Gur Cagdas secildi.
Sirketin Genel Mudurldguine ise Be-
kir Yener Yildinm getirildi.

Sirketin baglica amag¢ ve konusu;
sermaye piyasas! alaninda faaliyet
gbsterecek kuruluglar ile sermaye pi-
yasasl kurumlarinin yénetici ve diger
calisanlarinin mesleki yeterliliklerini,
bilgi ve becerilerini tespit etmek
amaclyla lisanslama sinavlari yap-
mak, ilgili ihtisas alanlarn itibaryla
mesleki yeterliliklerini gosterir lisans
vermek, egitim programlar dizenle-
mek, sermaye piyasasl ¢calisanlarinin
sicilini tutmak ve bunlarin denetimini
yapmak” olarak belirlendi.

Sirketin ortaklarr, istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi (%10), Vadeli is-
lem ve Opsiyon Borsasl (%10), Mer-
kezi Kayit Kurulusu A.S.(%10),
IMKB Takas ve Saklama Bankasi
A.S. (%10), Turkiye Sermaye Piya-
sasl Aracl Kuruluglar Birligi (%40),
Turkiye Degerleme Uzmanlari Birligi
(%10) ve Turkiye Kurumsal Yatirimci
Yoneticileri Dernegi (%10) olarak
ana sdzlesmede yer aldi.

kurumsal yatrmer temmuz-eyltl 2011
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CEE, SEE&CIS ASSET AND FUND MANAGEMENT FORUM, Viyana

Cee, See&Cis Asset And Fund
Management Forum 19-20 Mayis
tarihlerinde Viyana’'da yapildi. Fo-
rum’a Avusturya’nin yani sira,
Cek Cumhuriyeti, Macaristan, is-
vicre, Aimanya, Polonya, ingilte-
re, Romanya, Luksemburg, italya,
Rusya, Turkiye gibi Ulkelerden ka-
tilim oldu. Orta ve Dogu Avrupa
Ulkelerindeki mevcut durumun
yaninda, varlik yénetimi konulari-
nin tartisildigr Forum’da TKYD,
Baskan Gur Cagdas tarafindan
temsil edildi.

Toplantilarda, Eylal ayinda uygu-
lamasina gecilecek olan UCITS
IV ile gelecek yenilikler Gzerinden
gegildi. Ornegin sinirlararasi fon
dagitiminda iki ay olan yasal bek-
leme suresi 10 glne dusuyor; fon
yonetim sirketleri sadece yerel
fonlari kurabiliyorken artik diger
Avrupa ulkelerinde de fon kurula-
bilecek. Fonlarda havuz sistemi-
ne izin verilecek ve sinirlararasi
fon birlesmeleri mimkin olacak.
Yatinmcinin korunmasi KIID ile
artarken (Key Investor Informati-
on Document), bu doklman bu-
tin Uye ulkelerde gecerli olacak
ve ingilizce yazilabilecek.

e Yeni dtzenlemelerin UCITS
IV'ten sonra da devam etmesi
bekleniyor. Bunlar:

o AIFMD - Alternative In-
vestment Fund Manager Directi-
ve

o  Solvency Il - updated set
of regulatory requirements for in-
surance firms

o  CRD Il - Revision of the
Capital Requirement Directive

o  ICSD - Investor Compen-
sation Scheme Directive

0 MIFID Il - Revision of the
Market in Financial Instruments
Directive

o FATCA - Foreign Acco-
unt Tax Compliance Act

kurumsal yatrmer termmuz-eyltl 2011
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CEE, SEE & CIS Asse

and Fund Management

Forumda ele alinan diger
konular

e Yapilandiriimig Uriinler:
2009'dan sonra faizlerin dusmesi ve
2000-2008 arasinda hisse senetlerin-
de ayl piyasasli yasanmasli daha fazla
yapilandiriimis Urdnlere yonlenme sag-
ladi. Ornegin Cek Cumhuriyetinde ya-
pllandiriimis drdnler her yil %50 civa-
rinda buyddu ve yatinm fonlar piyasa-
sinda ikinci en hizli btyUyen drdnl ka-
tegorisi oldu. Anapara korumali Urin-
lerde vadeler 2-5 yila ¢ikti. Bu drdnleri
bono yatinmcilan tercih ederken, vade
sonunda anaparanin verilmesi basari
olarak goérilmedi. Polonya’da da ayni
sorunlar yasandi. Sorunlarin artmama-
sl icin anapara korumasinin éneminin
yatinmciya iyi anlatiimasi gerektigine
dikkat cekildi. DusUk faizler nedeniyle
yatinmcilar daha fazla getiri icin %90
anapara korumasini kabul ederken,
Cek Cumhuriyetinde de anapara ko-
ruma %100'Un altina geldi.

e Mutlak getirili Urtnler volatilitenin
arttigr 90Q’lar ve 2000’li yillarda ortaya
ciktl. Hisse senedi piyasalarindaki
keskin dususler, piyasalar kadar du-
sUs yasamayan bu tip Urlnlere talebi
arttirdi. Asimetrik (garantili ve anapa-
ra korumali fonlar) ve nakit tUzeri Grtn-
ler (mutlak getirili Grtnler) olmak Uze-
re iki kategori bulunuyor. Mutlak geti-
rili Grinlere kurumsal yatinmcilar tara-
findan fazla ilgi duyulmuyor, ilk cey-
rekte Avrupa’da 253 Euro milyon bu-
yUklige sahip oldu.

e Avrupa hisse senetleri piyasala-
rinda kazancglar; 1986-2009 vyillari
arasinda getirilerin analizi yapildigin-

da 10 yildan fazla yapilan yatirmlar
hep kazandirirken, ilk 5 yil ve 5-10 yil
aras! yapilanlar daha riskli oldu.
Mutlak getirili Grtnler piyasanin
%30 civarinda ve ilgi benchmark
urtinlerine yoneldi. Urtinlere ilgi var,
ancak getiriler dustk duzeyde kal-
maktadir.

e ABD Emeklilik hesaplari:
ABD’de 401 (k) gonulla emeklilik he-
saplarina bakildiginda 2008 /
2009'da piyasalardaki volatiliteden
etkilendigi goruldl, ancak 2010°'un
ilk ceyreginde hesaplar krizin Uze-
rindeki seviyelere ¢ikti. 11 milyon
401 (k) hesabina bakildiginda basa-
rili olanlarin 2008'de baslayan krizde
yatinmlarina devam edenler oldugu
g6zlenmis. 30.09.2008-31.03.2010
arasinda yapilan dort strateji karsi-
lastinldiginda, hisse senetlerini %0’a
¢ceken ancak yatinma devam eden-
ler ortalama %0.8 kaybederken, his-
se senetlerini %0’a indiren ve yatinm
yapmayanlar %6.8 kaybetmisler. ilk
basta hisse senetlerini %0’a indiren
ve daha sonra yeniden yatinm ya-
panlar %6.1 kazanirken, kriz sirasin-
da ve sonrasinda yatinm yapan he-
saplar ise %21.8 getiri saglamiglar.

e Hedge fonlar krizden sonra (Su-
bat 2009'dan sonra) gugclu perfor-
mans sergilemistir. Bunun nedeni
cesitlendirmesi, varliklarin dogrudan
kontrolU ve yapilan yatinmlarda es-
nek davraniimasidir.

*Toplanti notlari toplantiya katilan
TSKB Portféy Yonetim Mudurl Cuneyt
Demirkaya tarafindan derlenmistir.



Yatinnmlariniza karar vermenin cok daha
kolay bir yolu var!

Birikimlerinizi degerlendirirken binlerce secenek ve soru arasinda kafaniz karismasin.
Turkiye'nin ilk portfoy yonetim sirketi Garanti Portféy, somut bilgiye dayanan
felsefesi ve tecriibesiyle risklerinizi minimuma indiriyor.

Gelin, siz de Garanti Portfoy'in yenilikgi ve 6ncii ¢ozimlerinden faydalanin.
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KAPAK
HALKA ARZ

TURKIYE DEGERLERINI
SERMAYE PIYASASINA
KAZANDIRMA CABASINDA

Halka arz seferberligi ile yeni sirketler ve ibraglar yatirimct ile
bulusurken, halka arzlarda fiyat tespitinin énemi ve wygulanan
yontemler ile kurumsal yatirimcilarin sirket secerken géz éniine
aldig kriterleri HALKA ARZ dosyamizda bulacaksiniz.



Halka Arz Seferberl

Uresel ve yerel anlamda
son derece rekabetgi bir
ortamda varligini ve bu-
yUmesini sdrdUrebilmek
icin yatinm yapmasi ge-
reken isletmelere, yeni kaynak temi-
ni acisindan sermaye piyasasl
onemli firsatlar sunmaktadir. Bu
cercevede, sirketlerin uluslararasi
rekabet glcine kavusmasi ve kire-
sel sirketler arasinda yer almasinda
halka arzlar yoluyla saglanacak fi-
nansman ve diger imkanlar buyuk
Onem tasimaktadir.
Ote yandan, halka arzlarla belirle-
nen hedeflerin gerceklestirimesi Ser-
maye Piyasasinin buUylUmesine, bir
cekim merkezi haline gelmesine ve
uluslararasi fon akisindan azami pay
almasina da katki saglamaktadir.
Sermaye piyasalarinin sirketlere du-
stk maliyetli finansman kaynagi, ku-
rumsallasma, yurtici ve yurtdisinda
taninma, ortaklara likidite saglama,
kredibilite gibi imkanlarinin bulunma-
sina karsin, henudz Ulkemizin 6nemli
sirketleri bu imkanlardan yeterince
yararlanmamakta ve IMKB'de islem
gbrmemektedir. Tum dunyada oldu-
gu gibi Turkiye'de de ekonomik faali-
yetlerin buytk kismi, aile sirketleri ta-
rafindan gerceklestirimektedir. Biz
sirketlerimizi, belli bir buyudklige
ulastiktan sonra, “aile sirketi” olmanin
Otesinde, Ulke ekonomisine istihdam
ve katma deger yaratan, Ulkemiz
ekonomisinin “can damarlar” olan
birer “milli servet” olarak géruyoruz.
Bu milli servetlerin, émdarleri bir kag
nesille sinirli olmayan sirketlere do-
ntsmesini ve devamliliga sahip ol-
malarini da bu agidan ¢ok énemsiyo-
ruz. Bunun icin sirketlerde ortaklik
kaltGrindn yerlesmesinin, sirket sa-
hiplerinin blytmeye odaklanmalari-
nin gerekli oldugunu, bunun da an-
cak kurumsallagsma ile saglanabile-
cegini her ortamda aktariyoruz.
Sirketlerin sermaye piyasasinin sun-
dugu imkanlardan daha fazla yarar-

_Kudret Vurgun
IMKB Kotasyon Mudiirii

lanmasi, bldytmeleri icin ihtiyac duy-
duklar kaynaklara ulasmasi ve aile
sirketlerinin halka acilarak strdurtle-
bilirliklerinin saglanmasi amacuyla, is-
tanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) ile Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK), Turkiye Odalar ve Borsalar
Birligi (TOBB) ve Turkiye Sermaye Pi-
yasasl Araci  Kuruluslar Birligi
(TSPAKB) arasinda 07.08.2008 tari-
hinde imzalanan isbirligi Protokolt ile
“Halka Arz Seferberligi” calismala-
rni baglattik.

Amacimiz 6ncelikle Turkiye’nin en
buydk ilk 1000 sirketi icinde yer alan
sirketleri sermaye piyasamiza kazan-
dirarak, 356 olan islem goren sirket
sayimizi Cumhuriyetimizin 100. yilini
kutlayacagimiz 2023 yilina kadar
1000’in lizerine c¢ikarmak. Son yil-
larda yasanan ekonomik krizler 6n-
cesi gecmis yillarda yapilan yillik or-
talama halka arz rakamlarina bakildi-
ginda, ekonomide istikrarli bir orta-
min devam etmesi halinde yilda orta-
lama 50 sirketin halka acilabilecegini
ve bdylece bu hedefe ulasilabilece-
gini dusuntyoruz.

Turkiye'de halka arzlarin gelistirime-
sine yonelik olarak genis ¢apl bir ka-
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Dr. Eralp Polat
. Mudir
IMKB Uluslararasi lliskiler Miidiirliigii

timin gergeklestirildigi ilk organizas-
yon 6-7 Mayis 2010 tarihlerinde ger-
ceklestirilen Halka Arz Seferberligi
istanbul Zirvesi olmustur. Zirveye
hisse senetleri Borsa'da islem gor-
meyen Ulkemizin 6énde gelen yakla-
sk 2000 sirketinin yonetim kurulu
baskani ve Ust dlzey yoneticileri da-
vet edildi. Fuar benzeri bir organi-
zasyonda IMKB tim taraflari bir ara-
ya getirdi ve Kkarsilikli birebir temas
kurma imkani sundu. Zirvede, halka
arzlarda hizmet sunan araci kurum-
lar, bagimsiz denetim sirketleri, hu-
kuk firmalar ile Ulkemizdeki yatinm
firsatlarini degerlendirmeyi amacla-
yan yurtici ve yurtdisl 6zel sermaye
fonlari, cesitli kurumsal yatinmcilar ve
sektorel dernekler de stand kurma
veya calistay duzenlemek suretiyle
zirveye katlarak, sunduklari hizmet-
leri sermaye piyasasindan faydalan-
masi beklenen sirketlerin Ust dizey
yoneticilerine dogrudan aktarma im-
kani buldular.

Halka arz potansiyeli tagsiyan 514 sir-
ketin iki gun boyunca katilm goster-
digi zirvede, 49 araci kurum, 25 hu-
kuk firmasi, 27 bagimsiz denetim fir-
masl, 69 fon yonetim sirketi, 22 der-
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nek ve sermaye piyasasl kurulusu,
50 danismanlik firmasi, 17 yabanci
fon yonetim sirketi yer aldi.

Benzer sekilde Bursa'da 23-24 Ka-
sim 2010 tarihlerinde Merinos Ata-
tirk Kongre Kultdr Merkezi’'nde
“Halka Arz Seferberligi Bursa Zirve-
si” dlzenlenmistir. Zirveye 618 Kisi,
111 sirket, 19 araci kurum, 18 adet
bagimsiz denetim ve mali musavirlik
firmasi katilmistir.

Halka arz zirvelerinin yani sira halka
arz yoluyla fon temini ve finansman
saglamalari konusunda sirketleri bil-
gilendirmek amaciyla 5-6 Mart
2010’da Konya'da, 12 Nisan
2010’'da DUzce'de, 12 Haziran
2010'da Samsun’da, 24 Eylul
2010'da Kocaeli'nde ve 16-17 Mart
2011’de Eskisehirde halka arz se-
minerleri dizenlenmis ve cesitli sir-
ketlerin yetkilileri ile gortsulerek hal-
ka arz sUrecine iliskin dogrudan bil-
gi aktarilmig, varsa sirketlerin halka
acllma konusunda tereddUtlerini gi-
dermek Uzere birebir goérismeler
yapilmistir.

Diger taraftan, 28 adet ticaret ve sa-
nayi odasi bldnyesinde bir ya da iki
kisiden olusan ve sirketler ile IMKB
arasinda iletisim koprdst gorevini
Ustlenecek destek birimleri kurul-
mustur.

IMKB 2008 yilindan bu yana 2 yil
askin bir stredir strdurulen “Halka
Arz  Seferberligi” calismalarinin
olumlu sonuclarini 2010 yili igerisin-
de almaya baslamistir.

1990-1999 vyillari arasinda yilda orta-
lama 23 sirket halka acilirken, 2000-
2009 yillari arasinda bu rakam 9'a
dismus olup, 2010 yilinda ise 22'ye
ulagmistir.

2011 yilinin ilk yarisinda ise 13 sirket
halka acilmis olup, ayrica halen hal-
ka arz sUreci igerisinde calismalar
devam eden sekiz adet basvuru
mevcuttur. Dolayisiyla 6-7 Mayis
2010 tarihlerinde duzenlenen “Halka
Arz Seferberligi Istanbul Zirvesi”
sonrasinda sermaye piyasalarina il-
ginin artmasi sonucu, halka agilan
sirket sayisi agisindan 2000 yilindan
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2010 ve 2011 yillarinda menkul kiymet ihraclarindan
saglanan kaynak asagidaki gibi gerceklesmistir.

2010 2011 (¥)

Menkul Kiymet Tiirii ihrag Saglanan ihrag Saglanan
sayisi Kaynak (Milyon TL) sayisi| Kaynak (Milyon TL)

Hisse Senedi 23 3.519 14 1.065

- Ik Halka Az 22 3.122 14 1.065

- Tahsisli Satis 397 0 0

Borsa Yatirnm Fonlari 3 114 0 0

Borclanma Araclari (Tahvil/Bono) | 16 1.930,5 15 6.003,3

- Halka Arz 13 1.850,5 14 5,900

- Nitelikli Yatinmciya Satis 3 80 1 103

Oydan Yoksun Pay Senedi 78,3 0 0

TOPLAM 43 5.539,2 29 7.068,3

(*) 06.06.2011 tarihli veriler kullaniimistir.

bu yana en iyi performans sergilen-
mistir.

Ayrica, 2010 yilinda 15 adet &zel
sektdr tahvil halka arzi da gercgekles-
tirilmistir. 2011 yilinin ilk yarisinda ise
ihrac edilen tahvil ve bono sayisi da
15 olarak gerceklesmis olup, ayrica
degerlendirme asamasinda olan alti
basvuru mevcuttur.

Sirketlerimiz;

* 2010 yilinda halka arzdan 3,1 mil-
yar TL, 15 adet bono ihracindan ise
1,9 milyar TL,

* 2011 yilinin ilk 5 ayi itibariyle de hal-
ka arzlardan 1 milyar TL, 13 adet bo-
no ihracindan ise 5,2 milyar TL hasi-
lat saglamiglardir.

Yabanci sirketlerin hisse senetlerinin
Borsa kotuna alinarak Borsamizda
islem gérmesine iliskin usul ve esas-
lar bir genelge ile ilk kez duzenlen-
mistir. Boylece Aralik ayinda Merkezi
Avusturya’da olan ve hisse senetleri
Viyana BorsasI’'nda islem géren bir
yabanci sirketin 19.488.000 Euro no-
minal degerli hisse senetleri Borsa
kotuna alinmis ve Ulusal Pazar'da is-
lem gérmeye baslamistir. Bu yabanci
sirketin 25-26 Kasim 2010 tarihlerin-
de halka arz edilen 2.815.790 adet
pay! 1.027 yatinmci tarafindan satin
alinmistir. Sermaye artinmi yoluyla

gerceklestirilen halka arzdan 134
milyon TL kaynak saglanmistir.

2011: KOBI'LERIN
HALKA ARZINDA MILAD
Gecmiste KOBI'lerin Borsamiz biin-
yesinde islem gorebilmesini sagla-
mak amaciyla kurulan ikinci Ulusal
Pazar'a da bu dénemde ilgi olduk¢a
artmigtir. Daha 6nceki yillarda KO-
Bi'lerin IMKB'den vyararlanamadig
konusunda elestiriler yapilirken, bu-
gun ekonomik kosullarin da iyilesme-
siyle birlikte kiicUk ve orta dlcekli sir-
ketlerin halka arz yoluyla finansman
saglama egilimleri hizla artmistir.
2010 yilinda halka acilan 6 sirketin,
2011 yilinda da 8 sirketin paylari ikin-
ci Ulusal Pazarda islem gérmeye
baslamis ve bu Pazar'da islem géren




sirket sayisi 42’'ye ulagsmistir. Bunun-
la birlikte, blyuk olcekli sirketlerin
gunimuzde mali piyasalardan ucuz
finansman bulabilme imkanlar ne-
deniyle halka arz yéntemine biraz
daha mesafeli durduklar gérulmek-
tedir. Ancak énuimuzdeki dénemde
kredi maliyetlerinde beklenen artis
ile birlikte bUyuk olcekli sirketlerin de
artan oranda halka arzlara yonelebi-
leceklerini dustinmekteyiz.

“Halka Arz Seferberligi” kapsamin-
da yurGtdlen calismalara ivme ka-
zandirmak, Avrupa Birligi'nde uygu-
lanan minimum halka arz oranini
(%25) saglayacak sekilde halka
acilmalari tesvik etmek, Istanbul Fi-
nans Merkezi Projesi Eylem Plani
hedefleri arasinda yeralan “Borsada
sirketlerin halka acllmasi ve halka
aciklik oranlarinin artiriimasi” hedefi-
ne ulasimasini desteklemek ama-
clyla, 31.12.2012 tarihine kadar his-
se senetleri Borsa Ulusal Pazari ve-
ya II'nci Ulusal Pazar’nda islem
gbrmeye baslayacak ve halka agik-
lik orani en az %25 ya da halka acgik
kismin piyasa degeri en az 100 Mil-
yon TL olan sirketlerin 6deyecekleri
ilk kota/kayda alinma Ucretlerinde
(kotta/kayitta kalma Ucretleri harig)
%25 indirim uygulanmaktadir.

Halka arz uygulamalarinda Borsa'da
islem gérmeye baslama tarihini hiz-
landirmak amaciyla, mevcut durum-
da KAP’ta ilani izleyen 2. isgunu isle-
me baslama uygulamasinin degisti-
rilerek, ilgili araci kurum tarafindan
islem gérme dncesinde yatinmci he-
saplarina menkul kiymetlerin dagiti-
minin tamamlanacagina iliskin taah-
httname verilmesi kaydiyla, Borsa
icinde veya disinda halka arz edilen
paylar ile diger menkul kiymetler,
Borsa Yonetim Kurulu'nun verdigi is-
lem goérme kararini takiben KAP’ta
yapllacak ilani izleyen is gununden
itibaren ilgili pazarda islem gérmeye
baslamaktadirlar.

Diger taraftan IMKB buinyesinde “Ni-
telikli Yatnmciya Ihrac Pazan” kuru-
larak, hisse senetleri Borsa'da islem
gbren ortakliklara, izahname ve sir-

kuler dizenlemeksizin ihrac edebile-
cekleri ve yalnizca “Nitelikli Yatirm-
c’lar tarafindan satin alinabilecek
borglanma araclarini ihrag etme im-
kani getirilmistir.

Halka arz seferberliginin bir bagka
adimi olarak, 26 Mayis 2011 tarihin-
de ihracatgi firmalarin buytme ve ya-
tinmlarini finanse edebilmeleri igin ih-
tiyag duyacaklari kaynagin teminin-
de sermaye piyasasinin sundugu im-
kanlardan yararlanmalari ve halka ar-
za uygun bir kurumsal yapiya kavus-
malarini, halka arz éncesinden bas-
layarak, kurumsal yonetim ilkelerini
benimsemelerini saglamak amaciy-
la, Turkiye ihracatcilar Meclisi (TIM)
ile SPK, IMKB, TSPAKB, Takasbank
ve MKK arasinda isbirligi protokolu
imzalanmistir.

Oniimiizdeki dénemde, halka arz se-
ferberligi calismalarinin, IMKB ile bir-
likte, TOBB, SPK ve TSPAKB isbirligi
icerisinde cesitli illerde, sanayi ve ti-
caret odalarinin katilimi ile devam et-
tirilmesini ve yaratilacak sinerji ile
Tark sermaye piyasasinin gelisiminin
ivme kazanmasini bekliyoruz. Bu sU-
recte, bir baska hedefimiz de “Yati-
rmci Seferberligini” baslatarak tasar-
ruflarin daha yogun olarak sermaye
piyasasina gelmesini saglamak olup,
bu inisiyatifin de énctlugind yapma-
yI planliyoruz.

Hepimizin ortak hedefi: sirketlerimizi
buydtmek, sermaye piyasamizi bu-
yutmek, Ulkemiz ekonomisini bUyut-
mex...

BORSA VE SERMAYE
PIYASALARI ALMANYA'DA
TANITILDI

Tarkiye sermaye piyasalarinin yurtdi-
sinda gerek bireysel, gerek kurumsal
Turk kokenli ve yabanci yatinmcilara
tanitimi kapsamindaki calismalarimi-
za 2011 yilinda hiz verdik. Bu cerce-
vede, 17-18 Mayis 2011 tarihlerinde
Almanya’nin KéIn ve Dusseldorf se-
hirlerinde, Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK), Vadeli islem ve Opsiyon Bor-
sasl (VOB), IMKB Takas ve Saklama

Bankasi (Takasbank), Merkezi Kayit
Kurulusu (MKK) ve Turkiye Sermaye
Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi’nin
(TSPAKB) de katlimiyla “Turkiye'de
Yatinm, Borsa ve Sermaye Piyasas!”
konulu tanitim toplantilari gerceklesti-
rildi.

Bahsi gecen toplantilarda, Alman-
ya'da yerlesik Turk kdkenli vatandas-
larmizin Tarkiye sermaye piyasasl,
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ve
Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi,
Turkiye'deki sermaye piyasasl ve ge-
nel olarak mevzuati, takas ve sakla-
ma islemleri, Almanya’daki Turk yati-
rimci profili ve yatinmci hizmetleri ile
ilgili bilgilendirilmesi, Turk sermaye
piyasasinin ve piyasadaki firsatlarin
anlatiimasi amaciyla sunumlar ve ko-
nusmalar yapildi.

TD-IHK (Turk Alman Ticaret ve
Sanayi Odasl) ve ATIAD'In (Avrupa
Turk Is Adamlari ve Sanayicileri
Dernegi) evsahipliginde gerceklesti-
rilen ve farkli sektorlerden isadamlari,
profesyoneller, akademisyenler ve
OQgrencilerden olusan c¢ok sayida
Turk kokenli vatandasimizin katildig
toplantilar, yapilan tanitimlarin yerin-
deligi ve zamani acisindan 6énemli bir
gbsterge olarak degerlendirildi. Ayri-
ca, her iki toplantida da dinleyiciler-
den gelen Avrupa’da yerlesik sirket-
lerin Turkiye'de halka acilmasi icin ne
gibi sartlarin saglanmasi gerektigine
iliskin sorular Uzerine dinleyicilere
s6z konusu sartlar konusunda bilgi
verildi ve 2010 yilinda baglattigimiz
Halka Arz Seferberligi kapsaminda
halka agilmak isteyen kuctk ve orta
Olcekli sirketlere taninan firsatlar ak-
tarildr.
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Halka Arzlarda
Fiyat Tespit Yontemleri

“Halka arz fiyat, sirketin IMKB de islem gdrecedi referans fiyatin da
olusturacagindan, sirket hisselerinin Borsa’'da gisterecegi fiyat
performansi, sirketin gelecekte yapacag veya yapmay: planladig

sermaye piyasast islemlerini de dogrudan etkileyecektir.

alka arz sureci, halka

arzda yer alan tim ta-

raflar i¢in yuksek énem

taslyan bir surectir. Hal-

ka acilan sirket i¢in hal-
ka arz, 6énemli kilometre taslarindan
biridir. Yatinmcilar icin halka arzda
hisse senedi almak dnemli bir firsat
yaratabilir. Diger taraftan, arza ara-
cilik eden yatinm bankasi ise bu
prestijli islemde hem yatinmcilarin
hem de arz yapan sirketin beklenti-
lerini ve ihtiyaclarini g6z énine ala-
rak, arzin temel yapitaslarini dogru
tasarlamak zorundadir.

Bu yapitaslarindan belki en 6nemli-
si olan halka arz fiyatinin dogru ola-
rak tespit edilmesi, halka arz islemi-
nin basarisi agisindan yidksek 6nem
tasir. Zira, halka arz fiyati, sirketin
IMKB’de islem gérecedi referans fi-
yatini da olusturacagindan, sirket
hisselerinin Borsa’da gosterecegi
fiyat performansi, sirketin gelecekte
yapacagl veya yapmay! planladigi
sermaye piyasasi islemlerini de
dogrudan etkileyecektir.  Hepsin-
den 6nemlisi, yanlis tespit edilen fi-
yat yUzUnden olabilecek en kota
gelisme, halka arzin ertelenmesi
veya iptal edilmesidir ve bu da hal-
ka arz fiyatinin dogru olarak tespiti-
nin énemine isaret etmektedir.
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Halka arz fiyat tespitinde iki nokta
ciddi 6nem arz etmektedir. Bunlar-
dan birincisi, sirket hisselerinin de-
gerinin dogru ve saglikli olarak tes-
pit edilmesidir. Ikinci nokta ise, ya-
tirrmci beklentileri dikkate alinarak,
bu degerleme ile fiyat arasinda olu-
sacak farki belirleyecek halka arz
iskontosunun dogru olarak olustu-
rulmasidir. Yatirm bankasina, bu iki
fonksiyon yerine getirilirken ciddi
goérev dusmektedir.

Hisse degeri belirlenirken kullanilan

113

iki ana yontem, indirgenmis veya is-
konto edilmis nakit akimlari yontemi
(“INA") ve piyasada islem goéren
benzer sirketlerin belirli finansal bu-
yUklUkleri ile piyasa degeri arasin-
da iliski kuran piyasa carpanlari
yontemleridir.

INA yontemi, bir varligin bugtnk
degerinin, o varligin gelecekte ya-
ratacag! nakit akimlarinin dogru is-
konto orani kullanilarak bugune in-
dirgenmesi ve bu degerlerin top-
lanmasindan yola ¢ikar. Varligi sir-




 hind
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ket olarak dusundugumuzde, bu
yontemi iki farkl sekliyle hisse de-
Geri belirlemek icin kullanabiliriz.
Bunlardan birincisi, sirketin yukdm-
lUluk sahibi oldugu tum taraflara
(kreditorler ve sermayedarlar) yara-
tacagl nakit akimlarinin, agirlikli or-
talama sermaye maliyeti (“AOSM”)
ile indirgenerek bugunku degerleri-
nin tespit edilmesi, bunlarin topla-
narak firma/sirket deg@erinin belir-
lenmesi ve bu degerden sirketin sa-
hip oldugu net finansal borcun du-
stlmesi ile 6zkaynak deg@erinin he-
saplanmasini temel alir. Digeri ise,
sirketin hissedarlari i¢in yaratacagi
nakit akimlarinin projeksiyonlarinin
yapllmasli, bu nakit akimlarinin 6z-
kaynak maliyeti ile indirgenerek bu-
gunkt degerlerinin bulunmasi ve
bunlarin toplanarak 6zkaynak de-
gerine ulasiimasidir.

INA analizi, yukaridaki kisa anlatim-
dan da anlasilacagi gibi detayl bir
analizdir ve gercgeklestirilirken sirke-
tin mali tablolarinin incelenmesi,
gelecekteki is planlarinin saglikli bir
sekilde ortaya konmasi ve projeksi-
yonlarinin yapiimasini da igceren su-
regler icerir. Diger yandan, sirketin
Ozellikle maliyet yapisi ve gelecekle
ilgili planlamalari bu analize yansi-
tildiginda, degerleme i¢in en saglik-
[l sonucu verir.

Piyasa ¢arpanlari analizinin uygula-
masi INA analizine gére son derece
kolay ve basit olmakla beraber,
Ozellikle ylzeysel bir sekilde uygu-
lanmasinin belli baslh sakincalari
vardir. Genel anlamda piyasa c¢ar-
panlarl analizinde, sirketin degeri,
benzer bir sirketin veya benzer sir-
ketlerin piyasa degerlerinin veya fir-
ma degerlerinin, finansal tablolarin-
daki belli bazi de@erlere oranlan-
maslyla hesaplanan carpan ile be-
lirlenir.  Piyasada kullanilan belli
basl carpanlar, Fiyat / Kazang
(“F/K”), Sirket Degeri / Faiz, Amor-
tisman, Vergi Oncesi Kar (“SD/FA-
VOK”),  Sirket Degeri / Satiglar

¥

Dr. Bugra Baban
Kurumsal Finansman Grup Mudiirii
Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S.

(“SD/Satig”) ve Piyasa Degeri / Def-
ter Deg@eri (“PD/DD”) carpanlaridir.
Bu carpanlarin hesaplanmasi son
derece hizli ve basit olup, bu ylz-
den vyatinmcilar tarafindan en sik
kullanilan degerleme yontemleri
olarak gbze carpmaktadir. Gene
de, piyasa carpanlari kullanilirken,
bazi noktalar gbzden kacarsa, fiyat
tespiti acisindan yaniltici sonug ve-
rebilirler.

e Piyasa carpanlari analizini kullan-
mak icin halka acik bir “benzer sir-
ket”in olmasi gerekir. Bu anlamda,
piyasada islem gdrmeyen bir sek-
torde faaliyet gosteren bir sirket
icin saglkl karsilastirma yapilabile-
cek bir benzer sirket bulmak kolay
olmayabilir. Hatta, benzer sirket pi-
yasada islem gorse bile, bu sirketin
halka acgiklik oraninin ve likiditesi-
nin de yeterli ¢lgcude fazla olmasi
ve piyasanin bu benzer sirkete big-
tigi degerin “makul” deger olmasi
gerekir.

* ki sirket ayni sektorde islem gor-
se bile, birbirlerine benzer sirket ol-
mayabilirler.  Ozellikle, sirketlerin
blUylime potansiyelleri, sirketlerin
garpanlarinin birbirine goére primli
veya iskontolu olmasina sebep ola-

bilir. Bu da dogal olarak, halka a¢ik
islem goren sirketin, saglikli karsi-
lastirma yapilabilecek bir benzer
sirket olmasina engel olur.

e Yatinmcilar, yatinm karari verirken,
sirketin buguninden ziyade gele-
cegine bakarak karar verirler. Bu
ylUzden, gelecekte karli blyume
goOsterecek sektorler, diger sektor-
lere gore “primli” yani daha yuksek
carpanlara sahip sirketler barindirir-
lar.  Diger yandan, kronik olarak
zorluklar yasayan sektorlerdeki sir-
ketler piyasa geneline gére daha is-
kontolu garpanlara sahip olurlar. Pi-
yasa carpanlarl analizinde ortaya
cikan bu durum, carpan analizinde
sirketlerin finansal tablo projeksi-
yonlarinda ortaya ¢ikan bayuklukler
kullanilarak bir miktar énlenebilir.

Piyasa carpanlarinda dikkat edil-
mesi gereken bir diger nokta da su-
dur: Eger halka arz fiyati ile hesap-
lanan piyasa degeri ile hesaplanan
carpanlar, piyasa geneline ve ben-
zer sirketlerin islem goérdugu sekto-
re gbre bir prim / iskonto igeriyorsa,
bunun sebebi (ylksek buylme
beklentisi, gelecekte ortaya cika-
cak olan karlilik artisi, vb. ) yatirm-
cilara ¢ok iyi anlatilabilir olmalidr.

TUm bu analizler sonrasi sirketin
degeri tespit edildikten sonra, fiyat
tespit edilme asamasina gelinir.
Deger ve fiyat arasindaki fark ise,
halka arz iskontosunu olusturaca-
gindan, fiyat tespit edilirken, hem
yatinmcilarin hem de sirketin bek-
lentisini karsilayabilecek bir halka
arz fiyati tespit edilmesi, halka arzin
saglikh olmasi acgisindan buyuk
Onem tasir. EQer halka arzda, yerli
ve yabanci kurumsal yatirimcilar-
dan bir fiyat bandinda talep topla-
nacaksa, bu bandin ¢ok genis ol-
mamasi ve yurtici bireysel yatinrmci-
larin talebi icin belirsizlik yaratma-
masl, halka arz fiyati belirlenirken
dikkat edilmesi gereken bir diger
noktadir.
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Kurumsal Yatinmcilar
Nasil Hisse Senedi Secer?

on doénemde sirketlerin

mevcut ekonomik kon-

jonktdrdan, dusen faiz or-

taminin ve degisen yati-

rimci profilinin de etkisiy-
le halka arz yoluyla fon teminine da-
ha cok basvurdugunu gérmekteyiz.
Buna karsilik Kurumsal Yatinmcilar
halka arzlarda secici davranarak,
bazi hisse senetlerini portfdylerine
eklerken bazilarina talep gésterme-
mekteler. Bu karari alirken yatirmci-
lar, 6zellikle sirketin faaliyet goster-
digi sektoru, sirket finansallarini ve
varsa bagl bulundugu ortakliklar
veya ilgili sirketler gibi kriterleri dik-
kate alarak secim yapiyorlar.

Yeni halka arzlarda hisse senedi
seciminde, 6ncelikli olarak, halka
arz edilen sirketin bulundugu sek-
tordn blydme potansiyeli ile birlikte
rakiplerine goére bu sirketin avantaj-
lar ve fiyatlama politikalari dikkate
alinmaktadir. Sirketin ylksek reka-
bet ortaminda rakiplerine gére da-
ha dinamik, yenilik¢i ve pazarlama
faaliyetlerinde piyasa kosullarina
uyum saglayabiliyor olmasi g6z
onunde bulundurulur. Bunun yani
sira sirket finansallari dikkatle ince-
lenerek degerlendirilir. Bu deger-
lendirmelerde iskonto edilmis nakit
akimi yaklasimina gore firma dege-
ri ve halka arz firma degeri kiyas-
landiginda ne kadar iskonto icerdi-
gine bakilir ve bunun yani sira kar-
silastirmali analizler yapilarak (fi-
yat/kazang, fiyat/defter degeri, fi-
yat/satis, fiyat/EBITDA carpanlari)
sektordeki rakip sirketler ile kiyas-
lanir ve finansal verileri kontrol edi-
lir. Halka arz edilen hisse senetleri-
nin iskontolu olmasi ve ikincil piya-
sada yeni ortaklara kazan¢ sagla-
mas! beklenmektedir. Bu baglam-
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Gokhan Bilen
A Tipi ve Karma Fonlar Bolim Baskani
Yapi Kredi Portfoy Yonetimi A.S.

da halka arz edilen hisse senetleri-
nin yalnizca eski ortaklarinin degil
yeni ortaklarinin da cikarlarini go-
zetmesi gerekmektedir.

Bunlarin yani sira kurumsal yoéneti-
sim énemli bir kriter olarak éne cik-
maktadir. Bu kapsamda sirket her-
hangi bir gruba bagl ise veya ona
bagli bulunan ortakliklar var ise bu
grubun veya sirketlerin piyasadaki
bilinirliginin yani sira finansallari,
borsaya kote iseler gecmis perfor-
manslari, kamuyu aydinlatma konu-
sundaki titizlikleri, sirketlerin seffafli-
g1 gibi etkenler de kurumsal yatirm-
cilar icin hisse senedi seciminde
dikkate alinan hususlardir.

Ek olarak halka arz edilen hisse se-
netlerinin teknik o6zelliklerine gore
tasidiklar bazi ¢énemli kriterler bu-
lunmaktadir. Bunlarin basinda halka
arzin ortak veya ortaklarin satisin-
dan mi yoksa sermaye artirmi ne-
deniyle mi oldugu dikkate alinmak-

tadir. Genel itibariyle ortaklarin ger-
ceklestirdigi satislar piyasa tarafin-
dan olumlu algilanmazken, serma-
ye artinmi, sirketin buyUyecek oldu-
gunun gostergesi olarak dusundl-
mektedir.

Halka arz esnasinda arzin tipinin
yani sira kimlere gerceklestirildigi
de onemlidir. Bireysel yatinmcilar,
yerli kurumsal yatirmcilar ve vya-
banci kurumsal yatirimcilar arasin-
da dengeli bir paylasim olmasi en
olumlu karsilanan durumdur. Bu ne-
denle halka arz dénemi boyunca
piyasa oyuncular ytksek iletisim ile
talebin agirlikli kimden geldigi yo-
ninde bilgi sahibi olmaktadirlar. Bu
dagihmin dengeli olmamasi halka
arz dénemi sona erdiginde piyasa-
daki likiditenin yeterli olmamasina
neden olabilmekte ve buna bagl
olarak da hisse senetlerinde Kkoétu
performans gozlenmektedir.

Son dénemde istanbul Menkul Kiy-
metler Borsasi’'nda halka arz edilen
sirket hisse senetlerindeki perfor-
manslarin dustk olmasi bu yukari-
da saymis oldugumuz kriterlerin bir
ya da birden fazlasinin g6z ardi
edilerek talep gosterilmis olmasin-
dan kaynaklanmaktadir. Onimiiz-
deki dénemde bu kriterlere daha
cok dikkat edildigi takdirde benzer
senaryolarla karsilasmayarak piya-
sa derinligini, sirket ve sektdr ¢esit-
liligi ile birlikte yatinmci sayisinin
artinlabilecegdini, diger yandan his-
se senetlerine yatirm yapmaktan
cekinen bireysel yatinmcilarin da
benzer kriterleri dikkate alarak se-
cimlerini yonlendirmesi ile her aci-
dan daha saglikli bir sermaye piya-
sasina sahip olacagimizi dudsun-
mekteyiz.



FON YONETICILERI BEKLENTi ANKETi 3. CEYREK / 2011

Fon Yoneticilerinin Gozu Cari Acikta
Perakende Sektorune ligi Artiyor

Kurumsal Yatirimer dergisinin diizenledigi “Fon Yoneticileri U¢ Aylik
Beklenti Anketi’ne gore, cari acik verisi en onemli gdsterge olacak.

Uctincii ceyregin yatirim aract olarak mevduat éne ¢ikarken, arkasindan
hisse senedi geliyor. Borsada ilgi ceken sektdrlerde ise gayrimenkuliin yerini,

perakende sektorii alvyor.

Ekonomide beklentiler
ikinci ceyrege gore farkhlasti

Piyasalarin yoninu sorunlu Avrupa
ekonomilerinin durumu belirler

Q3 Tiirkiye ekonomisinin; % Q3 Piyasalarda belirleyici olacak etken %
Cok daha iyiye gidecegini dustntyorum - Turkiye'nin kredi notu beklentileri %0.0
Biraz daha iyiye gidecegini dustinlyorum %25 Secim sonuclari -
Mevcut seyrini koruyacagini diistintiyorum %36 Ekonomik veriler %32
Biraz kotliye gidecegini dlistintyorum %39 Q2 sonrasi FED politikalan %21
Kotlye gidecegini distintyorum - Avrupa’daki sorunlu ekonomiler %46

Kolektif yatinrm araglar piyasasinin yaklasik ydzde 90'in
temsil eden Turkiye Kurumsal Yatinmci Yoneticileri Der-
neQi (TKYD) uyelerinin katiimiyla gerceklestirilen “Fon
Yoneticileri Ug Aylik Beklenti Anketi”, Gcincl geyrekte
ekonomik beklentilerin farklilastigini gosterdi. 28 fon yo-
neticisinin katildigr anket, katiimcilarin %39'unun ekono-
minin biraz kotlye gidecegdini, yaklasik %36'sinin mevcut
seyrini strdurmesini bekledigini gésterdi.

ikinci ceyrekte anket katilimeilarinin ytizde 71'i ekonomi-
nin mevcut durumdan farkli olmayacagi beklentisindeydi.

ikinci ceyregin yatirnm araci

MEVDUAT
Q3 Yatinm araci hangisi olur? %
Mevduat %39
Hisse senedi %28
Altin ve emtia %18
Tahvil ve hazine bonosu %7
Doviz %11

Ankete katilan fon ydneticilerinin yatinm tercihlerinde
mevduat, d¢cuncl geyrek icin diger yatinm araglarina Us-
tunltk sagladi. Gegen ¢eyredin en ¢ok tercih edilen ya-
tinm araci olan hisse senedi ve altin ile diger emtia mev-
duati izledi. Tahvil ve hazine bonosu ise en az tercih edi-
len yatinm araci olarak belirlendi.

Anketin Ugcuncu ceyrekte piyasalarin yoninde éncelik-
le belirleyici olacak faktorlere iliskin sorusu, katiimcila-
rn %46’s1 Avrupa’da ekonomilerinde sorun yasayan Ul-
kelerin durumunu takip edeceklerini ortaya koydu. Bu
grubu %32 ile ekonomik veriler izledi. En fazla izlene-
cek ekonomik verilerin basinda cari agik belirtildi.

Fon yoneticilerinin gozi
CARI ACIK verisinde olacak

Q3 en cok hangi ekonomik veri takip edilecek?

Enflasyon %7
Cari acik %86
Petrol fiyatlari %7

Dis ticaret rakamlari -

Bilylime rakamlari —

Turkiye'nin rekor duzeye c¢ikan cari acik rakami fon yo-
neticilerinin dikkatini bu veriye ¢evirmis goranuyor.
Uclincll ceyrek icin katilimeilarin yiizde 86'si cari agigi
en fazla takip edilecek ekonomik veri olarak belirtti.
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3. CEYREKTE YATIRIM ARACLARI

Gosterge bono faizi

ABD Dolari/TL kuru

Gosterge faiz ORTALAMA | ENDUSUK | EN YUKSEK % USD/TL ORTALAMA | ENDUSUK | EN YUKSEK
EN DUSUK 874 EN DUSUK 1,58

EN YUKSEK 9,73 EN YOKSEK 1,68

CEYREK SONU 928 8,50 10,50 CEYREK SONU 1,62 1,54 1,80
YILSONU 9,14 8,50 10,50 YILSONU 1,62 1,53 1,75
Q2 YILSONU 9,26 7,50 11,50 Q2 YILSONU 1,58 1,50 1,75

ikinci ceyregi yizde 9,18 diizeyinde kapatan gésterge
bono faizi icin Uglncl ceyrek sonu itibariyle beklentilerin
ortalamasi ylzde 9,28 olurken, en ylksek faiz de@eri icin
ortalama beklenti yizde 9,73 olarak gerceklesti.

Yil sonu faiz diizeyi beklentileri ylzde 8,50-10,50 araligin-
da verilirken, ortalamasi ise yUzde 9,14 ile 6nceki ¢ceyrek-
te verilen tahminlerin altina indi. (Q2 yilsonu-%9,26)

TCMB politika faiz orani

Dolar/TL kuru i¢in UgUncU geyrek ortalama beklentisi 1,62
dlzeyinde gerceklesti. Bu sonug ikinci ceyrek sonunda
1.6224 dUzeyinde olan kurun fazla degismesinin beklen-
medigini gosterdi.

Yilsonu tahminlerinin ortalamasi da yine 1,62 duzeyinde
olusurken, onceki ¢eyrekte verilen 1,58 duzeyine gore
hafif artis gosterdi.

Euro/TL kuru

TCMB politika faizi ORTALAMA | EN DUSUK | EN YUKSEK % EUR/TL ORTALAMA | ENDUSUK | EN YUKSEK
EN DUSUK 6,25 EN DUSUK 2,22

EN YUKSEK 6,60 EN YOKSEK 2,39

CEYREK SONU 6,53 6,25 8,00 CEYREK SONU 2,30 2,20 2,40
YILSONU 6,80 6,25 8,00 YILSONU 2,29 2,20 2,40
Q2 YILSONU 7,40 6,00 8,50 Q2 YILSONU 2,17 2,00 2,40

Anket, Merkez BankasI’nin son toplantisinda da yuzde
6,25'te sabit biraktigi politika faiz oraninin U¢tncu ¢eyrek
sonu itibariyle ortalama ylUzde 6,50 dizeyine ylikselmesi-
nin beklendigini ortaya koydu. Fon yéneticileri politika fa-
izinin mevcut seviyesinin altina inmesini beklemiyorlar.
Yilsonu duzeyi icin ise beklentilerin ortalamasi ytzde 6,80
ile dnceki ceyrekte verilen tahminlerin ortalamasina goére
(%7,40) oldukga geriledi.

iMKB-100 endeksi

Euro/TL kurunun UgUncU geyrek sonunda ortalama 2,30
olarak tahmin edilen kurun, 6nceki ¢ceyregi 2,3463 dlze-
yinde kapattigi dikkate alinirsa, hafif gerileyecegi tahmin
ediliyor. YiIl sonu tahminlerinin ortalamasi ise 2,29 ile ge-
cen ceyrekte yilsonu icin yapilan tahminlerin (2,17) Gzeri-
ne ciktl.

Yatinm fonlarn net aktif degeri (milyon TL)

iIMKB-100 ORTALAMA EN DUSUK | EN YUKSEK ORTALAMA EN DUSUK | EN YUKSEK

EN DUSUK 57,535 ATIPI 1,747 1,200 2,000

EN YUKSEK 66,326 B TiPi 31,324 29,000 33,000

CEYREK SONU 63,996 52,000 70,000 EMEKLILIK 14,040 12,800 15,000

YILSONU 66,589 55,000 75,000

Q2 YILSONU 70,484 44,000 80,000 A tipi fonlarin Gguncd geyrek sonu itibariyle ulasabilecegi
bUydkldk ortalama 1.75 milyar TL, B Tipii¢in 31.3 milyar

ikinci ceyregi 63,269.40 puandan kapatan IMKB-100 en-
deksi'nin, Gguncu ceyrekte 57,535-66,826 araliginda dal-
galanabilecegi tahmin edildi. Ceyrek sonu icin kapanis
tahminlerinin ortalamasl 63,996 puan ile ikinci ceyregin
biraz Uzerine ¢ikilacadr beklentisini ortaya koydu.
Yilsonu kapanis tahminleri ortalamasi 66,589 ile dnceki
ceyrek tahminlerine gére (70,484) oldukca geriledi. An-
cak endeksin gorebilecedi en dusUk puan beklentisi 6n-
ceki ceyrege gore artis gosterdi.
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TL olarak hesaplandi. Emeklilik fonlarinin ise ortalama 14
milyar TL baydklige ulasabilecegi bekleniyor.

Yatinm fonlarinin net aktif degeri ikinci ceyrekte 30,5 mil-
yar TL duzeyinde gerceklesti. A Tipi fonlar 1,8 milyar TL,
B Tipi fonlar ise 28,7 milyar TL duzeyindeydi. Bireysel
Emeklilik Fonlar’nin net aktif degeri 13,3 milyar TL oldu.



ANAPARA KORUMAL],
GARANTILI FONLAR ONE
CIKIYOR

Anket sonuglarina gére, Uguncu
ceyrekte yatirmcilardan en fazla
ilgiyi anapara korumali, garantili
fonlann gérmesi bekleniyor. On-
ceki geyregin gézdesi A tipi hisse
fonlar ikinci sirada yer aldi. Bu fon-
lari B Tipi degisken fonlar, B Tipi
tahvil-bono fonlari ile emtia ve altin
fonlari takip etti.

GAYRIMENKULUN
YERINI PERAKENDE
SEKTORU ALDI

Fon yoneticilerinin ilk iki ceyrekte
gbzdesi olan sektdrlerden banka-
cilik ve enerji degismezken, gayri-

o .
P

menkul sektérindn yerini perakende
sektord ald.

Bankacilik sektorl anketin sektor ter-
cihleri sorusunu cevaplayan 26 fon
yoneticisinden 18'inin listesinde yer
alirken, bu sektoérd 13 kisinin tercih
ettigi perakende sektéru izledi. Daha
sonra da enerji geldi.

3. Ceyrekte Fon Portfoyle-
rinde Planlanan Pozisyonlar

Hisse senetleri : Katlimcilarin %39'u
hisse senetleri pozisyonunu degistir-
meyecek, yaklasik %36'sI ise artira-
cak.

Kamu bor¢clanma araclan: Katilim-
cllarin %43'0 azaltacak, %32’si arti-
racak.

.

Ozel sektor borclanma araclari:
Katiimcilarin ytzde 43'G pozisyonla-
rinda degisiklik yapmayacak.

Emtia: Katiimcilarin yarisi pozisyon-
larinda degisiklik yapmayacak.

Altin: Katiimcilarin %43’0 pozisyo-
nunu degistirmeyecek, yaklasik
%306’s! ise artiracak.

Yabanci menkul kiymetler: Fon yo6-
neticilerinin yaklasik %54’0 pozis-
yonlarinda degisiklik yapmayacak.

Doviz: Fon yoneticilerinin %39'u po-
zisyonlarini degistirmeyecek, yakla-
sk %36'sI azaltacak.

Anket Katiimcilarinin
Kurumlan

Ak Portfoy Yonetimi A.S.

Allianz Hayat ve Emeklilik A.S.
Ashmore Portféy Yonetimi A.S.

Ata Portfoy Yonetimi A.S.

Camis Menkul Degerler A.S.
Eczacibasi Portfoy Yonetimi A.S.
Finans Portfoy Yonetimi A.S.

Gedik Portfoy Yonetimi A.S.

HSBC Portfoy Yonetimi A.S.

Is Yatinm Menkul Degerler A.S.

is Portfdy Yonetimi A.S.

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

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.
Yapi Kredi Portfoy Yonetimi A.S.
Yapi Kredi Emeklilik A.S.

Ziraat Portfoy Yonetimi A.S.
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Turklye h-ln rekor r|
ag|g| nedenleri, etkileri

Ttirkiye icin biiytik olctide yapisal olan cari acik sorununu
orta-uzun vadede ¢Oztime ulastiracak ¢oztimler kur ve
para politikast disindaki alanlarda aranmalidir. En b1zl
sonug ise, ara mali ithalati bagimhhgint azaltmakla

saglanabilecektir




Cari aciktan endise etmeyi birakip
onunla yasamayi nasil 6grendim?

Nisan sonu itibari ile son 12 aylik
cari agigin 64 milyar dolara ulas-
masi ve milli gelire oranla %8’e yak-
lasmasi, bu egilim korundugu mud-
detce daha da yuksek seviyelerin
gorulebilecegini dusunduartyor. An-
cak, cari acigin yuksek petrol fiyat-
lari disinda yuksek seyreden buyu-
meden de olumsuz etkilendigini
unutmamak gerekir. Sanayi Uretimi
verileri ilk ceyrekte %10 civari bir
blytme gerceklesecegini, bunun
ise gecen yilin son ¢eyreginden da-
hi guclu oldugunu yansitmisti. Do-
layisi ile, ilk ceyrekte cari dengenin
hizli bozulmasini bu gelismenin bir
yansimasl olarak gérmek gerekir.
Zaten cari aciktaki hizli genisle-
me egilimini kontrol altina almak
icin “yumusak inis” olarak adlan-
dirabilecegimiz, yani buyime hi-
zinin daha makul seviyelere geri-
lemesi olarak tanimlayabilecegi-
miz bir durumun sartlarinin olus-
masinin gerekli oldugu aciktir. Su
ana kadar TCMB ve diger kurumlar
tarafindan alinan ve alinabilecek
onlemlerin bu hedef dogrultusunda
hayata gecirildigini dustntyorum.

Turkiye tarihinde ilk kez bu seviye-
de bir cari aclk vermektedir. Daha
onceki rekor Kkulresel kriz 6ncesi
ulasilan %6.7 seviyesiydi. Bu gelis-
menin bir diger olumsuz tarafli da,
enerji disi cari acikta da kottlesme
isaretleri alinmasidir. Onceki zirvesi
%1.3 civarinda olan enerji-disi cari
acik Nisan sonunda %3.3’e dayan-
mis bulunmaktadir. Bu ise acilma-
nin sadece yuksek enerji fiyatlarin-
dan kaynaklanmadigini géstermek-
te, yumusak inisin gerekliligi tespiti-
mi teyid etmektedir. Ben cari acik
ile finansmani arasindaki neden-
selligin, finansman tarafindan
baslayarak calistigini distiinen-
lerdenim. Yani 6rnegin yurtdisin-
dan bir makine alimi gerceklestire-
ceksek, 6nce bununla ilgili finans-

Haluk Biiriimcekgi
BasEkonomist
EFG Istanbul Equities Menkul Degerler A.S.

Dis finansman
imkanlarimmn durumu
cari acigr hangi
noktaya kadar
genisletebilecegimizi,
yani btiytime bizini
nereye kadar
ylikseltebilecegimizi
gosterir. Cari acik bir
nevi biiytimenin hiz
limiti gibidir.

mani (uzun vadeli kredi) saglariz.
Buradan ise su c¢ikarim yapilabilir,
eger bu finansman imkani yoksa
zaten bu alimi gerceklestirmemiz
mUmkun olmaz. Dolayisiyla, dis fi-
nansman imkanlarinin durumu cari
acigr hangi noktaya kadar genisle-
tebilecegimizi, yani blydme hizini
nereye kadar yukseltebilecegimizi
gOsterir. Cari acik bir nevi buyi-
menin hiz limiti gibidir. Bu sekilde
bakildiginda, riskin kurdaki sicra-

madan ¢ok buyUme hizi Uzerinde
(daralma riski) oldugu gorullr. Zira,
icinde bulundugumuz dalgali kur
rejiminde kurdaki sigrama, cari agik
gérinumu cok iyi olsa, ya da fi-
nansman kalitesi ¢ok iyi olsa da,
ufak bir portfdy cikisi ile de gercek-
lesebilir. Buylme hizini potansiyel
blUylime hizina yaklastiracak her
turld  tedbir alinmaldir. Burada
onemli olan unsur, tedbirlerin den-
geleri gdzeterek alinmasi ve kesin-
likle siki bir koordinasyon iginde
gerceklestiriimesidir. ilk akla gelen
tedbirler genellikle kisa vadeli ¢o-
zUmlerden olusurken, Turkiye icin
bliylik élciide yapisal olan cari
acik sorununu orta-uzun vadede
¢céziime ulastiracak c¢éziumler
baska taraflarda (kur ve para po-
litikas1 disindaki alanlarda) aran-
malidir. En hizh sonug ise, ara
mal ithalatt bagimhligini azalt-
makla saglanabilecektir.

Son ddénemde, dis ticarette yapisal
déndsimun gerekli oldugu yénun-
de “egitim sart” tespitine ¢ok ben-
zer bir stru de@erlendirme gormek-
teyim. Herhalde buyuUk bir kesimin
bu donusimden anladigr Turki-
ye'nin net ihracatci olmasi, yani ih-
racatl ithalatindan fazla olan bir
ekonomi haline déntdsmesidir. Ba-
zilarinin ihracata dayali biyiime
olarak da lanse ettigi bu buyiik
hayal, her kriz déneminde daha
dogrusu ekonominin daraldigi
donemlerde, hizla daralan dis ti-
caret acigi ve bu dogrultuda dii-
sen cari acik ile yeniden canlanir
ama ekonomi toparlandikca bu
egilimler hizla ortadan kalktigin-
dan, daha dogrusu dis acik aslin-
da biiyik élcide yapisal oldu-
gundan yerini bir siire sonra ha-
yal kinkhgina birakir. Yapisalligin
ise iki boyutu bulunmaktadir; Birin-
cisi, Turkiye'nin enerji ithalatcisi bir
Ulke olmasidir. Turkiye'de zengin
bir ham petrol ve dogalgaz rezervi

kurumsal yatrmer temmuz-eyltl 2011



EKONOMIST

Dogrudan veya dolayl
olarak daha fazla ithal
hammadde ve malzeme
kullanan tasit araclari,
dayanikl tiiketim
mallar, ana metal gibi
sektorlerin gecmis
donemde yiiksek biiytime
oranlarina ulasmasi,
ekonomi genelindeki ithal
girdi kullanmim oraninin
artmasina énemli katk:
yapmaktadir.

bulunmadik¢a burada bir degisim
beklenmemelidir. Ikinci énemli ya-
pisal faktor ise, ihracatimizin ara
mali ithalatina bagimhliginin yiksek
olmasidir. Bu belki cok bilinen ve
tekrarlanan bir tespit gibi durmak-
taysa da temel olarak 2001 krizi
sonrasinda yapilan ¢calismalara da-
yanmaktadir, yani aslinda yeni an-
lasilmis bir durumdur. Buna gore,
gelismekte olan Ulkeler arasinda,
imalat sanayii genelinde ihracat
miktari basina ithal ara mali oranin-
da 1’in Uzerindeki degeriyle Turkiye
en yUksek orana (Cin en dusUk) sa-
hip Ulke olarak ¢ikmaktadir. Yapilan
yeni calismalar, son vyillarda daha
da guclendigi gézlenen bu egilimin
ne 6lclde yapisal, ne dlcude diger
faktorlere dayali oldugunu ortaya
koymakta ve dis ticaretin dinamik-
lerinin cok daha iyi anlasilmasina
yardimci olmaktadir. Bu yazida,
TCMB tarafindan 2009 yili sonunda
gerceklestirilen bu calismalarin te-
mel tespitlerini aktarmaya calisaca-
gim. Birinci calisma, kuresellesme-
nin dis ticaret dinamiklerini nasil
degistirdigine deginiyor. Bu calis-
mada yapilan ilk tespit, gecen
yuzyilin ilk yarisinda uluslararasi
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ticaretin temelini olusturan en-
distriler arasi ticaretin, guni-
miizde yerini endiistri ici ticarete
biraktigi seklindedir. Uluslararasi
ticaret, farkli Grtn gruplarinin degi-
siminden ziyade, benzesen Urdn
gruplarinin degisimine dayaldir.
Otomotiv sektériindeki gelismeler
buna iyi bir ¢rnektir. Bu gelismeye
paralel olarak, yapilan ikinci tespit,
gelismekte olan tlkelerin ihraca-
tinda sanayi Urinlerinin payinin
artmasi, gelismis Ulkelerin ihra-
catinin ise sanayi Urinlerinden
hizmetlere kaymakta oldugudur.
Gelismis Ulkeler arastirma gelistir-
me faaliyetleri, kalifiye is gucu ve
teknolojik bilgi birikimindeki avan-
tajlarini kullanarak piyasaya yeni
drtnler ve teknolojiler sunmakta,
zamanla bu yeni Urdnler standart
teknolojiler ve kalifiye olmayan is

glcu tarafindan da uretilebilir hale
gelmekte, Uretim merkezleri gelis-
mis Ulkelerden gelismekte olan ul-
kelere tasinmaktadir. Uglincii tes-
pit ise, kuresel ticaretteki bir di-
ger gelisme olan “dikey uzman-
lasma” olgusuna iligkindir. Tek-
nolojik gelismeler, firmalarin Gretim
faaliyetlerini, farkl faktoér yogunlu-
guna sahip alt sUreclere bolerek,
her sureci farkl bir Ulkede gercek-
lestirmelerine olanak vermektedir.
Boylelikle, firmalar her sudreci en
avantajli bolgede gercgeklestirebil-
mekte ve maliyetlerini dusurebil-
mektedir. Dérdilinci tespit ise, kii-
resel Uretim zincirlerinin ¢ogun-
lukla cok uluslu sirketler tarafin-
dan yénlendirilmesi ve dogrudan
yatinmlarin bu siirecte oynadigi
role iliskindir. Bu yatinmlar genel-
likle gelismekte olan Ulkelerin ihra-



catini artirirken, yeni sermaye ve
teknoloji ihtiyacini da beraberinde
getirmektedir. Ote yandan, dikey
uzmanlasmayi gerektiren bu yeni ti-
caret sistemi, ekonomilerin ithalat
bagimbhliklarini artirmaktadir. Kire-
sel Uretim zincirlerinin yayginlas-
masilyla birlikte, gelismekte olan ul-
kelerde cok uluslu sirketler icin tre-
tim yapan firmalarin, gerekli kalite
duzeyine ulasabilmek icin ara ve
yatinm mallarini, ana firmanin ticari
baglantilarinin bulundugu diger Ul-
kelerden ithal etmeleri zorunlu hale
gelmektedir.

Sonugclarindan bahsedecegim ikin-
ci calisma olan “Turkiye imalat Sa-
nayinde ithalat Yapisi” calismasin-
da ise tum sektorleri temsil eden
145 firma Uzerinden, kuresel egi-
limlerin ekonomimize etkileri ince-
lenmekte, dzellikle ithal girdi payin-
daki degisimin nedenlerini bulmak
amaclanmistir.

Firmalar temelde iki faktériin et-
kisiyle bu ithal girdi payinin art-
makta oldugunu belirtmektedir.
1) Firmalarin ithal ara ve yatirm
mali kullanimina yénelik egilimle-
rinin artmasi,

2) Ekonominin dig ticaretteki uz-
manlasma yapisinda goérilen de-

gisim.

ilk faktér igin firmalar, temel ara ve
yatinm mallarinda yurt ici Gretim
miktarindaki yetersizligi ithalata
y6nlendiren en 6nemli unsur (bu
faktor toplam ara ve yatirrm mal-
lari ithalatinin yaklasik %60’lik
bélumiini aciklamakta) olarak
belirtmislerdir. Kaliteli ara ve yati-
rnm mal kullanma geregi, firmalari
ithalata yonlendiren bir diger
onemli unsur (toplam ara ve yatinm
mali ithalatinin yaklasik %20’lik bo-
[tmuna bu faktorle iliskilendirmek-
te) olarak iletimistir. ikinci faktor
ise, esasen, yeni uzmanlasma
yapisinda 6ne cikan sektorlerin
ithalata bagimhlik oraninin gele-
neksel emek-yogun sektorlerden

daha yliksek olmasidir. Dogrudan
veya dolayli olarak daha fazla ithal
hammadde ve malzeme kullanan
tasit araclari, dayanikl tiketim mal-
lari, ana metal gibi sektorlerin gec-
mis doénemde vyuksek buyime
oranlarina ulasmasi, ekonomi ge-
nelindeki ithal girdi kullanim orani-
nin artmasina énemli katki yapmak-
tadir. Calismanin sonuc¢ kisminda
ise, bu yazinin en basinda tekrarla-
digim tespitlere ¢ok yakin 6zet bir
degerlendirmede bulunulmaktadir.
Burada tekrarlamanin faydal ola-
cagini duasundum; “Tdrkiye ekono-
misinde ithalata bagimlilik sorunu-
nun esas itibariyla yapisal bir nite-
lik tasidigi séylenebilir. Diger bir
ifadeyle, Ulkemizin dogal kaynak
yapisi, hammadde ve ara mali Ure-
timine yeterli kaynak ayril(a)mama-
si, kaliteli ara mall teminindeki guic-
Itkler, firmalarin Uretimin yuksek
katma degerli asamalarinda uz-
manlas(a)mamasi ve yatinm malla-
rinda dretim yeteneginin ¢cok sinirli
olmasi gibi nedenlerle ithalata ba-
gimhilik oraninin yldksek oldugunu,
ais ticaretteki uzmanlasma yapisin-
da meydana gelen degisimin de
bu orani daha ylUksek bir dizeye
tasidigini diistinmekteyiz. lthalata
bagimiilik sorununun yapisal bir ni-
telik tasimasi nedeniyle, klresel
krizle birlikte dusen ithalata bagim-
ik orani ve daralan dis ticaret aci-
ginin, ic ve dis talebin gtclenme-
siyle birlikte tekrar kriz éncesi du-
zeylerine ylkselmesi beklenmekte-
dir. Bu itibarla, sorunun kalici ola-
rak ¢ozilmesi ithalata bagimiilgi
azaltici orta-uzun vadeli politikala-
rin gelistirilmesine bagldir. Ote
yandan, dis ticaret aciginin gideril-
mesinde ihracat performans: bu-
ylk énem tasimaktadir. Bu cerge-
vede, ihracat hacminin artirimasi
yaninda firmalarin ylksek katma
degerli mallarin dretiminde uzman-
lasmasi ve/veya mevcut dretim fa-
aliyetini daha yiuksek katma deger
yaratacak bigimde doéndstirmesi
gerekmektedir.”

Uluslararasi ticarette
ktiresel egilim, cokuluslu
sirketlerin yonlendirdigi

ktiresel tiretim
zincirlerinin getirdigi
dikey uzmanlasma
nedeniyle ithalata
bagimhihgin artmasi
seklinde gézlenmektedir.
Ttirkiye ise, bu yapisal
dontistime ek olarak,
temel ara girdilerin
Yurtici tiretiminin ve/veya
kalite yetersizliginin
etkisiyle bu egilimi daba
siddetli bir sekilde
hissetmektedir.

Sonuc olarak, son dénemde ulus-
lararasi ticarette kiresel egilim, ¢o-
kuluslu sirketlerin yénlendirdigi ku-
resel Uretim zincirlerinin getirdigi di-
key uzmanlagsma nedeniyle ithalata
pbagmliigin artmasi seklinde goz-
lenmektedir. Turkiye ise, bu yapisal
doénustime ek olarak, temel ara gir-
dilerin yurtici Gretiminin ve/veya ka-
lite yetersizliginin etkisiyle bu egilimi
daha siddetli bir sekilde hissetmek-
tedir. Firmalara iliskin veriler ithalat
bagmilgini artiran temel faktorler
arasinda, sanilanin aksine, fiyatlara
(doviz kuru) cok yuksek bir agirlik
verilimedigini de gdstermektedir. Ki-
sa vadede karlilik tGzerinde etki ya-
pabilecek bu unsura karsilik, tekno-
loji ve altyapi yatinmlarinin kalitesi,
kalifiye is gucundn artirimasl, aras-
tirma-gelistirme yatirmlarinin tesvik
edilmesi gibi unsurlarin orta-uzun
vadede cok daha 6nemli oldugu
aciktir.
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FON YONETIMI

Gelismis ulke borsalarinda islem goren
Emtia Borsa Yatirim Fonlari’'na yatirnm yapan

AKBANK T.A.S. B Tipi
Birlesik Emtia Fon Sepeti Fonu

kbank T.A.S. B Tipi Birlesik

Emtia Fon Sepeti Fonu yati-

rnmciin emtia piyasalarin-
daki fiyat hareketlerinden yararlan-
masi icin ideal bir platform sunmak
amaclyla olusturulmustur.  Agirlikli
olarak gelismis ulke borsalarinda
islem goéren Emtia Borsa Yatirm
Fonlar’'na yatirm yaparak, kuresel
piyasalarda yaygin olarak kullanilan
Dow Jones UBS Commodity En-
deksi’'ni takip etmeyi hedefler. Kisa
vadeli emtia piyasalarinda dalga-
lanmalari én planda tutmaksizin,
uzun vadede getiri ve bUyUmeyi
amaclar.

Akbank T.A.S. B Tipi Birlesik Emtia
Fon Sepeti son yillarda gbzlemledi-
gimiz ve 6Gnimuzdeki dénemde de-
vam etmesi beklenen emtia piyasa-
larindaki getiri firsatlarini yatinmci-
slyla bulusturmayi hedefler. Fonun
yatinm yaptigi borsa yatirm fonlari
arasinda sektérin 6nde gelen sir-
ketleri olan BlackRock'in iShares,
State Street’in SPDR, Invesco’nun
PowerShares, Goldman Sachs ve
Merrill Lynch’in 6éncu oldugu Sour-
ce ETF ve ETF Securities vardir.
Fonumuz, yatinmlarinin en az %80
‘ini dinya piyasalarinda islem go6-
ren emtia ile ilgili borsa yatirm fon-
larina yatirmayi hedeflemektedir.

Karsilastirma 6l¢utl olarak kullan-
digimiz Dow Jones UBS Commo-
dity Endeks’i fiziksel emtia Uzerin-
de vadeli kontratlardan olusmakta-
dir.  Yaklasik olarak %33 eneriji,
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%29 tarm, %17 endUstri metalleri,
%15 degerli madenler ve %6 canli
hayvan sektérlerinden olusan en-
deksin olusturulusu sirasinda likidi-
te, risk dagitimi, ekonomik énem ve
devamlilik ilkeleri benimsenmistir.
Emtia konusunda dunyada yaygin
olarak kullanilan bu endeks, &zel-
likle dengeli risk dagitimini éne ¢iI-
karan bir endeks olup hicbir emtia
endeksin Ucte birinden fazlasini
olusturmaz.

Turkiye'nin ilklere imza atan bir ku-
rumu olarak yenilikci, dinamik yapi-
mizi devam ettirecek yeni bir GrdnU
yatirmcilarimizla bulusturmak ama-
clyla kurdugumuz B Tipi Birlesik
Emtia Fon Sepeti Fonu’nun yatirm
yaptigr varlik olan emtia piyasalari,
klasik yatirm araglarinin negatif ge-
tiri riski oldugu doénemlerde yukari
yonlu hareketlilik go&sterebilmekte-
dir. Bu nedenle portfdylerde 6zellik-
le yuksek enflasyon riskine karsl,
risk dagitma amacl kullanimi yay-
gindir. Ayrica ekonomik aktivitenin
yUksek oldugu dénemlerde tuketim
mallarina olan talebin artmasi, Ure-
timde girdi olarak kullanilan emtia
fiyatlarini yUkseltebilir.

2007 yihinin basindan itibaren ve
Ozellikle 2008 krizinden sonra dun-
yadaki risk istahinin goreceli olarak
azaldigini gérdtk. Bu kriz sirasinda
emtia piyasalarina yatinm yapilan
sermayedeki azalma, arz kesintile-
rine yol acti. Bunu 6zellikle petrol,
kémdr, bakir, demir gibi piyasalarda

Ozgiir Demiral, cFa
Ak Portfdy Yonetimi A.S.

gbzlemledik. Ayrica gubre fiyatlari-
nin yuksek olmasi, su ve tarma el-
verigli arazilerin kisitl olmasi da ta-
rnm sektérundeki yatinmlari sinirla-
mistir.

Krizden ¢ikmak amaciyla dinya
merkez bankalarmin uyguladigi
gevsek para politikalarinin, emtia fi-
yatlarinda hizli bir artisa yol acgtigini
gozlemlemekteyiz.  Bu ddnemde
yatinmcilar portfdy cesitlendirmesi,
mutlak getiri ve 0Ozellikle son do-
nemde bir enflasyon hedge araci
olarak yatinm yaptigr emtianin geti-
rilerindeki artis hizla strmektedir.
Bu anlamda 6ne ¢ikan emtia ¢esit-
leri pamuk, seker, petrol, soya fa-



sulyesi, gimus ve altin olmustur.
Ayrica gundmuizde emtiaya olan
talep, arz kaynaklarindaki azalma-
nin emtia fiyatlarina yansimasi, Cin,
Hindistan gibi gelismekte olan Ul-
kelerde goralen hizl ekonomik bu-
yUmenin getirdigi hammadde ge-
reksinimi ve bu Ulkelerde uygulan-
maya baslanan stratejik emtia re-
zerv olusturma politikalari, ekono-
mideki durgunlugu hareketlendir-
mek icin klresel piyasalarda artan
likiditenin yatinm yapacak guvenilir
varlik aramasl gibi nedenlerle de
artmaktadir.

Bircok emtianin dolar bazinda fiyat-
lanmasi 2011 yilinda dolara olum-
suz bakan yatinmcilar icin de ilgi
cekici bir yatinm araci olmasini
sa@lamaktadir.  Amerika Merkez
Bankasr'nin faizleri sifira yakin tut-
masl ve piyasadaki para arzinin
yUksek olmasi dolarin deger kaybi-
na ve enflasyonun artmasina yol
acabilir. ABD’nin tarihinde gorul-
memis miktarlarda para basmasi,
dunyadaki ndfusun hizla artmasi ve
ozellikle Cin ve Hindistan gibi ge-
lismekte olan Ulkelerdeki yasam
standartlarinin ytkselmesinin emtia
piyasalarina olan talebi artirdigini
dusuntyoruz.

Emtia piyasalarinda asagi ve yukari
yonlU riskleri inceledigimizde, asag!
yonlU risklerin basinda Amerika Bir-
lesik Devletleri’'nin fazla likiditeyi
cekmeye baslamasi (2011 yili icin-
de beklemiyoruz) veya Cin’in bek-
lentinin Gzerinde ekonomik sogu-
maya girme ihtimalini sayabiliriz.
Parasal genislemenin sona ermesi
senaryosunun gerceklesse bile tek
basina emtia fiyatlarinda duslUse
sebep olmayacagini, ancak yukse-
lis icin ortada olan sebeplerden bi-
risinin ortadan kalkmis olacagini
dustnuyorum. Yukari yonlu risklerin
arasinda ise jeopolitik gelismeler,
asir karesel likidite ve gelismekte
olan Ulkelerin emtia piyasalarindaki
taleplerini siralayabiliriz.

Portféy yoneticilerinin emtia piyasa-
larina ilgisi artarak devam etmekte-
dir. Yurt disinda yapilan bir arastir-
maya gore, portfdylerinde hi¢c emti-
a bulundurmayan yatinmcilarin ora-
ni 2008 yilinda %35 iken 2010 yilin-
da %10'e gerilemistir. Onumuizdeki
Uc yiIl boyunca emtiaya olan yatirm-
larini artirmayi planlayan yatirimci-
larin orani ise %83 olarak gercek-
lesmistir.

Emtia piyasalarina yatinmlarimiz
borsa yatirim fonlari araciligiyla ola-
caktir. Dunya borsa piyasalarinda
varlklarinin toplami 1 trilyon dolari
gegen borsa yatirnm fonlarinin yati-
rnmci agisindan avantajlari; dusuk
maliyet ve yonetim Ucreti, gunluk
portfoy seffafhigi, islem kolayhgi
(hisseler gibi borsada alinip satila-
bilme), yatinm fonlar gibi riski dagi-
tabilme, acik uclu olup endeks ta-
kip edebilme, katiima belgesi olus-
turma ve geri alim iglemleridir. Ayri-
ca Avrupa’'daki BYF'lerin cogunlu-
gu UCITS (Undertakings for Collec-
tive Investment in Transferable Se-
curities) standartina sahiptir.

Fonumuzun aldigi yurtdigi emtia
fonlarinin saklamasi Citibank Inter-
national Plc. guvencesinde olmak-
tadir.

Fonumuz i¢in alim ve satm talimat-
lar haftalik olarak (Pazartesi gunle-
ri) gerceklesecedi icin portfdy yapi-
landirimasi da olagandisi durumlar
haricinde haftalik olarak olusturulur.
Yatinmcilarin IMKB Repo Ters Repo
Pazarnin agik oldugu gunlerde sa-
at 12.00'ye kadar verdikleri katilma
pay! alim talimatlari, talimatin veril-
mesini takip eden ilk Pazartesi gu-
nundn tam isgind olmasi sartiyla
Pazartesi gunu hesaplanacak pay
fiyat Gzerinden yerine getirilecektir.
Bu durumda, katilma paylar yati-
rimcilarin hesabina hesaplamayi ta-
kip eden ilk isgunU gecgecektir. Pa-
zartesi gununun tatil ya da tam is-
gunu olmamasi durumunda tatili ta-
kip eden ilk isginl gececektir. Sa-
tim talimatlari ise benzer bir sekilde
iade talimatinin, Pazartesi gunu sa-
at 12:00'ye kadar verilmesi halinde
talimatin verilmesini takip eden dor-
duncu islem gununde yatinmcilarin
hesabina aktarilir.

Yukarida bahsettigimiz batin fak-
torlerin, emtia piyasalarina olan ilgi-
yi yUuksek seviyelerde tutacagina
ve Akbank TA.S. B Tipi Birlesik
Emtia Sepeti Fonu’nun uzun vade-
de yatinmcisina emtia piyasalariyla
orantil getiri potansiyeli olduguna
inaniyoruz.

AKBANK T.A.S. B TiPi BIRLESIK EMTIA FON SEPETi FONU

Fonun Adi: AKBANK TA.S. B TiPi BIRLESIK EMTIA FON SEPETI FONU

Fonun Tipi: B tipi
Fonun Tiirii: Yatinm Fonu
Kurucu: AKBANK TA.S.

Yénetici: AK PORTFOY YONETIMI A S.

Halka Arz Tarihi: 17.05.2011
Pay Degeri: 0.01 TL

Toplam Pay Sayisi: 50,000,000,000

Fon Yonetim Ucreti: Guinltk %0.000521 (ytzbinde 5.21). Yillik %1,90.
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G-20 Ulkelerinde yatirrm yapma firsati saglayan

Gedik Yatrnm A.S. B Tipi G-20 Ulkeleri Yabanct
Menkul Kiymetler Yatinm Fonu

“Gedik Yatirim B Tipi G-20 Ulkeleri Yabanci Menkul Krymetler Fon'u,
Trirkiye'de yerlesik yatirimcilar icin G-20 tilkelerinde yatirim yapma
Sfursatr saglayarak doviz, cografya ve varhik siniflarinda cesitlilik saglanmus,
meuvcut risk dagilimu ile yeni bir alternatif sunmaya baslamastir.”

edik Yatinm Menkul Deger-

ler B Tipi G-20 Ulkeleri Ya-

banci Menkul Kiymetler Ya-
tinm Fonu, G-20 Ulkelerinde faaliyet
goOsteren ve bu Ulkelerin sermaye
piyasalarina kote olmus ya da bas-
ka bir Ulkede kurulmus olmakla bir-
likte, faaliyetlerinin dnemli bir bolu-
muna G-20 Ulkelerinde gercgeklesti-
ren sirketlerin ihrac ettigi hisse se-
netlerine ve/veya hisse senedi ben-
zeri sermaye piyasasl araclarina
yatinm yaparak, orta vadede varlik-
larinin degerini artirmayi hedefle-
mektedir.

G-20 nedir?

G-20, kuresel ekonomideki ¢nemli
konularl degerlendirmek amaciyla,
gelismis ve gelismekte olan Ulkele-
ri bir araya getiren uluslararasi bir
organizasyondur. Kurulusundan
bugtne mali sistemin kotlye kulla-
nilmasinin engellenmesi ve mali
krizlerle basa cikma yontemleriyle
ilgili calismalarini sdrdtrmektedir.
Bu organizasyonun Uyesi olan G-
20'ye Uye Ulkeler ise Arjantin, Avus-
tralya, Brezilya, Kanada, Cin, Fran-
sa, Almanya, Hindistan, Endonez-
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ya, italya, Japonya, Meksika, Rus-
ya, Suudi Arabistan, Guney Afrika,
GuUney Kore, Turkiye, ingiltere, ABD
ve AB’den olusmaktadir.

Tirk Yatinnmcilar G-20
ulkelerine nasil yatirrm
yapabilirler?

Banka kokenli olmayan araci ku-
rumlar arasinda bir ilki teskil eden
fonumuz, yatinmcilarimiza G-20 Ul-
kelerinde faaliyet gosteren sirketle-
re, aktif portféy yonetimi yaklasimi
ile esnek bir bicimde yatinm yapma
imkanini sagliyor. Bu sayede artik
Turkiye’'de yerlesik yatinmcilar; ister
blydk yatinmlarini, isterlerse de
cok kuguk tutarlardaki yatinmlarini
bile dinya devi ya da gelecek vaat
eden bircok G-20 Ulkesi sirketleri-
nin ortagl olarak degerlendirebile-
cekler.

G-20 Fonunun
Yonetim Siireci

Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S.
tarafindan kurulan ve Gedik Portfoy
Yonetimi A.S. tarafindan yonetilen

Birhan Akin
Portfdy Yéneticisi
Gedik Portfoy Yonetimi A.S.

G-20 fonunda, Gedik Yatirim
A.S.’nin yurtdigi islemler danismani
ABD Boston merkezli Elements Ca-
pital Partners’dan danismanlik des-
tegi alinmaktadir.

Fonun, portféy degerindeki degi-
simler ve portfoy icindeki varliklarin
fiyat hareketleri, devamli olarak ta-
kip edilerek, aktif bir portfdy yoneti-
mi ve risk yonetimi stratejisi izlen-



mektedir. Fonun karsilastirma 6lcu-
tt MSCI ACWI TL endeksidir, bu
nedenle fonun performansi da TL
Uzerinden MSCI ACWI TL endeksi
ile karsilastirilarak élgulmektedir.

G-20 Fonu neden tercih
edilebilir?

Gedik B Tipi G-20 Ulkeleri Yabanci
Menkul Kiymetler Fonu ile Turkiye
de yerlesik yatinmcilar icin benzer
yapidaki yatirm fonlari icinde daha
genis kapsamli bir secenek yarat-
may! hedefledik. Son dénemlerde
yerli yatirmcilarin ge¢cmisten gelen
yUksek faiz beklentisinin yavas ya-
vas kinldigini gériyoruz. Onceki yil-
larda yatinmcilar yiksek bono ve
mevduat getirisinden 6turt herhan-
gi bir alternatif yatinm arayisinda
degillerdi. Ancak dinya genelinde
ve yine Turkiye'de gelinen dusuk
faiz ortami, artik herkesi farkl getiri
arayislarina yéneltiyor. Dogal olarak
bu arayisin sadece TUrkiye piyasa-
slyla kisith kalmamasini, kureselle-
sen dunyanin kaginilimaz bir sdreci
olarak gérUyoruz. Artik bircok yati-
rmci ddnyanin en blytk ekonomi-
lerinde kurulmus, hem de en hizli
blUylyen piyasalarinda faaliyet
goOsteren sirketlerine yatinm yap-
mak istiyor. Bu yatinm bireysel ola-
rak da yapilabiliyor, ancak burada-
ki islem maliyetlerinin yuksek olma-
si ve G-20 Ulkelerinin fakli zaman
dilimlerinde bulunmasi gibi bireysel
yatinm surecini glclestiren unsurla-
rin olmasi, G-20 fonunun neden ter-
cih nedeni oldugunu gbsteren bir-
¢cok nedenden sadece bir kismidir.
G-20 fonu ile Ulke, sektor ve kur
risklerini optimal sekilde dagitarak,
makul bir getiri saglamayi amacla-
yan bir yatirmci kitlesi ve varliklari-
nin, zaman igerisinde fonumuzla
birlikle gelisip blylyecegine inani-
yoruz.

G-20 Fonu Sektérel Dagihm (Haziran 2011)

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

Fonun Adi: B Tipi G-20 Ulkeleri Yabanci Menkul Kiymetler Yatinm Fonu
Fonun Tipi: B Tipi

Fonun Tiri: Yabanci Menkul Kiymetler Fonu

Kurucu: Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S.

Portféy Yonetici: Gedik Portfoy Yonetimi A.S.

Saklayici Kurulus: IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. (Euroclear Bank)
Fonun Kurulus Tarihi: 22.03.2011

Fonun Para Birimi: TUrk Liras

Karsilagtirma Olgiitii: %100 MSCI ACWI (TL) Endeksi

Strateji Bant Araligi: %70-100 Yabanci Menkul Kiymetler

Fon Tutari: 10.000.000

Fon Pay Sayisi:1.000.000.000

Yonetim Ucreti (Yillik): %2.74

En Az Alinabilir Pay Adedi: 1000

islem Saatleri: 09:00 — 13:00
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URUN

GAYRIMENKUL SERTIFIKALAR

YENI SEHIRLESME VE KENTSEL DONUSUM
PROJELERININ SERMAYE PIYASASI YOLUYLA FINANSMAN:
GAYRIMENKUL SERTIFIKALARI

“Ulkemiz ekonomisinde
son yillarda yasanan
gelismeler sonucunda
gayrimenkul
sektortindeki b1zl
btiytime ve yeni
sehirlesme planlart
bu sektoriin
Sfinansmaninda yeni
kaynak arayislarini
beraberinde

I. GIRIS

Ulkemizde makro ekonomik gelis-
meler anlaminda son yillarda goru-
len hizli iyilesmeler ve istikrarli bU-
yUme ortami éngordlebilirlik  baki-
mindan sagladigi avantajlarin yani
sira, finansal ¢esitliligi ve dustk ma-
liyetleri beraberinde getirerek, ¢zel-
likle bankacilik kesiminin uygun kre-
di olanaklari ile birlikte gayrimenkul
yatinmlarinda ciddi bir gelisme ya-
sanmigtir. Sosyo ekonomik ve de-
mografik yapinin da getirdigi ivme
ile konut projelerinde gortlen hizli
artis, bu projelerin sadece bankaci-
lik kaynaklari ile finanse edilmesinin
ne derece saglikli olduguna dair ¢e-
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sitli kesimlerde tereddutler olusmasi-
na neden olmaktadir.

Kuresel ekonomik gelismeler ile ABD
ve Avrupa piyasalarinda yasanan
dalgalanmalar, tasarruf acigi bulunan
ve yatirmlarini genellikle dis finans-
man ihtiyaciyla karsilamak durumun-
da olan Ulkemizde, gayrimenkul pro-
jelerinin sadece bankacilik kesimiyle
finanse edilmesi yerine “menkul kiy-
metlestirme” yoluyla sermaye piyasa-
sI imkanlarindan da yararlaniimasi,
bodylece bir yandan yurt ici tasarrufla-
rn harekete gegcirilerek yeni kaynak-
lar yaratilmasi, diger yandan ise ser-
maye piyasamiza yeni yatinm enstri-
manlar kazandirimasi son derece
onemli gérulmektedir.

getirmektedir.”

II.GAYRIMENKUL
SERTIFIKALARININ

YASAL ALT YAPISI

a) Sermaye Piyasasi Kurulu
diizenlemeleri:

3794 sayill Kanun ile degisik 2499
saylll Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
13/A maddesi, alacaklar veya duran
varliklar karsilik gosterilerek “Varliga
Dayali Menkul Kiymet” ihrac edilebi-
lecegini dlzenlemistir. Buna gore,
varliga dayall menkul kiymetler esa-
sen alacak haklarinin menkul kiymet-
lestiriimesi seklinde cikarilabilecegi
gibi, gayrimenkullere dayall da ihrac
edilebilir. Gayrimenkul sertifikalarini
bu baglamda bir ¢esit varliga dayali
menkul kiymet olarak kabul etmek



_Kudret Vurgun
IMKB Kotasyon Mudiiri

mumkindur.  Sermaye Piyasasi Ku-
rulu, 20/07/1995 tarih, 22349 sayili
Resmi Gazete'de yayimlanan, Seri:
I, No: 19 sayill “Gayrimenkul Sertifi-
kalarinin Kurul Kaydina Alinmasina
iliskin Esaslar Tebligi” ile gayrimenkul
sertifikalarinin ihrac ve satis kosullari
ile Kurul kaydina alinma esaslarini
ayrintili olarak ddzenlemigtir.
Teblig'de gayrimenkul sertifikalari, ih-
ragcilarin bedellerini insa edilecek
veya edilmekte olan gayrimenkul
projelerinin  finansmaninda kullanil-
mak Uzere ihrag ettikleri, nominal de-
Qeri esit, hamiline yazili menkul kiy-
metler olarak tanimlanmistir. Gayri-
menkul projeleri, konut veya isyeri
projesi seklinde olabilir. ihraccilar,
belli bir gayrimenkul projesini ger-
ceklestirmeyi Ustlenen ve gayrimen-
kul sertifikasinin icerdigi edimleri ye-
rine getirmekle yukimld olan anonim
sirketlerdir.

ihragcinin asli ve tali edimleri bir ban-
ka tarafindan garanti edilmek zorun-
dadir. Bu amagla SPK’'ya banka te-
minat mektubu verilmesi gerekmek-
tedir. ihraccinin asli edimi; gayrimen-
kul sertifikasinda belirtilen surede
muUlkiyetin sertifika sahibine geciril-
mesi yukimluligunt kapsamakta;
tali edim ise, belirlenen sureler igeri-
sinde asli edimin yerine getirilmesini
talep etmeyen sertifika sahiplerine,
anapara ve faiz 6denmesini veya ta-

lep edilmeyen gayrimenkullerin ban-
ka tarafindan satlarak sertifika sa-
hiplerine dagitiimasini icermektedir.

Gayrimenkul seritifikasi ihrag etmek
isteyen sirketlerin, sertifika ihracina
konu olacak projeye esdeger buyuk-
|Ukte bir projeyi son bes yil icerisinde
tamamlamis olmasi, Ustlendigi gayri-
menkul projesini gercgeklestirebile-
cek mesleki ve teknik donanima sa-
hip oldugunu belgelemeleri gerek-
mektedir.

Teblig'e gore, ihracgcl ile banka ara-
sinda bir s6zlesme yapllarak, proje-
nin icerigi ve uygulama detaylar ay-
rintill olarak belirtilmeli ve insa edile-
cek bagimsiz boldmler ile bu béldm-
lerin alinabilmesi i¢in gerekli sertifika
sayisini gosteren ayrintili liste eklen-
melidir. Tebli§ duzenlemesi, sertifika
ihraci karsiligi elde edilen paranin
banka tarafindan 6zel bir hesapta
toplanmasini ve gelir elde edilecek
sekilde ihracci adina degerlendirile-
rek, sbzlesmede yer alacak esaslara
gore ihracciya aktariimasini éngor-
mektedir.

Gayrimenkul sertifikalarinin satis su-
resinin bitiminden itibaren 15 gun
icinde Borsa kotuna alinabilmesi icin
gerekli belgenin verilmesi istemiyle
SPK'ya basvurulmasi; bu belgenin
alinmasini izleyen en gec 15 gun
icinde ise sertifikalarin kote edilmesi
talebiyle IMKB'ye basvurulmasi ge-
rekmektedir.

Bu noktada, SPK dutzenlemelerinde
yer alan bazi hususlarin gintin kosul-
larina gore yeniden degerlendirilme-
si ve degistiriimesi gerektigi dusunul-
mektedir. Ornegin, gelinen asamada
gerek insaat sirketlerinin teknik ve
donanim bakimindan gosterdigi geli-
sim, gerekse sermaye piyasamizin
kamuyu aydinlatma esasina dayall
oldugu dikkate alindiginda gayri-
menkul sertifikasi ihracinda banka
garantisi (banka teminat mektubu)
istenmesine ihtiyac bulunmadigi de-
Qerlendiriimektedir. Ayrica Merkezi
Kayit Kurulusu kuruldugundan kaydi-
lestirme konusunda duzenleme ya-
piimasi gerekmektedir. Diger taraf-

tan, ihracciya dair teknik yeterlilik
sartlarl aramak (son 5 yilda benzer
proje yapmis olmak gibi) yerine yine
izahnamede kamuyu aydinlatma te-
melinde duzenleme yapiimasi daha
uygun olacaktir. Gayrimenkul sertifi-
kalarinin belli bir vade icin ihrag edil-
mesi uygulamasi korunabilecek ol-
makla beraber, vade icerisinde sa-
dece ihra¢ asamasindaki proje ile siI-
nirli olmaksizin farkli projelerde serti-
fikalarin kullanilabilmesine imkan ta-
ninmalidir. Nitekim, gayrimenkul eks-
pertiz firmalarinin yapacaklari eks-
pertiz sonuclar esas alinarak, proje-
lerin ekspertiz degerlerine goére ge-
rekli gayrimenkul sertifikasi sayisini
proje bazinda ayri ayri belirlemek de
mUmkun gérulmektedir.

b) iIMKB diizenlemeleri:
IMKB Bagkanligrnin 13/05/1996 ta-
rih ve 46 No’lu Genelgesi ile,

Gayrimenkul projelerinin
sadece bankacilik
kesimiyle finanse edilmesi
yerine “menkul
krymetlestirme” yoluyla
sermaye piyasasi
imkanlarnndan da
yararlanilmasi, béylece
bir yandan yurt ici
tasarruflarin harekete
gecirilerek yeni kaynaklar
yaratilmas, diger
yandan ise sermaye
piyvasamiza yeni yatirim
enstriimanlari
kazandirilmasi
son derece énemli
gortilmektedir.
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GAYRIMENKUL SERTIFIKALAR

IMKB'de gayrimenkul sertifikalarinin
islem gérme esaslar dizenlenmis-
tir. Buna gore, gayrimenkul sertifika-
lari IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi
blunyesinde olusturulan gayrimenkul
sertifikalar pazarinda islem gorebil-
mekte iken, uygulamadaki zorluklar
nedeniyle ve esasen Tahvil Bono Pi-
yasasl enstrimani olmayan gayri-
menkul sertifikalarinin Tahvil ve Bo-
no Piyasasi’'nda islem goérmesi uy-
gulamasina 11/12/2009 tarih ve 313
No'lu IMKB Bagkanligi Genelgesi ile
son verilmigtir.

Ancak gelinen son durum itibariyle,
IMKB'de Hisse Senetleri Piyasasi
bunyesinde Kurumsal Urtinler Paza-
r’nin kurulmus oldugu ve bu pazar-
da “piyasa yapicl” sisteminin gecer-
li oldugu g6zénine alinarak, gayri-
menkul sertifikalarinin bu pazarda
islem gormesi konusunda calisma-
lar yapilabilecegi dusunulmektedir.

lll. ORNEK UYGULAMA:
EMLAKBANK'IN ATASEHIR
KONUT PROJESINDE
GAYRIMENKUL
SERTIFIKASI IHRACI

Turkiye Emlak Bankasi A.S.'nin is-
tanbul — Atasehir Konut Projesi’nde
yer alan 3 adada toplam 382 konut
icin ihrac ettigi beheri 10.-TL (eski
para ile 10.000.000.-TL) nominal de-
Gerli 1. Tertip gayrimenkul sertifika-
lari halka arz edilmis ve halka arz
sonrasl 03.06.1996 tarihinden itiba-
ren halka arz fiyati (nominal deger-
den) baz alinarak “311097 ATS
EMK” tanimiyla IMKB Tahvil ve Bono
Piyasasl bunyesinde Gayrimenkul
Sertifikalari Pazar’'nda islem gérme-
ye baglamistir. Daha sonra vade bi-
tim tarihi olan 31.10.1997 tarihinden
takas sUresi kadar 6nce 28.10.1997
tarihinde isleme kapatiimistir.

IV. KENTSEL DONUSUM,
YENI SEHIRCILIK PLANLA-
Rl VE GAYRIMENKUL
SERTIFIKALARI

Son gunlerde bazi sehirlerimizde alt
yapi ¢zellikleri ve nitelikleri itibariyle
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Emlakbank’in ihrag ettigi gayrimenkul sertifikalari
hakkinda 6zet bilgiler asagida sunulmustur:

ihrager: T. Emlak Bankasi A.S
Ihrag Tutari: 2.713.790.-TL
Ekspertiz degeri: 2.713.790.-TL

Satig Tarihleri: 22-24/05/1996

Halka Arz Fiyati: 10.-TL (nominal)

Satilan Kisi Sayisi: 2.268

Asli Edim Tarihleri:

1.8.1997 - 31.10.1997

Tali Edim Tarihleri:

31.10.1997 — 30.11.1997

Islem Hacmi :
(03.06.1996-27.10.1997)

4.340.443.-TL

- Satisa sunulan gayrimenkul sertifikalarinin

% 5'inden fazlasini alanlar:

Adi-Soyadi / Unvani Satin Aldig %
Nominal Tutar TL

Fikret Aksoy 331.000.-TL 12,20

Emlakbank Emekli Sandig 200.000.-TL 7,37

Emlakbank Munzam Sos.Giv.Yrd.Vakfi | 150.000.-TL 5,53

Banka Portfoy( 900.230-TL 33,17

Toplam 1.581.230.-TL 58,27

« Emlakbank Gayrimenkul Sertifikalan Borsa'da islem Gérdigi
Siirece Kamuya Duyurulan Hususlar:

o Konut secimi baslamadan énce:

e Konutlarin tamamlanma orani (aylik olarak)
e Bankanin projeye iligkin bilgi merkezinin iletisim bilgileri
o Konut secimi basladiktan (01.07.1996) sonra:
e Dolasimdaki sertifika sayisi (gunltk)
e Secimi yapilmamis konutlarin égrenilebilecedi yerlerin iletisim
bilgileri ve bu konutlarin listesi (haftalik olarak)

konut yerlesimine uygun olmayan
bolgelerdeki konutlarin yerine ayni
bolgelerde veya alt yapisi daha uy-
gun baska bolgelerde, nitelikli konut
projeleri Uretilerek hak sahiplerine
dagitiimasi ya da yeni yatirmcilara
satilmasi seklinde projeler gindeme
gelmektedir. Diger taraftan, alt yapi
ve ulasim sorunlari nedeniyle sehirle-
rimizde yeni konut ve yerlesim bol-
geleri planlari Uretilmekte ve bu cer-
cevede mega konut projelerine yeni
finansman imkanlari saglamak énem
kazanmaktadir.

Sermaye piyasamiz ulastigl blyuk-
lUk ve gelismislik duzeyi itibariyle, bu
tir mega gayrimenkul projelerinin fi-
nansmanina yeni aciimlar ve firsatlar
sunabilecek duzeydedir. Ayrica ulus-
lararasi fonlarin dlkemizde gayrimen-
kul sektérinde yatinm ilgisinin art-

makta oldugu izlenmektedir. Yaban-
cl yatinmcilar gayrimenkul sektérine
dogrudan yatinm yapabilecekleri gi-
bi, bu sektére gayrimenkul sertifikasi
alarak sermaye piyasamiz kanaliyla
da kaynak saglayabilirler.

Diger taraftan, konut almak isteyen
kisiler bankacilik kredisi kullanmak
yerine, edinmek istedikleri konut igin
gereken sayida gayrimenkul sertifi-
kasini Borsa’dan zaman icerisinde
satin alip biriktirmek yoluyla konuta
sahip olabilecektir.

a) Kentsel Donlisiim ve Gay-
rimenkul Sertifikalari

Kentsel déntstim projelerinde gayri-
menkul sertifikalari ihraci yoluyla hak
sahiplerine yeni konut projelerinden
konut edinebilmeleri imkani verilebi-
lecegi gibi, ellerindeki sertifikay! Bor-



sa’da satmak suretiyle nakde cevir-
me imkani da saglanmis olacaktr.
Ornek vermek gerekirse, kentsel do-
ndstime tabi parsellerdeki mevcut
toplam konut alaninin 100.000 m2

iken kentsel donisim sonrasinda
yapllacak proje sonucunda Uretile-
cek toplam konut alani 200.000 m2
olarak varsayildiginda, proje yutkleni-
cisi sirket 100.000 m2 eski hak sa-
hiplerine gayrimenkul seritfikalarini
bedelsiz dagitirken, kalan 100.000
m2 icin yeni yatinmcilara sertifika sa-
tisI yapabilecektir. Eski konut sahip-
leri ise tapu haklarini devrederek, be-
delsiz elde edecekleri sertifikalari
ekspertiz firmalarinin degerleme c¢a-
lismalari sonucunda belirlenecek m2
degerleri baz alinarak Borsa'da agl-
lacak islem sirasinda satip nakde do-
nustUrebilecektir. Boylece eski konut
sahipleri (6rnegin 100 m2 konut icin
100 adet gayrimenkul sertifikasl)
edindikleri gayrimenkul sertifikalarini
kismen satabilecek kismen de yeni
konut aliminda kullanabilecektir. Boy-
lece kentsel dénUsim konusundaki
mevcut hak sahiplerinin gekinceleri
de giderilmis olacak ve yeni dénu-
sUm projelerine ilgi artacaktr.

b) Yeni Sehirlesme Projeleri-
nin Gayrimenkul Sertifikalar
Yoluyla Finansmani

Ulkemizde ozellikle blyuk sehirleri-
mizde yeni konut alanlarinin olustu-
rulmasl ve bu amacla mega gayri-
menkul projelerinin glindeme gelme-
si, bu tlr blyUk projelerin finansma-
ninda sermaye piyasamizdan yarar-
laniimasi inhtiyacini gindeme getir-
mektedir. Ornegin Istanbul’da yapil-
masi planlanan iki yeni sehir projesi-
nin hayata geciriimesinde gayrimen-
kul sertifikasl ihraciyla finansman
saglanmasi mumkun olabilir.

Blyuk gayrimenkul projelerinde TO-
Ki ya da Emlak Konut GYO A.S. gibi
kurumsal ve gUvenilir kurumlarin ilk
asamada ihracci olarak yer almasi
gayrimenkul sertifikasi pazarinin
baslangic asamasinda daha saglikli
calismasina katki verebilir.

Ulkemizde dzellikle biiyiik
sebirlerimizde yeni konut
alanlarinin olusturulmasi
ve bu amacla mega
gayrimenkul projelerinin
gtindeme gelmesi, bu tiir
btiytik projelerin
finansmanminda
sermaye piyasamizdan
yararlanilmasi
ibtiyacini grindeme
getirmektedir.

Yabancilarin gayrimenkul edinimle-
rindeki yasal engeller dikkate alindi-
ginda, bu tir menkul kiymetlestirme
uygulamalari yoluyla gayrimenkul
projelerine yabanci yatinmci kazan-
dirlmasi mumkun olabilecektir. Nite-
kim, sertifika sahibi yabanci yatinm-
cilar deger artis kazancindan yarar-
lanabilecek, ancak sertifikanin konut
haline doénudsturilmesi asamasinda
stzkonusu kisitlar nedeniyle bu ser-
tifikalar ikinci el piyasada satabile-
ceklerdir.

V. SONUC

Ulkemiz ekonomisinde son yillarda
yasanan gelismeler sonucunda gay-
rimenkul sektérindeki hizli blyume
ve yeni sehirlesme planlari bu sekt6-
rin finansmaninda yeni kaynak ara-
yislarini beraberinde getirmektedir.
Ote taraftan, sagliksiz yapilasma ve
depremle mdicadele calismalar
kapsaminda 6zellikle blyuk sehirle-
rimizde “kentsel dénlisum” projeleri-
nin acilen hayata geciriimesine ihti-
yag¢ bulunmaktadir.

Bu baglamda, sermaye piyasamizin
gayrimenkul projelerinde menkul
kiymetlestirme vyoluyla finansman
saglayabilecedi ve bodylece finans-
man kaynaklari cesitlenirken, ayni

zamanda piyasalarda bireysel ve
kurumsal yatirimcilara enstriman
cesitliligi sunulmus olacagr dasunul-
mektedir. Gayrimenkul sertifikalar-
nin ikinci el piyasada islem gdrme-
siyle atil durumdaki kaynaklar ve ya-
banci fonlar sermaye piyasamiz yo-
luyla ekonomiye kazandirilabilecek,
konut edinmek isteyen kisilerin ban-
kacilik kredilerine alternatif olarak
Borsa’dan sertifika satin alma yoluy-
la da konut edinebilmesi mumkuin
hale gelecektir.

Kentsel doénidsim projelerinde ise,
eski konut sahiplerine, yapilacak ye-
ni projelere dayall ihra¢ edilecek
gayrimenkul sertifikalarindan dagitil-
mak suretiyle bunlarin Borsa'da rayic
bedellerden satilabilmesi ya da yeni
projeden konut edinimi igin kullanil-
masi imkani verilebilecektir. Bu tur bir
secenek sunulmasi sadece yeni ko-
nut verilmesi yerine ayni zamanda ki-
silere Borsa’'da olusacak deger artis-
larindan faydalanma imkani da tani-
digindan, eski konut sahiplerinin
kentsel déntsum projelerine katiima
tercihlerini tesvik edecektir.

Sonug olarak; gayrimenkul sektorin-
deki hizli gelismeler ve yeni sehircilik
projeleri bu sektérin finansmaninda
sermaye piyasasl imkanlarindan ya-
rarlaniimasini 6n plana cikarmakta-
dir. Bu kapsamda, gayrimenkul ser-
tifikalar &nemli bir menkul kiymetles-
tirme araci olarak gerek sektorun fi-
nansmaninda, gerekse sermaye pi-
yasasinin ve Borsa’nin derinlesme-
sinde énemli bir fonksiyon gorebile-
cektir. Ayni zamanda, Istanbul Fi-
nans Merkezi projesi kapsaminda
bu tur enstriman cesitliligi ve yeni
piyasalar kurulmasi ayrica énem ta-
simaktadir.

Dolayisiyla, gayrimenkul sektérinden
insaat taahhut firmalarinin, belediye-
lerin, TOKI ve Emlak Konut GYO
A.S.’nin sermaye piyasasi kurumlarry-
la ve Sermaye Piyasasi Kurulu ile Is-
tanbul Menkul Kiymetler Borsasi'yla
ishirligine girerek bir an 6énce ortakla-
sa projeler gelistirimesinde buytk
fayda oldugu dustnuimektedir.
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ARASTIRMA

“Yunanistan kaynakl Euro” krizi mi?
“Euro kaynakl bir Yunanistan” krizi mi?

Sant Manukyan
. Global Stratejist
Is Yatinm Uluslararasi Piyasalar Mudirltgi

umurta Tavuk llis-
kisini Kim Cozdu
Ki Biz Cozelim?
Once sik sk sordugum
bir soruyu bu yaziy1 oku-
yan sizlere de sormak istiyorum.
Karsimizda bir “Yunanistan kaynakli
Euro” krizi mi var? Yoksa “Euro kay-
nakli bir Yunanistan” krizi mi? Sayet
Euro bélgesinin tek sorunu Yunanis-
tan olsa idi ik sik secilebilirdi.Ger-
cekten de karsimizda Euro bolgesi-
ne girmek icin sahtekarlk yapmis,
kazancindan cok harcayan, guzel
bir muzik, mutfak, deniz ve gunes
gibi son derece anlasilir nedenlerle
az calismayi secen bir tlke var. An-
cak biliyoruz ki bundan birkac sene
once Turkiye dahil her Ulkeye 6rnek
olarak gosterilen irlanda ve daha
ciddi bir ekonomik yapiya sahip is-
panya da benzer sorunlar icinde.

<urumsal yatnmer temmuz-eylil 20711

Portekiz, Belgika ve italya da ayni
dertlerden muzdarip diger tlkeler.

Isgticii Verimlilik: Almanya vs
Ispanya. Mersine ve Tersine

2007 yilina dénersek karsimiza su re-
sim ¢ikacaktir: getirisi daha ylksek
oldugu icin ispanya veya Yunanistan
gibi Ulkelere girmeyi tercih eden si-
cak para ve sisen bir gayrimenkul
sektort. Para girisinin  goélgeledigi
farkli isgtca verimlilik oranlar (tablo-
da kirmizi ¢izgi Almanya, mavi cizgi
ispanya is gtct verimliligi), bolgesel
Ucret farklari. Krizin patlamasi ile be-
raber inceledigimiz Ulke TUrkiye olsa
idi para Turk Lirasi'ndan yeniden Do-
lar veya Euro’ya doénecek, TL ciddi
oranda deQer kaybedecek, faiz
oranlarl hareketlenecek, Ucretler hiz-
la dlsecek ve ekonomi yeniden re-
kabetci hale gelmeye calisacaktl.

Avrupa’nin sorunlu Ulkelerinde ise
ekonomiye giren Euro bir baska Eu-
ro bolgesi olan Almanya’ya kagcti. Fa-
iz oranlar ise Almanya’nin éncelikle-
rine gore bir tempoda dustl (aslin-
da irlanda veya ispanya’nin ihtiyaci
kriz 6ncesinde daha yUksek oranlar-
di), kurunu devalue edemeyen bu Ul-
keler dahili devaluasyon denemek
zorunda kaldi. Ancak sosyal devlet
kavraminin gelismis oldugu bu Ulke-
lerde Ucretleri kisarak rekabetci ol-
maya calismak cok kolay degil. Da-
hasl borcu bulytyerek ¢demek yeri-
ne tasarruf yaparak ¢demeleri stz
konusu. Bu konuyu asagida daha
detayl incelemeden 6nce, sordu-
gum ikinci sorunun cevabini Milton
Friedman araciligi ile vermek istiyo-
rum. ABD veya Avustralya gibi bdl-
gelerde ortak bir kaltdr, isgicu ve
mal mobilitesi, tek bir merkez banka-



si ve finansal/mali otorite bulunur-
ken Euro bolgesinde her Ulkenin
kendi merkez bankasi, maliye baka-
ni, farkl kaltard ve sinirli mobilite
mevcut. Bu nedenle 2005'te hizla
faizleri artirmasi gereken irlanda ve
ispanya’da gorece dustik faizler ne-
deni ile konut balonunun 6nU alina-
mazken, Almanya’da ne bir konut
balonu ne de diger Ulkelere benzer
bir issizlik orani s6z konusu. Kisaca-
sI Euro’yu bu hale getiren Yunanis-
tan degil, cevre Ulkeleri batiran ha-
tall dizayn edilmis olan Euro.

Her Sey Ustiine Ustiine
Geliyorsa Belki Sen Ters
Gidiyorsundur

Ortaya rakamlar atarak durumun ne
kadar kotl oldugunu gostermek is-
temiyorum. Zira aylardir zaten bu
rakamlari okuyor veya dinliyorsu-
nuz. Ancak ilerisi icin cok kisa bir
Ozet verebilirim. Yunanistan'in kamu
borcunun GDP’ye orani %160 ve
2011 faiz disi fazla beklentisi -%2.8,
blylme beklentisi ise -%3.1. EFSF
ve IMF'in sagladigi %4 faizli krediler
bile durumu pek ¢ozulir gdstermi-
yor. Soc Gen yaptigi bir analizde,
Yunanistan'in ufak bir faiz disi fazla
vermesi ve borg faizinin 1bps Uze-
rinde nominal bUyume saglamasi
durumunda Borg-GDP rasyosunun
%100 seviyesine gelmesi icin bir
asir gerektigini net bir sekilde gore-
biliyorsunuz. Peki bir default sart
mi? Elbette degil, 2. Dunya Savasi-
nin ardindan 1950 yilinda ABD’nin
Bor¢/GDP orani ylzde 80 seviye-
sindeydi. 1960’'a gelindiginde ise
oran ylUzde 46’ya gerilemisti. Peki
nominal bor¢ azalmis miydi? Hayir.
1950'de 219 milyar dolar olan borg
1960'a geldigimizde 237 milyar do-
lara yUkselmisti. Yani artmisti, ancak
bUylme orani borcun artisindan
cok daha hizli oldugundan sorun
yasanmadi. Once dinyada, ardin-
dan Avrupa’da ve nihai olarak Yu-
nanistan’da bu tarz bir olumlu se-
naryoya neden olacak bir blylime
yasanacagina inaniyorsaniz sorun
yok. Yunanistan bir stre “kopru kre-

dileri” ile borcunu cevirdikten sonra
borcu, buyldyen ekonomisi icinde
eritecektir. Ancak gercek su ki su an-
da verilen krediler Yunanistan'in bu-
yUmesini saglayacak reform veya
projelerden ziyade kidculmesini sag-
layacak onlemlerin alinmasi icin kul-
laniliyor.

Sirtakiye Ara Verip Tangoya
Mi Gecmeli?

Euro’nun birakilarak Drahmi'ye ge-
cilmesi finansal ve hukuki ciddi so-
runlar iceriyor ve bu sorunlarin de-
taylandiriimasl hem bu yazinin hem
de benim ¢ok Uzerimizde bir konu.
Ancak olasiligr son derece yuUksek
olan boyle bir senaryoda neler yasa-
nacagini incelemenin faydall olaca-

gini dustntyorum. Cari duruma en
benzer, ama aynisi olmayan vaka,
Arjantin krizi. (1). Mark Weisbrot ve
Luis Sandoval'in Arjantin deneyimini
inceleyen calismasli, Yunanistan ile
olan paralelligi acisindan bence
onemli. Paralellik hangi noktalarda
var? 1-Bor¢/GDP orani 2-Peso’nun
Dolar'a peg edilmis olmasi 3-Finan-
sal sistemin durumu 4-IMF'in 6nerdi-
gi recetenin niteligi. Once Yunanis-
tan’in EFSF’den yaklasik bir yil dnce
yardim almak Uzere anlastigini hatir-
layalim. Bu sure zarfinda Yunan
GDPs, 2010-1C %1.9, 2C%1.85, 3C
%1.7 ve 4C %1.4 daraldi ve 2011'de
de daralmaya devam ediyor. Peki
Arjantin’de ne oldu? 2001 Aralik de-
faultundan sonra sadece bir ceyrek-

isgiicti Verimlilik: Almanya vs ispanya. Mersine ve Tersine

Yunanistan Ceyrek Bazinda Reel GDP (YoY)

GRAI
ENFTTINICEEN v CFa Wi
EFTETFLTE
[Cumesi L

T LRE TR

Latest Last Fe Ly



ARASTIRMA

| Mar. .HJ

22?]54 221‘}'94 2]95]2 2]6I55 2]]155]

Yunanistan Mevduat Rakamlari
Nis. !I'i' May. h‘J Haz. 10| Tem.10 Agu, Iﬂ Eyi. Iﬂ

1212391

F.ic:m Km.fr’} Ara!l'? O{:ﬂHI
2I22?3 210.888 | 2{]8495 2{}3 864 2{}4 ?31

Sub.11
202 178

te daralan ekonomi, ardindan soluk-
suz bir buydme trendine girdi ve
2007 yilina kadar %50Q’lik artis gos-
terdi, fakirlik sinirmin altina dtsmdas
olan 11 milyon kisi de sinirin Gstlne
ciktr.

Arjantin Reel GDP :

Geri Cekil ve Zipla

Defaulttan hemen sonra Arjantin pi-
yasa tarafindan cezalandirilacak fik-
ri hakim oldu.Ayni dustnceyi med-
yada “Komsu’nun 2012°den itibaren
yeniden tahvil satmaya baglamasi-
nin mdmkdn gérdlmedidi ve dlkenin
piyasalardan 10 yili askin sdre disla-
nacagi belirtildi” seklinde yine oku-
yoruz.Ancak herkes,maasli bir isiniz
yoksa, piyasada 10 yillik tahmin ya-
plimayacagini bilir, nitekim bu bek-
lenti yanhs cikti...

Elbette Arjantin’in toparlanmasinda
ilk akla gelen Peso’nun devalue edil-
mesinin rolu oluyor. Kur 2002'de
1den 1.4- 3.7 dolar arasi seviyelere
zipladi ve ilk alti aylik dbnemde net
ihracat (X-1) blylmeye %239.1 kat-
kida bulunurken tuketim ciddi oran-
da dustd. Ancak daha sonraki do-
nemlerde bUyUume ihracatin net etki-
sinden degil tuketim ve yatinmlardan
geldi. Buradaki ana fikir “devalue et-
sinler daha ¢ok mal satarlarin” 6te-
sinde bir etki oldugu. Elbette Drah-
mi’ye gecis Euro bazinda borg yukua-
nu ilk asamada daha arttirabilir. An-
cak zaten bu borclarin 6denme ihti-
mali zayif ve buyUyen bir ekonomi
yakalanabilirse gorinti de degise-
cektir.

Takip edenler Arjantinlilerin bankala-
ra saldirdigini ve camlari asagiya in-
dirdigini hatirlayacaktir. Bu “Bank
Run” sonrasinda Hukumet bankalari
kapatmisti. Nitekim gectigimiz gin-
lerde Yunan yetkilileri bankalarin ko-
runmasl icin orduya gérev vermek
zorunda kalabileceklerini soyledi.
Yunanistan'da henuz bir “bank run”

yok, ancak yukarida Yunan MB’sin-
den aldigim mevduat rakamlarini
gbrlyorsunuz, aslinda “sessiz bir
kacis” s6z konusu.

Peki bu pek ¢ok seyi kisa bir alana
sikistirmaya c¢alisan yazinin ana fikri
nedir? 1- Bu kriz Euro bélgesinin ya-
pisindan kaynaklanmaktadir ve yarin
¢ozUlse sonraki gln yeniden ortaya
cikacaktir. 2-Euro bolgesinde ciddi
duzenlemeler kaginiimazdir 3- Yuna-

nistan'in default edecegini herkes
biliyor ancak kritik olan ne zaman
olacag. 4- Kisa sUre i¢inde yasana-
cak bir default icine Ispanya’yl da
cekecek buyuk bir krize neden ola-
bilir. Yunanistan agac, Ispanya ise
ormandir. 5-Avrupa bankalari dogru-
dan, ABD bankalari ise CDSler Uze-
rinden Yunanistan ve diger sorunlu
Ulke bonosu tasidigindan tehlike al-
tindadir.

Arjantin Reel GDP : Geri Cekil ve Zipla
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Derleyen: Halim Cun
Genel Midiir
Gedik Portfoy Yonetimi A.S.

Unlii hedge fon yoneticisi John Paulson, Sino-Forest

yatinmindan 720 milyon dolar kaybetti —

nlt hedge fon yoneticisi Pa-

ulson’un son girisimi olan Si-

no-Forest'taki tum hisselerini,
sirketin kereste stoklarini abartili bir
sekilde yUksek gosterdigi seklinde-
ki iddialardan sonra tamamen satti-
gl ve bunun sonucunda 37 milyar
dolarlik fonlarinin toplam zararinin
720 milyon dolar oldugu tahmin
ediliyor.
Paulson& Co, 29 Nisan tarihinde
kamuyu aydinlatma amaciyla yapti-
g1 aciklamada, 34.7 milyon adet Si-
no-Forest hissesi tasimakta oldu-
gunu bildirmisti. Haziran ayi ortala-
rinda yapilan son aciklamada ise,
hisse senetlerinin tamamen satildi-
g bildirildi. ki tarih arasinda elde
tutulan hisselerin %85 deger kay-
bettigi hesaplaniyor. Bu son girisim,

Carson Block

2007 yilinda harikalar yaratarak, ken-
dine inananlara 15 milyar dolar ka-
zandiran 55 yasindaki Paulson icin
kamuoyu 6nunde ciddi itibar kaybina
neden oldu. Cin'deki bu plantasyon
sirketinin yani sira ABD bankalarinda-
ki pozisyonlarindan da umdugunu
bulamayan Paulson’in yonettigi en
buytk fonun yilbasindan bu yana
kaybi, Haziran'in ilk yarnisindaki %13
gerileme ile yuzde 20'ye ulasti.
Paulson, Sino-Forest hisselerini Mart
2008 tarininden beri toplamaktaydi.
Haziran 2009 tarihinde Paulson’un
elinde sirketin %19'una ulasan 40.7
milyon hisse senedi bulunmaktaydi.
Ancak, Haziran basinda ayni hissede
ters pozisyon alan Carson Block'un
yonettigi Muddy Waters Research
LLC, s6z konusu ormancilik sirketinin
kereste stoklarini abartili olarak yUk-
sek gosterdigini iddia ettikten sonra
hisse senedi %85 deger kaybetti. To-
ronto Borsasi'nda islem goéren hisse,
Muddy Waters raporundan ¢nce 1
Haziran’da 18.2 Kanada Dolarindan
islem gorurken 22 Haziran'da 1.99'a
kadar geriledi.

Sino Foresttaki en buytk hissedar
olan Paulson, muhtemelen Muddy
Waters raporundan énce hisselerini

‘L\l

S
azaltarak zararini si- k"“—'jk_r" /f
N

nirlamigt. Zira 3 Ha-
ziran tarihinde yati-
rmcilarina yolladigi
raporda Sino forest
hisselerinin, o sirada 18 milyar dolar bu-
yUklaginde oldugu tahmin edilen Advan-
tage ve Advantage Plus Fonlarinin yalniz-
ca %2'sini olusturdugunu aciklamisti. Bu
aclklamaya gore Paulson, hisselerin %64
deger kaybettigi 2 Haziran tarihi itibariyle
elindeki pozisyonun %30’unu satabilmigti.
Sino-Forest tuzagina dtsen yalnizca Paul-
son degil. Arizonali de@er yatirmcisi Cris-
topher Davis de 29 Nisan tarihli agiklama-
sinda, sirketin %13’Une sahip oldugunu
bildirmisti. Davis'in de zararinin 600 mil-
yon dolar oldugu tahmin ediliyor.

Bu arada, sirket hisselerinin tepetaklak
duserek deger kaybetmesi ve ardindan
S&P tarafindan ratinginin dastrtimesi
sonrasinda bazi yatirnmcilar tarafindan
“ninja tetikgisi” olarak elestirilen Carson
Block ise, kendisinin tam tersine yatinmci-
lari korudugunu iddia ediyor. Block’a go-
re, s6z konusu olan acik¢a 23.Ylzylla ya-
tinm yapan Ponzi plani benzeri bir saadet
zinciri idi. Burada ciddi usulsuzlUkler ve
yanlis bildirimler oldugunu ileri suren
Block, sirketin de burada sorumlu oldugu-
nu iddia ediyor.

SINOFOREST
EEnEm
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Fidelity’de fon yonetim Ucretinde
yapilandirma arayisi

idelity’nin ilk fonu olan Fidelity

Fund (FFIDX), fon yénetim Uc-

retini yeniden yapilandirmak
Uzere hissedarlarinin goérusune
basvurdu. Buna gore, fon yoneti-
cileri fonun Ucretlendirilmesinde
performansa yonelik bir duzenle-
menin fonun i¢tlzugune konulma-
sini talep ediyor.

Ancak bunun yani sira fonun gider
oraninin da (expense ratio) Ucte
bir oraninda artirilarak, yillik ytzde
0.6'dan yuzde 0.8’e yukseltilmesini
istiyor. Fon yatirmcilarinin oylama-
sl Temmuz ay! iginde bitecek.

Fon sektdrinde son vyillarda per-
formansa gore Ucretlendirme yay-
ginlasiyor. Buna gobre, fonun per-
formansi benchmarkini gectiginde
fon kurucusu fazladan basari primi
alarak daha yuksek oranl fon yo-
netim Udcreti uygularken, benc-
hmarkinin altinda kaldigr zamanlar-
da da ceza olarak daha dusuk yo-
netim Gcreti uygulayabiliyor. Yati-
rm fonlarinin toplam buyUkltugu-
ndn yldzde 10'una yakini bu esasa
gore Ucretlendiriliyor.

Thomson Reuters’in Ekim 2010 ta-
rinli yaptigi arastirmaya goére, Fide-
lity yuzde 50’ye yakin fonunu per-
formansa gore Ucretlendirerek bu
alanda 6nculugt kapmisken, Van-
guard grubu ylzde 25 ve Janus

kurumsal yatnmer temmuz-eylll 20711

grubu da yuzde 10 ile siralamaya
giriyor.

Ancak yapilan arastirmalar goste-
riyor ki, fon yonetim Ucretlerinin
performansa goére dlzenlenmesi
fonlarin getirileri Uzerinde bUyUk
etki yaratmamis. Lipper'in 2008 yi-
inda, son 10 yili kapsayan bir
arastirmasina goére, fon yonetim
Ucretlerini performansa goére du-
zenleyen fonlar digerlerine gore
“riske uyarlanmis performans” 6l-
cumdu ile bir miktar daha iyi getiri
saglamislar. Ancak, bir baska bul-
gu da s6z konusu performansa yo6-
nelik Ucretlendirilen fonlarin, diger
gruba gbére daha dalgal getirilere
sahip olmasi, zira s6z konusu fon
yoneticileri benchmarklarini gece-
bilmek icin biraz daha fazla riskli
pozisyonlari tercih etmigler.

Fidelity Fund 1930 vyilinda kurul-
mus ve bugln 5.3 milyar dolar yo-
netilen varliga sahip. Yukarida an-
latilan esaslara uygun olarak geti-
rilmek istenen yeni Ucretlendirme
uygulamasina goére, fon eger S&P
500 endeksini yuzde 1 oranda ge-
cerse, yillik baz alinan fon yénetim
dcretinin (yeni 6neriye gore %0.3)
Uzerine fazladan 0.02 puan ekle-
necek. Formul son Ug¢ yillik sonug-
lara gbre uygulanacagindan, Fide-
lity'nin kisa dénemli dalgalanma-
lardan olumlu ya da olumsuz bir

etkilenmesi olmayacak. Ayrica,
azami ayarlama orani olarak arti
veya eksi yillik 0.2 puan 6neriliyor.

Ancak, s6z konusu duzenlemeler-
den gelecek para Fidelity’nin gider
oraninda yaptigi ayarlama ile ala-
cagl fazladan 10 milyon dolarin ya-
ninda énemsiz kaliyor.

Fonun gider oranini 0.2 puan yUk-
seltmesi ile 10.000 dolarlk yatirim-
cinin cebinden her yil 20 dolar da-
ha cikacak. S6z konusu yillik yUz-
de 0.8 orani sektérdeki benzer fon-
larin ortalamasi ile kiyaslandiginda
hala dusuk kalmakla birlikte, uz-
manlarin yaptigr hesaplamalara
gore 2002 yilindan beri John Avery
yonetiminde, S&P 500 endeksini
yillik yalnizca 0.2 puan gecebilen
fonun bu kucuk avantajl da yapilan
gider orani dizenlemesi ile sifirla-
nacak !

Fidelity
Investments



YieldPlus: Zirveden Iflasa

ir zamanlarin ultra kisa-vade-

li bono fonlar kategorisinde-

ki en basaril fonlarindan biri
olan YieldPlus Agustos ayina kadar
tasfiye edilerek, kapatilacak. 2007
ortalarinda 13.5 milyar dolara ve
200 bin yatirmciya ulasan, yoneti-
len varlklari ve gucld performans
gecmisi ile sektorin en basaril fon-
larindan  biri olarak Charles
Schwab tarafindan nakit yatirmlari-
na yuksek verimli bir secenek olus-
turarak, heyecanla pazarlanmak-
taydi.

Ultra kisa-vadeli bono fonlari, ge-
nellikle 12 aydan kisa vadeli bono-
lara yatinm yapiyorlar ve mevduat
sertifikasl, mevduat veya para pi-
yasasl fonlarindan daha fazla ka-
zandiriyorlardi.  Ancak, sektérun
yildizi olan YieldPlus 2008 krizinde
yuzde 35 kaybettirince ve diger
benzer fonlarda da bazi zararlar or-
taya c¢ikinca islerin gérundugu gibi
olmadigr anlasild.

Hazine bonolari disinda her tarlt
bor¢c senedine yatirm yapan bu
fonlar; yuksek getiri icin ana para
6demeleri 10 hatta 20 yil olan du-
suk kaliteli 6zel sektér bonolarini al-
miglardi. Bunlarin vade yapisini ya-
sal statlye uydurmak icin de bazi
tUrev aracglari ile hedge stratejileri
kullanmaktaydilar. Ancak kriz ile ra-
tingler dustukce ve temerrutler or-
taya ciktikca, zarar yazan fondan
yatinmci ¢ikisinin hizlanmasi ile liki-
dite zorluklari da basgosterdi.

YieldPlus 2007 o6ncesinde kendi
kategorisindeki fonlara gore asiri
riskler alarak yUksek getiriler sagla-

maktaydi. Ancak 2007’nin sonlari-
na dogru ipotekli ve varliga dayal
senetler sektorlerinde problem ¢ik-
maya baslamasiyla, YieldPlus'i da
kara gunler beklemeye basladi. iki
yil icinde hizli bir deger ve musteri
kaybina ugrayan fon, 2009 Ni-
san’ina gelindiginde Temmuz 2007
zirvesine gore %47 deger kaybina
ugramig, yatirmci buyUtklugt de
141 milyon dolara ddsmustd. Bun-
dan sonra Schwab igin sikintili gin-
ler basladi. Zira milyonlarca dolar
zarara ugrayan yatirimcilar
Schwab’a yanlis bilgilendirme yap-
tigi ve fonun risklerini yeterince ay-
dinlatmadigi gerekgesiyle dava ag-
tilar.

Schwab, bu sUrecte federal ve dev-
let mahkemesi ve ABD Sermaye Pi-
yasasl Kurulu (SEC) tarafindan aci-
lan cok sayida dava nedeniyle
maddi ve manevi ciddi zarara ugra-
di. Schwab, bu yil Ocak ayinda pi-
yasa duzenleyicilerinin incelemele-
rine karsl, s6z konusu fonu yanlis
pazarladigini kabul ederek, 119 mil-
yon dolarlik bir ceza 6demeyi kabul
etti. Ayrica finansal sektérin du-
zenleyici otoritesi olan FINRA da
Schwab'i, zarar géren yatirmcilari-
ni tazmin etmek i¢in 18 milyon dolar
cezalandirdi. YieldPlus'in yatirmci-
lar ise ipotege dayall varliklar ne-
deniyle 970 milyon dolar zarara ug-
radiklarini ileri strerek dava agcmis-
lardi. Tum bu gelismeler ardindan
Schwab, son zamanlarda ciddi ya-
tirmci kaybina ugrayan Tax-Free Yi-
eldPlus ve California Tax-Free Yi-
eldPlus adli iki fonunu daha kapat-
maya karar verdi.

charles SCHWAB

Bu tatsiz olaylardan sonra Schwab,
fonlarin  yatirmci  bilgilendirme
formlarinda belirtilen sinirlamalara
uyma konusunda daha titiz davran-
maya basladi. Ornegin , Short Term
Bond Market ve Schwab Total Bond
Market fonlar ilk ¢ikislarinda bono
endeks fonlari olarak tanitiimiglardi,
ancak uzun slUre “non agency
mortgages” denilen &zel sektdrin
cikardigl ve kamuya goére daha
gevsek sinirlamalara  tabi ipotege
dayali varliklarda pozisyon tutmus-
lardi. Bunun neticesinde 2008 yilin-
da her iki fon da bagl bulunduklari
Barclays'in bono endeksinin 10 pu-
an gerisinde kalmiglardi. Bu yil, 28
Subat tarihli dénemsel raporlarinda
s6z konusu fonlarin benchmarklari-
na daha uygun bir yatirm politikasi-
na gectikleri géruluyor.

kurumsal yatnmer temmuz-eyltl 2011
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Morningstar'dan ileriye yonelik yeni bir
fon rating sistemi

hicago merkezli yatinm aras-

tirma sirketi Morningstar, Ha-

ziran baslarinda yaptigi bir
aciklama ile ileriye yonelik tahminler
de iceren yeni bir fon degerlendir-
me sistemi Uzerinde calistigini du-
yurdu.

Sirketin halihazirda gecmis perfor-
manslara goére ayni kategorideki
fonlar Gzerinde yaptigi yildizli rating
calismalari devam edecek. Ancak,
mevcut yildiz bazli rating sistemi
gecmis performanslara iliskin oldu-
gundan, bunlara gére yatinm yap-
mak otomobili dikiz aynasindan ar-
kaya bakarak sUrmek seklinde
elestiriliyordu; simdiise 6n camdan
gorunenleri ortaya ¢lkarmaya caligi-
yor Morningstar !

Morningstar’in fon arastirmalari bo-
Ium bagkani Don Phillips, her iki ra-
ting sistemini Kkarsilastirirken yeni
sistemi fon yénetiminin ve kurucula-
rnnin mevcut performanslarini su-
rekli kilabilme kapasitelerini 6lcen
bir “yetenek” testine benzetti. Hal-
buki, yildiz bazl derecelendirme
sistemi fonlarin gecmis perfor-
manslarini degerlendiren bir “basa-
n” testi olarak gorulayor.

Yeni derecelendirme sisteminin
sonbaharda baslayacagi ve ilk asa-
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mada 200 kadar fonu kapsayacag!
belirtiliyor. Ancak, nihai hedefin fon
endustrisinin yuzde 80Q’ini olusturan
1500 kadar fonu kapsamasi oldugu
ileri strdlayor.

Yapilan de@erlendirmelerde “pozi-
tif” derecelendirme alan fonlar AAA
veya AA ve A seklinde derecelendi-
rilecek. Bunun disinda “nétr” ve
“negatif” olarak derecelendirmeler
olacak ancak bunlar farkli harflerle
siralanmayacak.

AAA derecesinin, analist se¢imi du-
zeyindeki ¢cok az fonu kapsayacag!
tahmin ediliyor. Bu derecelendirme-
yi alan fonlarin orani tahminen yuz-
de 3’0 ge¢cmeyecek. Fonlarin ¢o-
gunlugunun noétr derecesini alacag!
tahmin edilirkem, pozitif derecelen-
dirme alan fonlarin sayisinin ylzde
10-20 arasinda olmasi bekleniyor.

Yeni rating sistemi ile gelecek olan
bir yenilik de, mevcut yildiz siste-
minde en az U¢ yillik gecmisi olan
fonlar degerlendirilebiliyorken, yeni
sistemde oturmus bir yapiya sahip
olan fon yoneticilerinin yénettigi ye-
ni fonlarin da derecelendirmeye ta-
bii tutulabilecek olmasi.

Yeni analist rating sistemi, Morning-
star'in ileriye yonelik basariyl tah-

Don Phillips
Morningstar Fon Arastirmalari
Bolim Baskani

min edebilecegine inandiklari bes
sUtun Uzerinde olusuyor. Bu bes te-
mel ilke soyle: slrec (yatirim strate-
jisi ve uygulamasi), performans (za-
man i¢inde beklenilen getirilerin el-
de edilmesi), fiyat (gider oranlar),
insan (yénetim becerileri ve bunun
fona yansitiimasi) ve grup (fon kuru-
cusunun idari yetenekleri).

Yeni analizlerin, 6zet olarak web si-
tesinde Ucretsiz agiklanacagi belir-
tiliyor.



Varlik yonetimi sektoruanun
uzun vadeli bUyumeye katkisl

Gian Luigi Costanzo

Kiresel varlik yonetimi
sektorundeki gelismeler
Kuresel varlik yonetimi sektord
2008 yilinda dunya genelinde ya-
sanan finansal krizden ciddi sekil-
de etkilendi ve butin bolgelerde
yonetilen varlik dlzeyinde bir geri-
leme yasandi. EFAMA verilerine
gore, Avrupa genelinde 2007 so-
nunda 13,6 trilyon euro dtzeyinde
bulunan profesyonel olarak yéneti-
len varliklarin degeri ylzde 21
azalarak, 2008 sonunda 10,8 tril-
yon euroya dustd. Borsadaki yUk-
selis ve UCITs’e net giriglerin to-
parlanmasi sayesinde, yonetilen
varliklarin degeri (AuM) 2009 so-
nunda tahminen 12,8 trilyon euro
duzeyine tekrar cikti.

Avrupa’da toplam yénetilen varlik-
larin GSYiH'ya orani da 2008 so-
nundaki yuzde 80 duzeyinden

2009 sonunda ylzde 100’e ¢ikmis
bulunuyor. Bu oran Avrupa genelin-
de ortalama bir rakami yansitmakta
olup Ulkelere ve bolgelere gore bu-
yuk farklliklari icinde barindirmakta-
dir: Yonetilen Varlik / GSYiH orani
Bilesik Krallik (%209), Belgika
(%136) ve Fransa'da (%131) Avru-
pa ortalamasinin ¢ok Uzerindedir.
Bu ulkelerde varlik yonetimi acik bir
sekilde hem i¢ piyasadaki tasarruf
sahipleri ve yatirmcilarin ihtiyaclari-
ni tam olarak karsilamak, hem de
uluslararasi sermaye girislerini cek-
mekte daha yerinde bir rol oyna-
maktadir.

Fon ve varlik ydneticileri acisindan
2010 yili iyi bir yil oldu. Avrupa ya-
tinm fonu sektérd, 2010 yilinda ka-
resel finans krizi éncesindeki sevi-
yelerine geri dondu. Euro bolgesini
etkileyen krizin muazzam boyutuna

ragmen, duzelme uzun vadeli fon-
larin ttm kategorilerine yansidi.
Varlik yonetimi sektérinun krize
karsi dayaniklihgl istege bagli ola-
rak farkli yatirim stratejileri uygula-
yan genis yelpazeye sahip fonlarla
aciklanabilir:

Yatirimcilar, portféylerini kdresel
ekonomik goérintmdeki degisiklik-
ler ve algilanan yatinm risklerine
bagl olarak degisik fon kategorileri
arasinda degistirebilir. Ornegin, eu-
ro bolgesinde devam eden devlet
borclar krizi Aralik ayinda devlet
tahvili fonlarindan cikislara yol acti,
buna karsilik 6zel sektor tahvilleri
ve hisse senedi fonlari 2011’e yo6-
nelik olumlu ekonomik goérindime
dayanarak yukseldi. Yatirimcilar,
portfdylerini piyasa dalgalanmala-
rindan koruyabilmek ve daha yUk-
sek getiriler elde edebilmek icin
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varlik siniflarinda daha fazla cesit-
lenmeye yoneliyorlar.

Ekonomik biyiumenin bir
araci olarak varlik yonetimi
Varlik yénetimi, ekonomik buyime
acisindan hayati 6éneme sahip bir
kaynaktir. Uygun tasarruf araclari
arayan yatirimcilarla, reel ekonomi-
nin finansman ihtiyaclari arasinda
bir képra vazifesi gorar.

Varlk yonetimi, Avrupa ekonomisi-
ne cok onemli katkilarda bulunu-
yor:

Yatirrm fonlarinda bulunan toplam
varliklar 2010 sonu itibariyle Avru-
pa Birligi'nin GSYiH'sinin %66'sini
temsil ederken, profesyonel olarak
yonetilen toplam varliklar AB
GSYiH'sinin %100’tnden fazlasina
tekabul etmektedir. Bu da yatirm
fonlarinin bireysel ve kurumsal yati-
rimcilardan sermaye temin eden
ve diger sektorlere (para ve finans
kuruluslari, finansal olmayan kuru-
luslar ve devlet kuruluslari) fonla-
ma saglayan finansal araglar ola-
rak, Avrupa ekonomisine yaptigi
onemli katkiyi teyit eder niteliktedir.
Avrupa varlik yonetimi sektorl Av-
rupa ekonomisi igin Uc temel islevi
yerine getirmektedir:

Bunlardan birincisi, sermayeyi faz-
lasiyla bulundugu yerlerden, kit
bulundugu yerlere kanalize etmek-
tir. Yani varlik yoneticileri; hem bi-
rincil (Halka arzlar ve ¢zel plas-
manlar) hem de ikincil piyasalara
6zkaynak saglayarak ve bunun ya-
ni sira kurum ve finansal kurulusla-
ra da - sirket tahvilleri yoluyla dog-
rudan veya para piyasalari yoluyla
dolayll olarak - kredi temin ederek
ve son olarak da kamu aciklarini
fonlamaya yardimci olarak reel
ekonomiye destek olurlar ve finans
piyasalari zincirinde ¢ok énemi bir
baglanti konumundadirlar.

ikincisi, sektor sermaye piyasalari-
nin guvenli isleyisini garanti etmek
icin gereken en 6nemli likidite sag-
layicilardan birisidir.

Uctincuisti, musterilerinin portfoyle-
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Yatirimcilar,
portfoylerini piyasa
dalgalanmalarimdan

koruyabilmek ve dabha
yliksek getiriler
elde edebilmek
icin varlik
stiflarimda daba
fazla cesitlenmeye
yoneliyorlar.

rini ¢cesitlendirebilmeleri ve yatinm
hedeflerini gerceklestirebilmeleri
icin bir dizi enstriman ve pazara
erisebilmelerini saglar.

Varlik yo6neticileri, musterilerinin
kendilerine verdigi vekaleti uygun
bir sekilde yerine getirirken; sektor-
lerdeki, Ulkelerdeki ve bodlgelerdeki
gelismeleri devamli izleyerek; yeni-
likleri, strecleri ve stratejileri basa-
rih bir sekilde uygulama sansina en
fazla sahip sirketleri belirleyerek;
ve finansal kaynaklari en ¢ok basa-
r vaat eden bu sirketlere tahsis
ederek genel olarak ekonomik kal-
kinmay! da canlandirmalidir. Hisse
senedi (ve muhtemelen 6zel sektor
tahvili) yatinmlarinda sorumlu mdal-
kiyet, bu alanda iyilesme konusun-
da hala kat edilmesi gereken epey
yol bulunsa da, giderek artan bir
sekilde varlik yoneticilerinin, danis-
manlarin, vekillerin ve varlik sahip-
lerinin temsil goérevlerinin bir par-
casl haline gelmektedir.

Varlik yoéneticileri, musterilerinin ¢i-
karlarinin “hizmetlisi” gibi davran-
malidir. MUsterilerine sunduklari
deger, musterilerinin yatirrm hedef-
lerine ulagsmasini saglamak ve on-
larin finansal anlamda refahlarini
artirmak olmalidir. Varliklarin mulki-

yeti muUsterilerde kalmaya devam
eder, yani varlik yoéneticilerinin bi-
lancosunda gosterilmez. Bununla
birlikte varlik yoneticileri, yonetilen
varliklarin yénetimiyle yukimlU olup
mdUsterilerine karsl bu varliklardan
sorumludur. Ancak, varlik yonetici-
leri “isverenlerinin” - yani musterile-
rinin - isteQi Gzerine varlklarin yo-
netiminde bir “acente” sifatiyla ha-
reket ederler ve bunu acentelik
sOzlesmesinin kosullarina uygun
olarak yerine getirirler. Bu nedenle,
acentelik s6zlesmesinin sartlarinin
uygun bir sekilde belirlenmis olma-
sI ve varlik sahiplerinin hedeflerini
gereklestirmeyi hedeflemesi — ki bu
kurumsal yatinmcilar icin ve hatta
bireysel yatirmcilar s6z konusu ol-
dugunda daha da fazlasiyla olduk-
ca guc bir istir - cok 6nemlidir.
Emeklilik veya hayat sigortasi fon-
larinin aksine 6zellikle yatinm fonla-
rinin yukuamldldkleri (ve daha genel
olarak varlik yoneticilerinin yakium-
lUltkleri) daha az “yapiskandir’”;
yani musteriler paralarini (neredey-
se) gunluk ihbarda bulunarak ce-
kebilir. Bu, varlik yéneticilerinin asi-
r derecede “kisa vadeli” olmasina
ve bunun yani sira Unlu “kalabalik-
larla birlikte yanlis tarafta olmak
mutlu bir azinlikla birlikte dogru ta-
rafta olmaktan daha iyidir” deyisin-
den hareketle “surt” davranisina
da yol acabilir. Varlik yoneticileri,
fonlarina giren veya cikan serma-
yede, genellikle verilen bir goster-
genin beklentilerin Uzerinde veya
altindaki gerceklesmesine bagli
olarak olusabilecek dalgalanmala-
ra gogus gerebilmek icin, yatinmla-
rinin “likiditesine” gok dikkat etmek
ve boylelikle pazarin daha az likit -
ama potansiyel olarak ¢ok daha
karl - alanlarinda olusabilecek fir-
satlar g6z ardi etmek zorundadir.

Son olarak, varlik yoneticilerini ni-
hai bireysel musterilere baglayan
dagitim kanallarinin oynadigi rol ve
konumuzla olan iliskisini de unut-
mamallyiz: dogrudan veya dolayli



olarak bireysel musterilerle ilgile-
nirken fon yoneticileri her zaman,
distribltorlerce yapilan satis asa-
masinda son yatirimciya verilen
tavsiyelerin nitelik ve bagimsizligi-
na baghdir.

Para piyasasi fonlari icin
Z0r zaman

Cok dusuk kisa vadeli faiz oranlari,
mevduatlarin payini artirmak sure-
tiyle bilancolarini guclendirmeyi is-
teyen bankalardan gelen rekabet
ve cesaret verici ekonomik goru-
ndm, 2010 yilinda yatinmcilari var-
liklarini para piyasasi fonlarindan
uzaklastirmaya ikna etti.

Para piyasasi fonlari, bankalarin
dénemin ylksek enflasyon oranla-
rint mudilere yansitmalarinin yasak
oldugu 1970'li yillarda ortaya cikti.
O glnlerden sonra da sirketlerce
ve bunun da 6tesinde diger finans
kuruluslarinca ihrac edilen bircok
kisa vadeli borclanma senedi icin
bir depo goérevi gbérdagu icin, ser-
maye piyasalarinin sorunsuz isleyi-
si acisindan hayati 6neme sahip
olan, “goélge” bankacilik sisteminin
énemli bir pargasi haline geldi. Ote
yandan, yatinmcilar ve sirketler
onemli 6lctde nakitte olduklarinda
bile istikrarliigi, karsi taraflarin ce-
sitliligi, kredi analizi ve likidite gibi
gerekcelerle para piyasasl fonlari-
na itibar gosteriyorlar; bu noktada
getirinin 6nemi genellikle ikinci
planda kaliyor.

ABD ve Avrupa’daki duzenleyici
kuruluglarin kararlari yatirimcilar
acisindan bu alanda guvensizlik
yaratabilecek birgcok hususu acikli-
ga kavusturmus olsa da, 6zellikle
varliklarini piyasaya gunlik bazda
beyan etmeyen para piyasasi fon-
lari acisindan riskler tamamen orta-
dan kalkmis degildir. Financial Ti-
mes’in oldukca itibar géren Lex ko-
sesinde bu para piyasasi fonlarinin
“iflas edilmesine izin verilemeye-
cek kadar buyuk” olduklari ve bun-
lara yonelik bir tehdidin ortaya ¢ik-

mas! halinde hukUmetin devreye
girmek zorunda kalacagr belirtil-
mistir. Burada sonu¢ olarak, bu
golge bankalarin ayni normal ban-
kalar kadar siki duzenlemelere tabi
tutulmasi gerektigi sdylenmistir.
Duzenlemeler bazi riskleri azaltmis
olsa da, bunlarin yerine diger bazi
risklerde artis gézlenmektedir. Sir-
ketler, fonlarin ihtiyag duydugu cok
kisa vadeli ticari borclanma senet-
lerini ihra¢ etmeye artik daha az is-
tekli olup bu senetlerin yerini ¢ok
daha dalgali bir seyir izleyebilen ki-
sa vadeli banka senetleri almis bu-
lunmaktadir. ihracci sirketlerde aza-
lisla birlikte, para piyasasl fonlari,
basini finansal kurumlarin ¢ektigi
bazi kargl taraflarin risklerine fazla-
siyla acik hale gelmistir. Ayni za-
manda, para piyasasl fonlari sekto-
rindeki yogunlasma da artmistir.
ABD’de sektorin %75’ ilk 10 fonun
elinde bulunmaktadir. Derecelen-
dirme kurulusu Moody'’s, gelecekte
ortaya cikabilecek bir kriz duru-
munda bu fonlarin ana sirketlerinin
kurtarmaya gelmesinin ¢ok dustk
bir olasilik oldugunu dustnmekte-
dir. Bunun da otesinde, bazi para
piyasasi fonlari, belli bir kazanci ga-
ranti edebilmek amaciyla, yatirmci-
larini Hazine kagitlarindan sirketler
veya banka senetlerine ve hatta da-
ha dusUk kredibiliteye sahip Ulkele-
rin ihraclarina kaydirarak daha faz-
la risk almaktadirlar.

Piyasalardan bir kacis furyasi ya-
sanmas! olasiligl azalmis olabilir,
ama tamamen ortadan kalkmis de-
gildir, ve finansal sisteme yd&nelik
sistemik tehlikeler hald yerinde
durmaktadir.

Cok diistik kisa vadeli
faiz oranlanri,

mevduatlarin payini
artirmak suretiyle
bildncolarim
gticlendirmeyi isteyen
bankalardan gelen
rekabet ve cesaret verici
ekonomik gortintim,
2010 yhnda yatirimcilanr
varliklarint para piyasasi
Sfonlarimdan
uzaklastirmaya ikna etti.

Makalenin Ingilizce ash OECD tarafindan yayinlanmistir:

Gian Luigi Costanzo (2011) “The contribution of the asset management industry
to long-term growth”,OECD Journal Financial Market Trends, Vol. 2011/1,
www.oecd.org/daf/fmt
©2011 Turkiye Kurumsal Yatinmei Yoneticileri Dernegi (TKYD), OECD, Paris izniyle
yayinlanmakta olan bu Tlrkge terciimenin yayin hakkina sahiptir. Tlrkge terciimenin
kalitesi ve asli ile uygunlugu TKYD sorumlulugundadir.
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YATIRIMCI
KITAPLIGI

Derleyen: Levent Giirses

Krizlerin sinifsal analizi ve ABD’nin gelecegi

linton déneminde Calisma Bakanligi ya-
‘ pan Robert Reich, kiresel ekonomide ya-

sadigimiz halsizligi ve bunun Amerikan
ekonomisine etkilerini ele almis. Bunu yaparken,
sorunun koklerine inmis ve ABD’nin yarattig sa-
vas harcamalarina dayanan gucstz kapitalizm-
den kurtulmanin yollarini da siralamis.
Simdiye dek 12 kitap yazan Robert Reich’'in son
kitabi Aftershock: The Next Economy and Ameri-
ca’'s Future (Sok Sonrasi: Gelecek Ekonomi ve
Amerika'nin Gelecegi) son 30 yildaki ekonomik
krizlerin nedenlerini analiz ederken, gelecekteki
muhtemel egilimler konusunda da 6éngérilerde
bulunuyor. Kaliforniya Universitesinde kamu poli-
tikalari profesort olan Reich’'in The Work of Nati-
ons adli kitabi 22 dile ¢evrildi. Reich, kimi kitap
elestirmenleri tarafindan “Amerika’nin en yete-
nekli yazarlarindan biri” olarak nitelendiriliyor.
Reich, ABD’deki aksakligin ekonomik ve sinifsal
duzenden kaynaklanmadigini, sorunun orta sinif-
lara fazla firsat verilmesiyle daha az calisarak
zenginlesmesinden ve harcama yapmasindan
kaynaklandigini savunuyor. Bu konuda ilging bir
rakam da veriyor: 2007 yilinda Amerikalilar medi-
tasyondan ilaca kadar uyumaya yardimci harca-
malara 23.9 milyar dolar ayirmis.
Reich, Amerikalilarin satin alma gtcuntn Ameri-

kan ekonomisinin Uretebilecegi oranda olmadigi-
ni ancak buna ragmen Amerikalllarin ¢cok fazla
satin alip ¢ok az tasarruf yapmaslyla olusan ttke-
tim spiralinin yillardir devam ettigini savunuyor.
Ayrica Baskan Obama’nin ekonomiyi hizlandirma
paketinin gercek canlanmayi saglayamayacagini
savunan Reich, paketin 40 yildir alt siniflarin yok-
sullasmasiyla artarak devam eden gelir esitsizligi
sorununu gézmekten uzak oldugunu ifade ediyor.
Reich, Amerikalilarin en zengin ytzde 1’inin eko-
nominin dértte birine sahip olmasinin en Gnemli
sorunlardan biri olduguna dikkat ¢ekiyor.

New York Times Book Review’da, Reich'in kitabi
hakkinda bir yazi kaleme alan Dis lliskiler Konse-
yi (CFR) Uyesi Sebastian Mallaby, yazarin ABD’ye
iliskin sinifsal analizinin ve orta siniflarin tiketim
egilimi hakkindaki géruslerinin 6nemine dikkat
cekiyor. Kirkus dergisindeki yazida kitap igin “ko-
lay anlasllir, berrak ve ikna edici” ifadeleri kullani-
lirken, Publishers Weekly, “gerekli yapisal reform-
larin ne kadar aci verici olacagini anlatan gugclu
bir kriz kitabi” olarak tanimlamis.

Kitap hakkinda belki de en iyi yorumu New York
Times'tan Bob Herbert yapti: “ABD’nin Buyuk
Buhran'dan buyuk refah dénemine ve oradan ye-
niden kuresel krize nasil gittigini ve neler oldugu-
nu en net bicimde anlatan calismalardan biri.”

Trend takibinin ustasindan emirler

aninmis bir trend takip uzmani olan Michael

T. Covel, bu konuda 6zelikle yeni nesil islem-

cilere yonelik calismalariyla biliniyor. 2004 yi-
linda yayimlanan ilk kitabl Trend Takipgcisi, Ttrkce
dahil dokuz dile gevrilen Covel, trend takip edicile-
rin nasil milyonlar kazandigini iyi belgelenmis, titiz-
likle arastirlmis ve okumasi kolay kitaplariyla anlatir.
Yazarin ikinci kitabr ‘The Complete Turtle Trader: The
Legend, the Lessons, the Results’ da bes dile cev-
rildi.
Covel'in yeni kitabi; Trend Commandments: Trading
for Exceptional Returns (Trend Emirleri: Siradigl Ge-
tiriler icin islem Yapmak) yatinmciya trend takipgili-
ginde basari igin genis bir vizyonu 6gretmeyi ve kar-
sllastirma yapmayi hedefliyor. Covel icin piyasanin
yukarl ya da asagi gitmesi fark etmiyor. Her zaman
bir trend oldugunu ve bu nedenle her zaman para
kazanmanin mUmkudn oldugunu savunuyor.
Krizleri énceden tahmin etmesiyle taninan ve adi
“Bay Felaket’e cikan Unlu yatinmci Marc Faber, Co-
vel'n kitabl hakkinda, “Piyasalarda islem yaparak
zengin olmak isteyenler icin mikemmel bir kitap.
Hararetle tavsiye ederim” derken, Dailywealth adli
yatinm bdlteni ve sitesinin kurucusu Steve Sjugge-

<urumsal yatnmer tem

rud, Covel'n kitapta ortaya koydugu fikirleri takip
edenlerin basarill bir islemci olacagindan emin ol-
dugunu soyledi.

Formula Capital'in yoneticisi James Altucher ise,
“Borsa konusunda bir kariyer planliyorsaniz, Co-
vel'un énceki kitaplarini masaniza koyun, bunu da
satin alin. Okuyun. Simdi kariyerinize baglayabilirsi-
niz” sozleriyle kitaba olan begenisini ortaya koyar-
ken, Computer Trading Group’un CEO’su Peter Bo-
rish, trend takibinin temellerini veren, kolay okunabi-
len ve asir teknik olmaktan uzak bir kitap oldugunu
ifade ediyor.

Piyasalarla ilgili haber ve yorumlariyla dncu bir site
olan ve 70 Ulkeden binlerce katiimcinin yazi ve yo-
rumlarina ev sahipligi yapan www.turtletrader.com
sitesinin kurucu editorligund de yapan Covel, ayni
zamanda dokumanter film yonetmeni... Covelin
2007-2009 ddnemindeki piyasa ¢okustinde insan
davraniglarini ve trend takibini ele aldigi belgesel
film Broke: The New American Dream (Meteliksiz:
Yeni Amerikan Ruyasi) ilk kez 2009 yilinda gosteril-
di. Uc kitada 13 kentte cekilen film Larry Hite, Jim
Rogers, David Harding, Mark Mobius ve Bill Miller
gibi efsane yatirmcilara da yer veriyor.
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Wall Street’in perdesini indiren sair yurekli islemci
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The Other Side of Wall
Street: In Business It Pays
to Be an Animal, In Life It
Pays to Be Yourself

Todd A. Harrison

FT Press, Mayis 2011, 192
sayfa.

all Streette 20 vyillik bir deneyim sahibi
WTodd A. Harrison, Morgan Stanley gibi

aract kurumlarda baskan yardimciligi
yapmis bir isim. Ozellikle tirev piyasalarda uzman-
lasmis olan Harrison, cesitli hedge fonlarda, tirev
piyasa sirketlerinde de Ust duzey yoneticilik yapti.
Bu nedenle Wall Street'i cok iyi taniyanlardan biri.
Kitabl; The Other Side of Wall Street: In Business It
Pays to Be an Animal, In Life It Pays to Be Yourself
(Wall Street’in Diger Yuizi; Is Hayatinda Hayvan Ol-
mak; Gergek Hayatta Kendin Olmak ise Yarar) Wall
Street'in gizli yuzinden simdiye dek anlatimamis
Oykuleri okuyucunun 6ndne getiriyor. Morgan Stan-
ley’in adrenalin dolu islem saatlerinden, piyasalarin
onde gelen isimlerinin para ve yasam Uzerine fikir-
lerine kadar her tlrlt detayin yer aldigi kitap, Was-
hingtonPost.com’un eski ekonomi editéri Jamie
Hammond'un deyimiyle, “Simdiye dek okudugu-
nuz hicbir Wall Street dykUsine benzemiyor.”
The Other Side of Wall Street hakkinda WallStre-
etOasis.com adli sitenin yoneticisi Edmundo Bra-
verman tarafindan kaleme alinan yazida, Harri-

son'un Morgan Stanley'in tdrev enstrimanlar ma-
sasinda yillik 28 bin dolar Ucret ile basladigi ve ka-
riyerindeki yUkselisi bu kurulusun baskan yardim-
cih@i ve 400 milyon dolarlik Cramer Berkowitz hed-
ge fonunun CEO'lugu ile taclandirdigi ifade edili-
yOr.

New York Daily News’un eski yayin yénetmeni Mar-
tin Dunn, Harrison'un Wall Street'in perdesini indir-
digini sdylerken, Bailout Nation adli kitabin yazari
Barry Ritholtz ise, “Wall Street’in son dirlst ada-
mindan katisiksiz bir uyarici” ifadesini kullaniyor.
Yahoo Finance editérd Barry Ritholtz'un benzetme-
si ise ¢ok ilging: Harrison sair yurekli parlak bir ig-
lemcidir.

Harrison ise, bir sdyleside piyasalardaki mevcut
tabloyu dot.com balonunun patlamasindan sonra-
ki déneme benzetiyor. Harrison bor¢ sorununa da
dikkat cekerken, cok aci bir ilac olsa da bor¢ imha-
s programinin gerekliligine vurgu yaparak, “Bor¢
imhasi ve/veya borglarin yeniden yapilanmasi olsa
da hastaligi tedavi edecektir ve kuresellesmeyi yo-
luna koyacaktir” diyor.

Hedge fonlarin para ile bezenmis tarihi

SEHEASTIAN ATALLAITY

More Money Than God:
Hedge Funds and the
Making of a New Elite
Sebastian Mallaby

Penguin Press, Haziran
2011, 496 sayfa.

u kitap hedge fonlari en ince ayrintisina

kadar anlatiyor. Yazari, Washington Post'ta

kése sahibi olan deneyimli gazeteci Se-
bastian Mallaby, hedge fonlarin tarihini énctsu
AW. Jonestan baglayip gunimuizde ‘evrenin
efendisi” George Soros’a kadar anlatiyor.
More Money Than God: Hedge Funds and the
Making of a New Elite (Tanrinin Sahip Olabilece-
ginden Daha Fazla Para; Hedge Fonlar ve Yeni
Elitin insasi) aslinda anlati tarzinda bir tarih ¢a-
lismasi ancak yarim yUzyil dnce ilk hedge fon ve
yoneticilerinden baslayarak bu sektérin énemli
aktorlerini anlatirken, hedge fonlarin yatirm
stratejilerini ve kuresel finanstaki yerlerini de ak-
tariyor.
Dis iliskiler Konseyi (CFR) tyesi ve 13 yillk eski
bir The Economist ¢alisani olan Mallaby’nin kitabi,
kuresel ekonomi basininda genis yer buldu ve art
arda degerlendirme yazilarina konu oldu. The
Wall Street Journal’da Scott Patterson imzali yazi-
da, Mallaby’nin bu endustriyi gézaltina alarak as-
linda bir kamu hizmeti yaptigi vurgulanirken, can-
I anlatim tarziyla kitabin parlak bir sk sactigi ifa-
de edildi.
Financial Times'ta ise gazetenin yatrm editor
James Mackintosh imzall yazida, kitabin inis ¢i-
kil bir endustrinin goérkemli hesaplasmasi oldu-

gu vurgulandi. New York Times'ta yazan Chrystia
Freeland da kitabi, “kiresel finansin en zengin
devlerinin dykusu” olarak nitelendiriyor.

ilk hedge fon kurucusu Alfred Winslow Jones’'un
Oykusu ise gayet ilging; Harvard'l bitirdikten son-
ra Avrupa'ya giden ve ispanya Sivil Savas’'nda
Ernest Hemingway ve Dorothy Parker ile 6n cep-
hede savasip icki icen Jones, 48 yasinda ilk hed-
ge fonunu kurarak, gtinimuzde de kullanilan ya-
tinm yapisinin temelini atiyor.

Kuresel finansal sisteme entegre bir bélim olan
hedge fonlarin ¢ok az yasal dizenleme ile ¢ca-
lismasi her zaman elestiri konusu oldu. Mallaby,
hedge fonlarin finansal sistemin en istikrarsiz
kismi olarak bilindigini ancak aslinda riski ban-
kalardan, yatirm bankalarindan ve sigorta sir-
ketlerinden daha iyi yonettigini ifade ediyor.
Mallaby, sozlerini sdyle strdurtyor: “Hedge fon-
larin tarihini iki nedenden dolayi yazdim. Birinci-
si, ekonomimizin en gizemli alt kultarind anlat-
mak ikincisi ise, hedge fonlarin yeniden yapilan-
masi gerektigi yolundaki genel gérusu tartisma-
ya agmak.”

Mallaby’'nin 2004'de yaymlanan The World's
Banker adli kitabi da finansal krizlerin, ekonomide
basarisiz Ulkelerin ve Ulkelerin refahinin ve yoksul-
lugunun dykusu niteliginde...
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UCITS Pazarinda Trendler

Net satislar

Avrupa Yatirnm Fonlari ve Portféy Yonetimi Birligi (EFAMA)
2011 yili ilk ceyrek verilerine gére, UCITS fonlarinda top-
lam net para girisi 30 milyar Euro olarak gergeklesmistir.
2010 yili son geyrekte ise 26 milyar Euro net para girisi ol-
mustu. Hisse fonlarindaki guglt para giriginin ilk geyrekte
azalmasina karsin dengeli/lkarma ve bono fonlarindaki pa-
ra girislerinin artmasiyla UCITS net satiglart 2011 yili ilk
ceyreginde artis gostermistir.

Yilin ilk geyreginde en fazla para girisi 20 milyar Euro ile
dengeli/karma fonlarda goruimustdr. Bu fonlari bono, di-
ger ve hisse fonlari sirasiyla 7 milyar Euro, 7 milyar Euro
ve 5 milyar Euro ile takip etmistir. Ayni dénemde para ¢i-

Kategorilerine gore UCITS Varliklarinin Dagilimi

2011 yiinin ilk ¢eyreginde, para piyasasi fonlari net aktif
degeri %2,6'lik dususle 1,141 milyar Euro’ya seviyesine
gerilemistir. Para piyasasi fonlarindaki dustst %1,5 ile
hisse fonlari (2,112 milyar Euro) takip etmektedir. Bono

kisl sadece 9 milyar Euro ile para piyasasi fonlarinda go-
riimdstar. Para piyasasi fonlarindaki para ¢ikisi 2009 yi-
I ikinci geyrekten bu yana devam etmektedir.

ik ceyrekte 14 tye tlke net para girisi aciklamistir. Acik-
lanan verilerine gore, Ulkeler bazinda 1 milyar Euro Uze-
rinde net para girisi olan Ulkeler sirasiyla; Luksemburg
(24 milyar Euro), irlanda (13 milyar Euro), isvicre (6 mil-
yar Euro), ingiltere (5 milyar Euro) ve Norvec (5 milyar
Euro)'tir. Ayni dénemde gerek hisse fonlardaki para giri-
sinin dusmesi, gerekse para piyasasl fonlarindaki para
cikisi etkisiyle Fransa'da 15 milyar Euro, italya’da da 8
milyar Euro para c¢ikisi gerceklesmistir.

fonlari net aktif degeri de bu dénemde %0,4 seviyesinde
duserek 1,383 milyar Euro olmustur. Ayni dénemde den-
geli/karma fonlari ise %1,3'lUk artigla 943 milyar Euro’ya
ulasmistir.

Kategorilerine gore UCITS Varliklarinin Dagilimi

UCITS tiirleri 31/03/2011 31/12/2010 gore degisim Ceyrek donem degisim (%) (1)
EURm Pay EUR m Pay EURm % degisim
Hisse 2,112 36% 2,144 36% -32 -1.5%
Dengeli 943 16% 931 16% 12 1.3%
Toplam Hisse ve Dengel 3,055 51% 3,075 51% -20 -0.7%
Tahvil 1,383 23% 1,389 23% 6 0.4%
Para Piyasasl 1,141 19% 1,172 20% -31 -2.6%
Fonlarin Fonuf 90 2% 90 1% 0 0.0%
Diger 279 5% 278 5% 1 0.3%
TOPLAM 5,949 100% 6,004 100% -55 0.9%
(Garantili Fonlar) 190 3% 188 3% 1 0.8%

(1) Aralik 2010 sonu - Mart 2011 sonu (2) Fransa, Liiksemburg, 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 Endistrisi Net Varlik Degerleri

EFAMANIn yayinladigi 2011 yili ilk ¢eyrek istatistiklerine
gore, Avrupa Yatinm Fonlari Sektort’nde yatinm fonlari bU-
yuklugu yaklasik %0,4 oraninda azalarak 8,14 trilyon Eu-
ro’dan 8,11 trilyon Euro’ya gerilemistir. Buna goére, net ak-
tif deger UCITS'lerde %0,9 dustsle 5,95 trilyon Euro’ya
gerilerken, non-UCITS'ler %1,2'lik artisla 2,16 trilyon Eu-
ro’ya yukseldi.

2011 yili Mart ayi itibariyla, toplam yatirmlar icerisinde
UCITS'lerin payi 5,95 trilyon Euro ile %73 seviyesinde, non-
UCITS'lerin payi da 2,16 trilyon Euro ile %27 seviyesinde
gerceklesmistir.

Ayni dénemde UCITS fon sayisi 36,774, non-UCITS fon sa-
yisi ise 17,028’e ulasmistir.

Avrupa Yatinm Fonu Endiistrisinin Ulkeler Bazinda Net Varlik Degerleri Tablosu
Oye Olkeler ST Pay EUR?I?/IZ/ZO"};Odegisim(” S degisim®
Avusturya 146,361 1.8% 147,677 -0.9% 144,157 1.5%
Belcika 94,019 1.2% 97,229 -3.3% 98,149 -4.2%
Bulgaristan 243 0.0% 229 6.1% 186 30.9%
Cek Cumbhuriyeti 4,938 0.1% 4,883 1.1% 4,756 3.8%
Danimarka 135,484 1.7% 135,442 0.0% 118,683 14.2%
Finlandiya 61,587 0.8% 61,506 0.1% 59,071 4.3%
Fransa 1,494,784 18.4% 1,502,725 -0.5% 1,451,846 3.0%
Almanya 1,140,028 14.1% 1,125,853 1.3% 1,062,691 7.3%
Yunanistan 9,164 0.1% 9,128 0.4% 9,686 -5.4%
Macaristan 14,387 0.2% 13,541 6.2% 12,585 14.3%
irlanda 953,556 11.8% 962,503 -0.9% 813,291 17.2%
Italya 225,163 2.8% 233,894 -3.7% 251,471 -10.5%
Lihtenstayn 31,280 0.4% 31,078 0.6% 23,253 34.5%
Luksemburg 2,190,896 27.0% 2,198,994 -0.4% 1,980,538 10.6%
Hollanda 77,197 1.0% 78,990 2.3% 79,000 2.3%
Norvec 67,566 0.8% 63,243 6.8% 53,939 25.3%
Polonya 29,184 0.4% 28,757 1.5% 25,876 12.8%
Portekiz 25,296 0.3% 25,793 -1.9% 28,973 -12.7%
Romanya 3,317 0.0% 2,968 11.7% 3,028 9.5%
Slovakya 3,749 0.0% 3,763 -0.4% 3,681 4.7%
Slovenya 2,231 0.0% 2,251 -0.9% 2,298 2.9%
Ispanya 172,808 2.1% 169,568 1.9% 193,955 -10.9%
Isvec 164,583 2.0% 166,089 -0.9% 138,961 18.4%
Isvicre® 250,408 3.1% 253,216 -1.1% 203,589 23.0%
Tarkiye 20,482 0.3% 17,565 16.6% 17,544 16.7%
ingiltere 792,244 9.8% 804,499 -1.5% 699,227 13.3%
Tiim fonlar 8,110,954 100.0% 8,141,383 -0.4% 7,480,336 8.4%
UCITS varliklan 5,948,745 73.3% 6,004,269 -0.9% 5,643,007 5.4%
Non varliklari 2,162,209 26.7% 2,137,114 1.2% 1,837,328 17.7%
(1) Aralik 2010 sonu - Mart 2011 sonu. (2) Mart 2010 sonu - Mart 2011 sonu.
(3) 2010 yili sonundan bu yana devam eden varlik artisi Isvicre'deki fon sayisi artisindan kaynaklanmaktadir.
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SEKTOR VERILERI .
YATIRIM FONLARI ANALIZ

A Tipi Fonlarda Buyume Devam Ediyor

Turkiye Yatinm Fonu piyasasi, 6zellikle mart ayindan iti-
baren faiz oranlarindaki artis ve hisse senedi piyasa-
sindaki dlsusun yani sira dalgalanmalarin da etkisi ile
yihin ikinci ¢eyreginde birinci ¢eyredin sonuna goére
%0.6'lIk kismi bir daralma yasadi. Buna ragmen, yilin
ikinci yarisi sonunda sene basindaki seviyesi olan 32.9
milyar TL'lik buyUklugund korumayi basardi. 2010 vyili
ikinci ceyrek verileri ile karsilastirildigl zaman buyime
%8.3’e esdeger.

Yatinm Fonu piyasasinin bldydklugundn omurgasini
olusturan likit fonlarin yilin ilk yarisi sonunda yil basina
gore %2 oraninda kuculmesi, piyasanin buylyememe-
sinde 6nemli rol oynarken, yilin her iki ¢ceyreginde likit
fonlardaki stabil gerileme dikkat ¢cekti. 2011 yili birinci
yari sonu ile 2010 yilinin ayni dénemine goére likit fonla-
rin ayni seviyeyi korudugu goértlmektedir. Likit fonlar-
daki toplam vyatirmci sayisinda yilin ilk ¢eyreginde
%4.5 gibi 6nemli dusts yasanmisti. Yilin ikinci ceyre-
ginde bu cercevede biraz toparlanma gorilse de, likit
fonlar 2011 basindaki 2.9 milyonu askin yatirimci sevi-
yesine ulasamadi. Tum yatinm fonlarinda ise toplam
yatinmci sayisi ¢ok dustk bir gerileme yasasa da, 3.6
milyon seviyesini koruyabildi.

Yilin ikinci ceyreginde hisse senedi piyasasindaki ne-
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gatif performansa ragmen A Tipi fonlarin toplam bu-
yUklugunun birinci ¢ceyredin sonuna goére %4 oraninda
artis kaydetmesi, gectigimiz yillara gbre dusen faiz or-
taminda yatirmcilarin alternatif yatirm araci arayisina
yonelik beklentileri destekledi. A Tipi fonlarin 6zellikle
yilin ilk ceyregindeki %13'luk buyUmesinin sagladigi
guclu katkr ile yilin ilk yarisinda %18 gibi dikkat ¢ekici
oranda artmasi sonucu toplam piyasadan aldigi pay
%5.5'e yukseldi.

Anapara Garantili ve Koruma Amacli fonlarda yilin ikin-
ci ¢eyreginde birinci ¢eyrek sonuna gore gdzlemledi-
gimiz %16’lik yukselisin ardindan, yilin ilk ceyreginde
yilbasina gore %17 oranindaki blyUme alternatif yati-

Fon Tiirii Bazinda Kirthm (%)

2010 Mart.11  Haz. 11
B Tipi Likit 708 69.8 69,6
B Tipi Degisken +
Tahvil Bono 139 124 107
Anapara Garantili ve

75 88 10,3
Koruma Amach
B Tipi Diger 30 35 39
A Tipi 46 52 55




rnm araci arayisinin devam ettiginin diger kuvvetli gos-
tergesi oldu. Devam eden bUyUume ile anapara garan-
tili ve koruma amacli fonlarin yilin ilk yarisinda sene ba-
sina gore %36 oraninda yUkselisi sonrasinda tum piya-
sadan aldigl pay %10'un Ustine cikti. 2010 yilinin ilk
yarisi sonu ile karsilastirldiginda, bu fon trandeki arti-
sin %140'in Ustinde gerc¢eklestigini vurgulamak isteriz.

Bunlarin yani sira, son yillarda artan cazibesi ile yati-
rimcilarin dikkatini ¢eken altin’a yatirim yapan fonlari-
mizin bUytkligunde %60'a yakin yasanan artis, tim
piyasa blyUmesini destekleyen diger bir tlr olarak
one ¢kt

2011 yilinin ikinci ¢eyreginde tahvil ve bono fonlar ile
B tipi degisken fonlarin toplaminin artan faiz oranlari
ile birinci ceyregin sonuna goére %15'lik daralmasi dik-

kat cekerken, yilin ilk ¢ceyregindeki %10’luk gerileme-
nin ardindan yilin ilk yarisinda yilbasina gére yasanan
dusus %23’e ulasti. Bu fon turlerinin 2011 basinda tim
piyasadan aldiklari %14'lUk pay %11’e gerilerken, sa-
dece tahvil ve bono fonlarin payinin %5 ile A Tipi fon-
larin paymin altina gerilemesi dikkat cekici diger
onemli bir konu.

Sonug olarak, 2011 yilinin hem ilk hem de ikinci ¢eyre-
ginde yatinm fonlari piyasasinin bdyumesine katki ve-
ren anapara garantili ve koruma amagl fonlar, A tipi
fonlar ile altin fonlari gibi turlere yatinmcilarin yilin ikin-
ci ¢ceyreginde birinci ¢ceyrege gore kismi ivme kaybina
ragmen talep gbstermeye devam ettigini gorlyoruz. Li-
kit fonlar ile tahvil ve bono fonlar ile B tipi degisken fon-
larda yasanan daralma ise tum piyasanin bldyldmesine
olumsuz katki veren turler olarak 6éne ¢ikmaktadir.

Yapi Kredi Portfoy Yonetimi A.S. tarafindan Kurumsal Yatirimei icin hazirlanmistir.

Yatirnm Fonlan Sektoriinde Net Satislar

Tablo 1'de gortldugu Uzere, 2011 ilk yarisinda
yatinm fonlar sektérinde tum fonlara 672.5 mil-
yon TL net para girisi gerceklesmistir .

En buyuk fon ¢ikisl 751.8 milyon TL ile likit fonlar-
da olurken, likit fonlari 701.8 milyon TL ile tahvil
bono fonlarinda ¢ikislar takip etmistir.

ilk alti ayda en blylk para girisi ise 2.2 milyon TL
ile korumali fonlarin agirlikli olarak yer aldigi diger
fonlar kategorisinde gerceklesmistir. Ote yandan
hisse senedi fonlarina ayni dénemde 162.3 mil-
yon net para girisi yasanmistir.

Tablo 2'de de Nisan-Haziran déneminde net pa-
ra girisinin 67.3 milyon TL ile sinirli kaldigr gorul-
mektedir. ilk geyrekte yatinm fonlarina net para
girisi daha fazla olmustur. ikinci ceyrekte ayni bi-
rinci ¢ceyrekte oldugu gibi en fazla para ¢ikisi likit
fonlarda, en fazla para girisi de korumali fonlarin
yer aldigi diger fonlar kategorisinde gercekles-
mistir. Hisse fonlarinda bu dénemde net para gi-
risi 45.2 milyon TL dir.

TKYD tarafindan Rasyonet verileri kullanilarak hazirlanmistir.

OCAK-HAZIRAN 2011 (1.YARIYIL) TABLO 1

FON TURLERI

NET SATISLAR (TL)

TABLO 2
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SEKTO R VE Rl LER| Derleyen: Onur Yurtsever
KORU MALI FO NLAR TSKB Portféy Yonetimi - Fon Yoneticisi

. - % FON PiYASA 05.07.2011
Ye Ni Bl Y ATipi 0.15% 5.00% 1,726,895,496

B Tipi 2.92% 95.00% 32,786,035,482
Re ko r B Tipi-Likit 2.14% 69.80% 24,088,594,192

B Tipi-Bono 0.16% 5.35% 1,846,041,780

B Tipi-Degisken 0.19% 6.08% 2,099,396,029

B Tipi-Diger 0.09% 2.78% 958,071,533
Korumal/Garantili fon piyasasi ve Korumali/Garantili Piyasa Toplam 0.54% - 6,087,198,254
dolayisiyla yatm fonlan icinde aldr Korumal/Garantil 0.34% 10.99% 3,793,931,948
N o Korumali/Garantili [tfa Olanlar 0.20% - 2,293,266,306
91 pay ayni hizla biyumeye devam Fon Piyasasi Toplam 3.07% 100.00% 34,512,930,978
ediyor. Son verilere baktigimizda GDP: 702 Milyar USD

%11'lik pazar paylyla likit fonlardan
sonra en bUyUk orana ulasiimistir.

A Tipi fonlarin ve Likit fon hari¢ diger Yillara Géire Yasayan Fonlar
fonlarin, 3 yil gibi kisa bir sirede ge- T r

cilmesiyle yeni bir zirve daha gérul- 000
mus oldu. Likit fonlarn agirhg i il
%70'in altina duserek hizla gerile-

meye devam ediyor. Yeni kisa vade- ,: L1
li tahvil/bono fonlarinin kurulmasiyla 1500 4 ! ! ! |
ve mevduat faizlerinde artiglarin de- Looa A f ! ! !
vam etmesiyle birlikte, 6nimuzdeki e | . - - C a—

dénemlerde %50'lere dogru bir dU-

3000

. . 50T MLAAT0E0 LETg R PR ] SIS0 31FE 2007

sUs trendi beklenebilir. Korumali/ga-

ra"nt|l!| fonlarln hizla buydmeleri ve YASAYAN EN BUYUK FONLAR

buydk itfalar sonrasinda pazar pay- - S

larinda bir miktar dusme gorulebilir o] SEIE] Blyikiok

' Yapi Kredi 15. Alt Fon BNP PARIBAS Oscillator 279,323,812

Garanti 19. Alt Fonu S&P SPGSCI Platin ve Bakir 160,444,785
iNG 3. Alt Fonu DOLAR / TL BANT 125,000,000
is Bankasi 27. Alt Fon S&P 500 Enerji Endeksi 113,623,719
Garanti 18. Alt Fonu JP Morgon JPMCCI Agriculture 94,724,020

Toplam Fon Yasayan Fon Piyasa Toplam

Sayisi: 230  Sayisi: 110 (Yasayan + Itfa) Yasayan Yasayan Fon Piyasa
Akbank 36 19 1,180,676,378 778,153,241 20.51%
Yapi Kredi 24 12 1,085,827,039 711,499,071 18.75%
HSBC 22 15 842,334,089 659,645,026 17.39%
Garanti Bankasi 26 14 698,343,941 432,031,235 11.39%
TEB 25 10 657,485,418 366,991,610 9.67%
is Bankasi 40 15 743,253,279 310,960,011 8.20%
ING 3 3 156,910,178 156,910,178 4.14%
Denizbank 8 4 156,640,628 117,980,879 3.11%
Finansbank 16 6 175,458,007 83,221,465 2.19%
Fortis 13 4 147,256,032 68,449,987 1.80%
TSKB 12 4 163,892,924 46,865,104 1.24%
Vakifbank 2 2 27,822,507 27,822,507 0.73%
Halkbank 2 1 42,579,834 24,683,633 0.65%
Ziraat 1 1 8,718,000 8,718,000 0.23%
TOPLAM FON 230 110 6,087,198,254 3,793,931,948 100%

TSKB Portféy Yonetimi tarafindan Kurumsal Yatirnmel i¢in hazirlanmigtir.
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KYD ENDEKSLERI

KYD Fon Endeksleri

ENDEKSLER GUNLUK HAFTALIK AYLIK YILBASI
DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%)
A Tipi 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 670.40 0.13 0.71 2.56 20.58
29 Nisan 2011 689.70 0.34 0.03 5.76 2.88
31 Mayis 2011 651.49 0.21 0.89 5.54 2.82
30 Haziran 2011 657.79 0.25 1.90 0.97 -1.88
B Tipi 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 1111.08 0.02 0.07 0.31 2.85
29 Nisan 2011 1120.13 0.00 0.08 0.31 0.82
31 Mayis 2011 1123.19 0.01 0.07 0.27 1.09
30 Haziran 2011 1126.58 0.01 0.06 0.30 1.40
KYD TL Bono Endeksleri
ENDEKSLER GUNLUK HAFTALIK AYLIK YILBASI
DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%)
30 GUN 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 577.59 0.00 0.13 0.60 7.25
29 Nisan 2011 590.41 0.04 0.17 0.62 222
31 Mayis 2011 594.09 0.02 0.15 0.62 2.86
30 Haziran 2011 597.74 0.02 0.15 0.61 3.49
91 GON 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 771.03 0.03 0.11 0.69 7.82
29 Nisan 2011 787.15 0.05 0.19 0.71 2.09
31 Mayis 2011 792.13 0.02 0.16 0.63 274
30 Haziran 2011 797.02 0.03 0.14 0.62 3.37
182 GUN 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 984.20 -0.03 0.15 0.82 8.34
29 Nisan 2011 1003.01 0.04 0.18 0.79 1.91
31 Mayis 2011 1009.61 0.02 0.20 0.66 2.58
30 Haziran 2011 1015.46 0.03 0.14 0.58 3.18
365 GUN 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 978.14 0.02 0.31 1.45 10.17
29 Nisan 2011 989.46 0.04 0.16 1.13 1.16
31 Mayis 2011 993.88 0.02 0.15 0.45 1.61
30 Haziran 2011 999.69 0.03 0.19 0.59 2.20
547 GUN 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 224.36 0.02 0.46 1.66 12.01
29 Nisan 2011 225.90 -0.02 0.08 1.31 0.69
31 Mayis 2011 226.36 0.02 0.22 0.20 0.89
30 Haziran 2011 227.55 0.03 0.25 0.53 1.42
TOM 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 908.72 0.04 0.49 1.38 11.04
29 Nisan 2011 916.72 0.01 0.11 1.11 0.88
31 Mayis 2011 919.67 0.03 0.07 0.32 1.21
30 Haziran 2011 924.78 -0.01 0.21 0.56 1.77
KYD Kisa (Yeni) 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 105.12 -0.01 0.16 0.81 0.00
29 Nisan 2011 106.99 0.04 0.18 0.81 1.78
31 Mayis 2011 107.58 0.01 0.15 0.55 234
30 Haziran 2011 108.21 0.03 0.16 0.59 294
KYD Orta (Yeni) 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 108.47 0.03 0.60 172 0.00
29 Nisan 2011 108.94 0.02 0.09 1.26 0.43
31 Mayis 2011 109.21 -0.03 0.12 0.25 0.68
30 Haziran 2011 109.82 0.01 0.29 0.56 1.25
KYD Uzun (Yeni) 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 113.69 031 1.62 2.70 0.00
29 Nisan 2011 112.66 -0.11 -0.08 1.30 -0.91
31 Mayis 2011 112.37 0.17 0.42 0.26 -1.16
30 Haziran 2011 112.98 -0.16 0.00 0.54 -0.63

KYD EUROBOND Endeksleri
ENDEKSLER TARIH GUNLUK  HAFTALIK AYLIK YILBASI

KYD FX DIBS Bono Endeksleri
ENDEKSLER TARIH DEGER GUNLUK  HAFTALIK AYLIK YILBASI

DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%)

31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 4 ¥ ¥ 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 X . .

29 Nisan 2011 X 0. 0. ) 29 Nisan 2011| 252.44 0.01 0.94 2.56 1.09

31 Mays 2011 X X 0. ) 31 Mayis 2011| 254.32 0.35 0.89 0.74 1.84

30 Haziran 2011| 13152 0.00 0.00 0.19 -0.11 30 Haziran 2011| 255.48 0.22 0.90 0.46 2.31

USD-TL | 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010| 122.45 20.65 -1.00 237 352 USD - TL | 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010| 234.11 -0.51 0.04 1.30 15.79
29 Nisan 2011| 120.77 0.33 0.27 -2.39 -1.37 29 Nisan 2011| 233.01 0.34 1.23 0.30 -0.47

31 Mayis 2011| 125.93 -0.50 -0.45 4.27 2.84 31 Mayis 2011 245.83 -0.16 0.42 5.50 5.01

30 Haziran 2011| 128.58 -0.89 -0.14 2.10 5.01 30 Haziran 2011| 251.61 -0.68 0.74 2.35 7.48

EUR 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010| 115.53 -0.10 -0.90 -0.94 0.25 EUR 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010| 187.23 0.01 0.03 -0.19 5.99
29 Nisan 2011| 115.73 0.00 -0.04 -0.22 0.17 29 Nisan 2011| 185.78 0.10 0.17 0.53 -0.77

31 Mayis 2011 115.11 0.00 0.00 -0.54 0.36 31 Mayis 2011| 186.48 -0.07 0.09 0.38 -0.40

30 Haziran 2011 115.30 0.00 0.00 0.17 -0.20 30 Haziran 2011| 187.02 0.00 0.11 0.29 0.1

EUR-TL | 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010| 119.65 0.19 0.80 4.49 4.03 EUR-TL | 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010| 224.01 0.30 1.75 5.22 1.70
29 Nisan 2011| 131.21 0.52 2.28 2.92 9.66 29 Nisan 2011| 243.40 0.63 2,50 3.68 8.66

31 Mayis 2011| 132.61 0.33 1.83 1.07 10.83 31 Mayis 2011| 248.03 0.26 1.89 1.90 10.72

30 Haziran 2011| 136.10 -0.40 1.56 2.63 13.75 30 Haziran 2011| 254.63 -0.41 1.66 2.66 13.67

KYD O/N REPO Endeksleri
ENDEKSLER TARIH DEGER  GUNLUK  HAFTALIK  AYLIK  YILBASI
DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%)

KYD 1 Aylik Gosterge Mevduat Endeksi

ENDEKSLER TARIH GUNLOK  HAFTALIK AYLIK YILBASI
DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%)

31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010
29 Nisan 2011

31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010

31 Mayis 2011 ; ; ) ) 29 Nisan 2011| 107.76 0.02 0.14 0.60 2.43

30 Haziran 2011 31 Mayis 2011| 108.49 0.02 0.15 0.68 3.12

0 30 Haziran 2011| 109.18 0.02 0.15 0.64 3.78
BRUT |31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010|  400.80 0.02 0.12 0.52 6.89

el 29 NE:;,IH 2011| 408.99 0.01 0.14 0.55 2.04 usb 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 101.42 0.01 0.04 0.18 0.00

31 Mayis 2011| 411.11 0.02 0.10 052 257 29 Nisan 2011| 102.19 0.01 0.05 0.20 0.76

30 Haziran 2011| 413.31 0.02 0.11 0.54 3.12 31 Mayis 2011|  102.42 0.01 0.05 0.23 0.99

30 Haziran 2011| 102.66 0.01 0.06 0.23 1.22

KYD OST Endeksleri EUR |31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 101.40 0.01 0.04 0.18 0.00

ENDEKSLER TARIH GUNLUK  HAFTALIK  AYLIK  YILBASI 2 “":I';;’S‘ 2o qoalr | oo 909 920 976

o o o g . X X . .
DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%) 30 Hazion 2011| 10260 ool 00 0o .t

SABIT 29 Nisan 2011

31 Mayis 2011
30 Haz_iran 2011 KYD Altin Fiyat Endeksleri
DEGISKEN 29 Nisan 2011 102.77 0.02 0.14 0.92 2.77 ENDEKSLER TARIH DEGER  GUNLUK  HAFTALIK AYLIK YILBASI

31 Mayis 2011 103.73 0.08 0.23 0.93 373 DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%)
30 Haziran 2011 104.70 0.05 0.25 0.94 4.70

Agirlikli | 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010| 70155.52 0. . X
Ort. Nisan 2011| 75013.26 0.54 2.06 5.37 6.92

KYD Tufex Endeksi . 31 Mayis 2011| 78800.77 | -0.46 0.69 505 | 12.32
ENDEKSLER GUNLUK ~ HAFTALIK AVLIK YILBASI 30 Haziran 2011| 78842.64 | -0.82 -2.26 0.05 12.38
LI M CINGIRMARINDY [ Kapanis |31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010[ 70237.48 | -0.16 1.92 513 | 33.25

29 Nisan 2011 ! 29 Nisan 2011| 75450.06 |  1.01 272 6.15 7.42

31 Mayis 2011 ) ) ) ) 31 Mayis 2011| 7876952 | -0.50 0.34 440 | 1215

30 Haziran 2011 30 Haziran 2011| 78543.03 | -0.97 -1.49 029 | 1183
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SEKTOR VERILERI

Yatinm Fonlarinda Ikinci Ceyrek

Genel Degisim

MKB 100 Endeksi 2011 yilinin ikinci ¢eyredinde nette 1 Nisan 2011 1 Temmuz 2011  Degisim Reel Artis
%3,73, reel olarak da %5,46 oraninda deger kaybetmis- - o 1099
tir. FM A Tipi Endeksi, nette %0,79 oraninda deger ka- A AT"p'_ 169167 1709 0.79% Loz
zanirken, reel olarak %1,02 oraninda deder kaybetmistir. FM B Tipi 1613.12 1629.89 1.04% -0.78%
FM B Tipi Endeksi, nette %1,04 , getiri elde ederken, reel iMKB 100 65,714.40 63,264.51 -3.73% 5.46%

olarak %0,78 oraninda gerilemistir.

Fonlarda Biiyiime

011 yihinin ikinci ¢ey- . Son  Toplam Fon Endeks-

reginde , A Tipi fon- - . Ik Toplgm Toplal_n Deg(.er.i% . KBS.S.% Iering gére llk Pazar Son Pazar

larin portfoy degeri Fon Tipi Fon Tiirii Degeri* Degeri* Degisim Ik KBSS* Son KBSS* Degisim  Degisim Payi Payi
%4 oraninda, yatinmci sa-  |ATipi | Degisken Fon 361.02 358.07 -1 15,979 15,232 | -4.67 -1.60% 1.21 1.23
yisi da %5,93 oraninda ar-  ATipi | Endeks Fon 38580 | 40537 | 5 | 19602 19546 | 028 | 4.25% 13 139
tig gostermistir. B Tipi fon- o e ooey 5.05 526| 4 39 4| 128 | 323 | 001 0.01
larin ise, yatinmci sayilari I -
%2,04 oraninda artarken, A Tipi Hlsse Fon 204.79 234.57 15 15,640 15,735 0.6 13.75% 0.69 0.8
portfdy degerleri %2 ora- |ATipi | lstirak Fon 269.04 | 27135| 1 6,231 6346 | 184 | 0.07% 0.9 0.93
ninda azalmistir. Ayrica  |ATipi | Karma Fon 37855 | 396.36 5 197,477 | 213,240 | 7.98 3.91% 1.27 1.36
fon tlrleri ve tiplerinin ge- | ATipi | Sektor Fonu 0.34 03| -11 90 88 | 222 | -12.26% 0 0
nel itibariyle bagl oldukla- |y o ek Kiym Fon 119 11| 8 443 42| 474 | 868% 0 0

n A Tipi ve B Tipi fon en-

dekslerindeki degisimle- A Tipi Toplami 1,605.87 1,672.37 255,501 270,653

rinden arindirdigimiz, Fon o Too e e 197573] 181805] -8 | 168825| 160540 | 49 | 902% | 665 | 625

Endekslerine Goére Degi- b )

sim sutununda ise, A Tipi B Tipi | Endeks Fon 160.47 171.5 7 1 1 0 5.83% 0.54 0.58

fonlarin %335 oraninda |BTipi | Fon Sepeti 824| 1054| 28 160 210 | 3125 | 26.93% 0.02 0.03

artugini, B Tipi fonlarin ise  [BTipi | Karma Fon 55 371| 32 699 571 | -18.31 | -33.51% 0.01 0.01

%3,36 oraninda azaldiginl B Tipi | Kymeti Maden Forlan | 620.75 |  769.17 | 24 | 47,325 53963 | 1402 | 2286% | 209 | 264

gérebiliyoruz. Tum piyasa- g i on 2310464 | 22,86685 | -1 |2812,286| 2885551 | 26 | -2.06% | 7786 | 7861

nin da %2,97 oraninda ku- - : \

culdiguni séyleyebiliriz. B Tipi | Tahvil ve Bono Fonu 2,021.74 | 1,63490( -19 83,324 75,884 -8.92 20.17% 6.81 5.62
B Tipi | Yab.Menk.Kiym.Fon 17068 | 1415| 17 7368 7,005 | 492 | -18.13% 0.57 0.48

B Tipi Toplami 28,067.76 27,416.21 2 3,119,988 3,183,725

29,673.63 29,088.58 -2 3,375,489 3,454,378

*Milyon TL (Karsilastirmalar 1 Nisan 2011 - 1 Temmuz 2011 verileri ile)
*KBSS (Katilma Belgesi Sahibi Sayisi - Yatinmci Hesap Sayisi)

Portfdylerin Varlik Dagihmlari 60
0l N s
011 yiinin ikinci ¢ceyreginde, tum yatinm PP
fonlarinin varlik dagiimlar grafigini yan- 40
da gorebilirsiniz. Dénem dénem ufak de- 30 ENYMK
gisiklikler olsa da Repo %53, Kamu Borclan-
ma %20, Hisse %4, BPP %12, Diger %10 se- 20 TN _me——— I Borclanma
viyelerinde seyretmektedir. " 2:'___1— s Ters Repo
Vv
: - [ Diger

01.04.2011 01.05.2011 01.06.2011 01.07.2011



Fonlardaki Biliyime ve Enflasyon

Reel artis
Fon Tipleri 01.07.2010 01.07.2011 Degisim Reel artis  Fon Endeks-
Tiife'ye lerine Gore

ortfdy degerlerini karsilastirmak igin Ustteki tabloda da go-

SEKTOR VERILERI

Fon Endeksleri ve Enflasyon

Reel artis
Endeksler 01.07.2010 01.07.2011 Degisim Tiife'ye Gore
A TP 1,476.94 1,705.00 15.44% 8.67%
B TiPi 1,578.87 1,629.89 3.23% -2.83%
IMKB 54,534.28 63,264.51 16.01% 9.20%

on endeksleri ile enflasyonu karsilastirdigimiz yuka-

rebileceginiz gibi, bir yillik degisimlerini enflasyondan arin- ndaki tabloda, A Tipi Fon endeksleri reel olarak
dirdiktan sonra, bulunduklari endekste ki degisimlerinden %8,67 oraninda deger kazanirken, B Tipi endeksler,
de anndinyoruz. Bir yillik slrede fon piyasasinda; A Tipi fonlarin reel olarak %2,83 oraninda deger kaybetmistir. IMKB en-
%53,77 blytdigund, B Tipi fonlarin ise %0,47 kigUldugund, tim  deksine baktigimizda, %16,01, reel olarakta %9,20 ora-

pazarin da %1,59 gibi bir oranda buyudugund gérmekteyiz.

ninda deger artigi yasanmistir.

Tip ve Tir Bazinda Bilyuklikler ve Degisimler

Ayni Ayni
_ Tipteki Tim Tipteki Tim
Ik Fonlar ~ Piyasa Fonlar ~ Piyasa  Toplam

Toplam  icindeki icindeki Son Toplam icindeki icindeki  Degeri

Ayni Ayni

Tipteki Tim Tipteki ~ Tim

‘Fonlar ~ Piyasa ‘Fonlar  Piyasa ‘

Icindeki  Icindeki Icindeki Icindeki ~ KBSS% Ik Son  Doluluk’%
Pay Payi Son KBSS  Payi Payi  Degisimi  Doluluk* Doluluk Degisimi

Fon Tipi  Fon Tiir(i Degeri* Payi Payi Degeri* Pay Payr  Degisimi
ATipi | Degisken Fon 361.02| 22% 1% 358.07 21% 1% -1%

ATipi| Endeks Fon 385.89| 24% 1% 405.37 24% 1% 5%

ATipi| Fon Sepeti 5.05 0% 0% 5.26 0% 0% 4%
ATipi| Hisse Fon 20479 13% 1% 234.57 14% 1% 15%
ATipi | Istirak Fon 269.04| 17% 1% 271.35 16% 1% 1%
ATipi| Karma Fon 37855 24% 1% 396.36 24% 1% 5%
ATipi| Sektor Fonu 0.34 0% 0% 0.3 0% 0% | -11%
ATipi| Yab.Menk.Ky. 1.19 0% 0% 11 0% 0% 8%
Tiim A Tipleri

B Tipi| Degisken Fon | 1,975.73 7% 7% 1,818.05 7% 6% 8%
B Tipi| Endeks Fon 160.47 1% 1% 1715 1% 1% 7%
B Tipi| Fon Sepeti 8.24 0% 0% 10.54| 0% 0% 28%
B Tipi| Karma Fon 5.5 0% 0% 371 0% 0% | -32%

B Tipi| Kiy.MadenFon.| 620.75 2% 2% 769.17 3% 3% 24%
B Tipi | Likit Fon 23,104.64| 82% | 78% [22,866.85| 83% | 79% -1%
B Tipi| Tahvil ve Bono | 2,021.74 7% 7% 1,63490| 6% 6% | -19%
B Tipi| Yab.Menk.Kiy. 170.68 1% 1% 1415 1% 0% | -17%
Tiim B Tipleri 28,067.76 - 27,416.21

Tiim Piyasa 29,673.63 - - 29,088.58

15,979 6% 0% 15,232 | 6% 0% 5% 11% | 10% | -11%
19,602 8% 1% 19,546 | 7% 1% 0% 6% 7% 7%

39 0% 0% 44| 0% 0% | 13% 7% 7% 3%

15,640 6% 0% 15,735| 6% 0% 1% 10% | 12% | 15%

6,231 2% 0% 6,346 | 2% 0% 2% 43% | 55% | 27%

197,477 | 77% 6% 213,240 | 79% 6% 8% 15% | 15% 1%

90 0% 0% 83| 0% 0% 2% 6% 5% | -11%

443 0% 0% 4221 0% 0% 5% 6% 5% | -12%
255,501 - 270,653

168,825 | 5% 5% 160,540 | 5% 5% 5% 16% | 16% 1%

1| 0% 0% 1| 0% 0% 0% 0% 0% 0%

160 | 0% 0% 210 0% 0% | 31% 1% 1% | -30%

699 0% 0% 571 0% 0% | -18% 57% | 38% | -33%

47,325 | 2% 1% 53,963 | 2% 2% 14% 16% | 19% 14%
2,812,286 | 90% 83% 12,885,551 | 91% | 84% 3% 8% 9% 2%
83,324 | 3% 2% 75,884 | 2% 2% 9% 14% | 10% | -29%

7,368 | 0% 0% 7,005| 0% 0% 5% 21% | 17% | -17%
3,119,988 - 3,183,725

3,375,489 - - 3,454,378 - - 10% -3%

011 yiinin ikinci ceyreginde fonlarin tir bazinda dagilim-
larini gosterdigimiz Ustteki tabloda, A Tipi fonlarin port-
foy degerleri %4 artarken, hisse fonlarin portféy dege-
rinde %15 artis dikkati cekmektedir. B Tipi Fonlarin portfoy
degerleri %2 oraninda azalmistir. Burada da karma fonlarin
portfdy degerinin ylzde 32 azalis gosterdigi gézlenmektedir.
Tum piyasaya baktigimizda %2 oraninda ktgulme yasanmis-

*Milyon TL (Karsilastirmalar 1 Nisan 2011 - 1 Temmuz 2011 verileri ile)
*KBSS (Katilma Belgesi Sahibi Sayisi - Yatiimci Hesap Sayisi)
Doluluk Orani (Dolasimdaki Pay Sayisi / Fon Sermayesi)

tir. A Tipi fonlarin yatinmci sayilari %6 artarken, B Tipi fonlarin
yatinmei sayllsi da %2 oraninda artis géstermistir. B Tipi Fon-
lar tim piyasanin %92 ’lik bir kismini olustururken, A Tipi fon-
lar %8 ’ini olusturmaktadir. A Tipi yatinm fonlarinin doluluk
oranlari %3 oraninda artarken, B Tipi yatirm fonlarinin doluluk
orani, %3 oraninda azalmistir. Likit fonlar, B Tipi fonlarin
%91'ini, tim piyasanin ise %84'Unu olusturmaktadir.
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SEKTOR VERILERI

Fon Endeksleri ve Degisimler

011 yihinin ikinci ¢eyredi itibari ile, son

bir yildaki fon endeksleri ile enflasyo-

nu karsilastirdigimiz yandaki tabloda,
son bir yilda tum endekslerin pozitif getiri
elde ettigini gorebiliyoruz.

Not: Degisken Fon Endeksi A ve B tipi fonlardan
olusmaktadir. Fon endeksleri icindeki maksimum
fon sayisi sabit olmakla birlikte, ddnemsel olarak
azalabilmektedir. Endeksler, yatinmci sayisi ve
fon buyutkltklerinin birlestiriimis siralamasi ile
hesaplanmakta, endekse dahil olan ve ¢ikan ay-
rimi yapilmaktadir. Tabloda ki Fonmarket en-
deksleri ile ilgili ttm bilgileri, nasil hesaplandigi-
niayrintill olarak www.fonmarket.com adresin-
den inceleyebilirsiniz.

Endeks

A Tipi Fonlar Endeksi

B Tipi Fonlar Endeksi

Likit Fon Endeksi

Endeks Fon Endeksi

Hisse Fon Endeksi

Karma Fon Endeksi

istirak Fon Endeksi

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

FM 50 Endeksi

Fon Sepeti Endeksi

01.07.2010  01.07.2011 Rel artis
Fon Sayisi Degeri Degeri %Degisim Tiife'ye gore

50 1,476.94 1,705.00 15.44 14.48
50 1,578.87 1,629.89 328 2.98
15 1,546.37 1,586.95 2.62 2.41
10 469.63 513.56 9.35 8.75
10 1,144.43 1,291.28 12.83 12.02
15 1,808.38 1,961.87 8.49 7.93
2 1,560.21 2,148.70 37.72 35.45
1 1,227.27 1,448.56 18.03 16.91
7 348.36 419.88 20.53 19.27
25 1,751.74 1,853.73 5.82 5.42
15 1,847.45 1,941.65 5.1 4.74
30 1,464.67 1,516.44 353 3.27
50 1,451.61 1,506.22 3.76 3.48
4 151.24 177.85 17.6 16.51

Vi o wm Foes s Poroan
ranlh b Loleral b ey

Ay v Wi

L oy
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FonMarket.com cebinizde.

iPhone ve iPod Touch

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

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




Emeklilik Fonlarinda Ikinci Ceyrek

Deger Artislar

: Son Toplam .
Ik Toplam Toplam Degeri% : KBSS% llk Pazar  Son Pazar
Fon Tiirii Degeri* Degeri* Degisim Ilk KBSS*  Son KBSS* Degisim Payi Payi

Biyiime Amach Fonlar 1,817.35 2,104.90 48,617 60,841

Diger Fonlar 2,479.49 | 2,723.05 76,018 86,145

Gelir Amacli Fonlar 7,091.99 7,385.10 241,370 250,827
Para Piyasasi Fonlari 1,149.82 1,166.08 45,048 45,195
Tiim Piyasa 12,538.64 13,379.11 411,054 443,008
*Milyon TL (Karsilastirmalar 1 Nisan 2011 - 1 Temmuz 2011 verileri ile)

Emeklilik fonlarinin 2011 yil ikinci Yilin ikinci ceyreginde emeklilik fonlarr pi-
ceyreginde, portfdy degerlerinin yasasindaki tim fon turlerinin, portféy de-
%6,70 oraninda artiginin yani sira, Gerlerinde artis yasanmistir.

pay sayllari da %7,77 oranda artmistir.

Fonlardaki Bliylime 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 01.07.2010 01.07.2011 Degisim Tiifeye gore
Biyiime Amach Fonlar 1,127.23 2,104.90 86.73% 75.77%

Diger Fonlar 178252 | 2,723.05 | 52.76% | 43.80% fon piyasasinin, %29,46 buydugund, bu biylimeden enf-
Gelir Amacli Fonlar 6,235.54 7,385.10 | 18.44% 11.48% lasyonu ¢ikarttigimizda, emeklilik fonlarinin net olarak
Para Piyasasi Fonlari 1,189.60 1,166.08 | -1.98% 7.73% %21,86 oraninda buyludugunu soyleyebiliriz.

TOPLAM 10,334.89 | 13,379.11 | 29.46% | 21.86% Emeklilik fonlar piyasasinda, para piyasasi fonlar haric,

tum turler pozitif oranda degisim gostermistir.

. . o 70 i
Portfoylerin Varlik Dagiimlar o - i Hisse
I . = o e BPP
011 yiinin ikinci ¢eyreginde tim fonlarin 50
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In these pages, you can find the
summary of some articles published
in our Magazine

Turkey's Capital Markets
Are Being Reshaped!

By Attila Koksal, Chairman, the Asso-
ciation of Capital Market Intermedi-
ary Institutions of Turkey

“... Now we are living in a Turkey
where the weight of public borro-
wing need on the markets is redu-
ced, the companies record strong
growth rates, the banking system is
sound, the inflation as well as real
and nominal interest rates hover at
historic low levels, there is a politi-
cal stability and the interest of fore-
ign investors is at highest levels. All
conditions are in place for the Tur-
kish Capital Markets to begin a new
medium-term drive. It is not an ac-
ceptable situation to have only se-
veral hundred thousand equity in-
vestors and around 400 public
companies as well as the lack of
company borrowings from the capi-
tal markets and an advanced we-
alth management industry in a co-
untry like Turkey which has a 1 trilli-
on lira gross national product. In or-
der to change this situation and to
take the Turkish Capital Markets to
the level it deserves, we, all stake-
holders within the sector, must work
together hand in hand with

all our strength...”
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Industry of Collective Investment Instruments
Gathered in TKYD Meeting — June 2-3, Cesme

The fifth of Turkish Institutional In-
vestment Managers’ Association
(TKYD)’s Industrial Meeting on Col-
lective Investment Instruments was
held in Cesme, a summer resort in
western Turkey, this year with the
participation of representatives
from Capital Markets Board (CMB),
General Directorate of Income Poli-
cies of Finance Ministry, Foundati-
ons Authority, The Treasury, Central
Bank of Republic of Turkey (CBRT),
Banking Regulation and Supervisi-
on Agency (BRSA), the Association
of Capital Market Intermediary Ins-
titutions of Turkey (TSPAKB), Istan-
bul Stock Exchange (ISE), Istanbul
Gold Exchange (IGE), Turkish Deri-
vatives Exchange (TDE), ISE Sett-
lement and Custody Bank, Central
Registration Agency (CRA) and
Pension Monitoring Center as well
as regulatory bodies, public institu-
tions, stock exchange and in-
dustry.

The expectations of the industry
were relayed and the public autho-
rities expressed their views on the-
se issues during the meeting in
which 60 people attended. The
meeting was held under four major
topics, namely Legislation, Tax,
Distribution Channels and Insuran-
ce/Pension Funds / Foundations.

The Chairman of CMB Prof. Vedat

Akgiray said in his speech at the
meeting a central structure is
needed for the capital markets in
Turkey to expand. He told the in-
dustrial representatives that
TSPAKB and TKYD should begin
joint studies on the formation of a
comprehensive “Capital Markets
Union” which will speak on behalf
of the capital markets and will
overtake the missions of all capi-
tal markets institutions.

At the meeting, the most impor-
tant expectations that will contri-
bute to the development of Col-
lective Investment Instruments
Industry are listed as tax equality
among investment tools, legal re-
gulations allowing the portfolio
management companies to es-
tablish their own funds, giving
priority to the new Capital Mar-
kets Law, enacting the new fund
categorization and the develop-
ment of the Electronic Fund Dis-
tribution Platform.

TKYD
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IPO Mobilization

By Kudret Vurgun, ISE Listing Direc-
tor, and Eralp Polat, ISE International
Relations Director

“... We have launched “IPO Mobili-
zation” with the signing of Coopera-

tion Protocol between Istanbul
Stock Exchange (ISE), Capital Mar-
kets Board (CMB), The Union of
Chambers and Commodity Exchan-
ges of Turkey (TOBB) and The As-
sociation of Capital Market Interme-
diary Institutions of  Turkey
(TSPAKB) on August 7, 2008 in or-
der to ensure that the companies
are given more access to the bene-
fits of the capital markets, that they
can reach to the resources required
to grow and that family companies
are provided sustainability by going
public.

Our initial goal is to introduce compa-
nies named in Turkey’s largest 1,000
enterprises list to the capital markets
to bring the number of publicly tra-
ded companies to over 1,000 by
2023, when we celebrate the 100th
anniversary of our Republic, from its
existing level of 356. When we look at
the average initial public offering fi-
gures before the recent economic
crises, we think that 50 companies
on average can go public each year
as long as the stable environment in
economy remains intact

and thus we can reach

this goal...”

Price Setting Methods
in IPOs

By Dr. Bugra Baban, Corporate
Finance Group Director, Oyak
Securities

“The initial public offering process is
a crucial period for all parties taking
part in the IPO. IPO is an important
milestone for the company going
public. Buying shares at the IPO can
create important opportunities for the
investors. On the other hand, the lea-
der investment bank of this prestigio-
us transaction must design the main
building stones correctly by taking
the expectations and needs of inves-
tors as well as the company into con-
sideration. Correct IPO price, maybe
the most important building stone in
the process, plays a crucial role in
the success of the transaction. Since
the public offering price sets the re-
ference price that the company’s
stocks will be traded at the ISE, it al-
so directly affect the company’s price
performance at the exchange as well
as the future capital markets transac-
tions that the company will make or
planning to make. Above all, in case
a wrong price is set, then the worst
case scenario will be the cancellati-
on or the delay of the IPO and this al-
SO proves the importance of correct-
ly setting the public offering price...”

How Do the Corporate
Investors Pick Stocks?

By Gokhan Bilen, Department Head
of A Type and Composite Funds,
Yapi Kredi Portfolio Management

“...The Corporate Investors are
selective at the IPO transactions
and they prefer to add some
stocks to their portfolio, while they
do not show any interest to oth-
ers. The investors make such
decisions based on a series of
criteria such as the industry that
the company operates, the com-
pany'’s financial situation, the part-
nerships of the company, if any, or
related companies. At the initial
public offerings they initially look
at the growth potential of the com-
pany’s sector as well as the com-
pany’s advantages over its rivals
and the pricing policies when
they select the stocks they are
planning to invest in...”
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TKYD Sentiment Survey
for Q3 2011

“Fund Managers Eye
Current Account Deficit
Data”

Economic expectations for the third
quarter of the fund managers diffe-
rentiate as they set to monitor the
current account deficit data, accor-
ding to the “TKYD Fund Managers’
Quarterly Sentiment Survey” held
by Kurumsal Yatirmci magazine.
Deposits is heightened as the favo-
rite investment instrument in the
third quarter and is followed by
equities.

The economic expectations began
to differentiate with the third quarter,
showed the Survey involving the vi-
ews of the members of Turkish Insti-
tutional Investment Managers’ As-
sociation (TKYD), an organization
representing almost 90 percent of
the collective investment instru-
ments. 39 percent of the 28 fund
managers, attended the survey, sa-
id the economic situation will wor-
sen slightly, while 36 percent ex-
pects that the current trends will
continue.
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How | learned to stop
worrying about the
current account deficit
and live with it?

Article by Haluk Biirlimcekei — Chief
Economist, EFG Istanbul Securities

The fact that the 12-month current
account deficit reached 64 billion
dollars as of end of April and that its
ratio to GDP hit 8 percent makes
you think that we could see higher
rates if this trend continues. Howe-
ver, one should not forget that the
current account deficit is badly af-
fected from high growth aside from
high oil prices... It is already obvio-
us that to control the fast expansion
trend in the current account deficit,
the conditions for the regression of
the economic growth to more reaso-
nable levels, something we could
call as the “soft landing” are requi-
red. | think that the precautions ta-
ken by the Central Bank and other
institutions until now are executed
within the scope of this perspective.
Turkey has this level of current ac-
count deficit for the first time in its
history...I am one of those who think
the causality between the current
account deficit and financing initia-
tes from financing side... The con-
ditions of foreign financing determi-
nes how much we can expand the
current account deficit, i.e. to what
level we can raise the growth rate.
The current account deficit is in so-
me way the speed limit of
growth...Solutions to decrease the
current account deficit, which is
mainly structural for Turkey, in medi-
um-long term need to be sought in
other areas (outside the foreign
exchange and monetary policy).
The fastest result is to decrease the
dependence on intermediate go-
ods imports.

Article by Sant Manukyan - Global
Strategist, Is Investment -

Do we have a “Euro crisis instiga-
ted by Greece” in front of us? Or a
“Greek crisis instigated by the Eu-
ro”? The former could have been
picked if the only problem for the
Euro zone was Greece...While the-
re is a common culture, labor and
goods mobility, a single central
bank and financial authority in regi-
ons like the US and Australia, while
each country has its own central
bank, minister of finance a different
culture and limited mobility in the
Euro zone. Therefore the real-esta-
te boom was not prevented in co-
untries like Ireland and Spain
which needed to raise rates in
2005 while it is not possible to talk
about neither a real-estate boom or
unemployment rates compared to
other countries in Germany. To sum
up, it is not Greece that brought the
Euro to this stage but it is the po-
orly designed Euro that drags the
periphery countries to bankruptcy.
...Greece will liquify its debt within
its growing economy once it rolls it
over through “bridge loans” for a
while. But the truth is the loans ex-
tended to Greece at the moment
are used for the austerity measures
to make it shrink rather than enab-
le it to grow...

...1-This crisis results from the
structure of the Euro zone and even
it is solved tomorrow, it will resurrect
the next day. 2- Serious regulation in
the Euro zone is inevitable. 3- Every-
body knows that Greece is going to
default but the critical point is when.
4- A default in the short term could
cause a major crisis that would pull
Spain in. Greece is the tree, but
Spain is the forest. 5- European
banks are directly, US banks are in-
directly exposed to Greek and other
problematic country risks

through the CDS and

the sovereign bonds.





