Degerli Okurlar,

aziran ay! basinda duzenledigimiz ve sektdrin tim taraflarini bir

araya getiren Kolektif Yatinm Araclar Sektér Toplantisi, énimdz-

deki dénem calismalanimiz igin yol haritamizi gizmemizde yarar-

Il oldu. Yaz aylarinda ayrica, duzenleyici otoritelerimizin yeni

yasa ve yonetmelik taslak ¢alismalarina sektérimuzin gorusle-
rini ileterek katkida bulunduk.

Basta yeni Sermaye Piyasasi Kanunu Tasarisi olmak Uzere yeni dizenlemeler,
sektérimuzin buyumesi ve uluslararasi rekabette glglenmesi adina bizi ileri-
ye tasimaktadir. Piyasalarda Urin ¢esitliliginin artmasi ve derinlesmesiyle de
daha hizli ve istikrarli bir blyUme yaratilabilecektir. Bu baglamda, bu yil piya-
samiza sunulan yeni Urtnlerle saglanan zenginlesme memnuniyet vericidir.

Dergimizin yilin son sayisi iceriginde de, piyasamizdaki yeni UrUnlere agirlik
verdik. Tek hisseye dayall vadeli igslemler, ¢zellikle son dénemde Ulkemizde de
hizli gelisen islami finans alanindaki Grinlerin getirdigi hareketlilik ve Ozel
Sektér Borclanma Araclari’'nda yasanan blyUme hem dulzenleyici kurumlar
hem de yatinmci gozlyle degerlendirildi.

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Bagkani Sayin Dr. ibrahim Turhan, uzun
zamandir beklenen tek hisseye dayall vadeli islemler konusunda IMKB'nin
hazirlik ve calismalarini Kurumsal Yatirrmcei'ya anlattr.

Doénemsel Fon Yoneticileri Anketi, yilin son ¢eyreginde yatinm araci olarak
hisse senedi ve altinin 6ne ¢ikacagini gosterdi. ABD ve Avrupa Merkez
Bankalarinin piyasalari rahatlatmak igin atacagr adimlar yatinm kararlarinda
yine belirleyici unsur olacak. Akademisyen Sn. Prof. Dr. Kamil Yilmaz ve ayri-
ca Ekonomist Sn. Hakan Aklar 6nimuizdeki dénemde kiresel ekonomide
yasanabilecek gelismeler Uzerine goruslerini dergimiz igin kaleme aldi.

Bagimsiz portfdy yonetim sirketlerinin basta yeni Sermaye Piyasasi Kanunu
olmak Gzere beklentilerini iceren bir makaleyi okuyacak, Portféy Yénetimi say-
famizda ise Notus Portféy Yonetimi A.S.’ni tanima firsati bulacaksiniz.

Ekim sayimizda yabanci konugumuz irlanda Fon Sektéri Demegi. Ayrica yasa-
nan siyasi gelismelerin ardindan hizli toparlanan Misir piyasasini anlatan bir
raporun derlemesi de dergi icerigimizde yer aliyor. Sektér Analizi k6semizde
Ozel Sektér Borglanma Araclan piyasasinda son durumu inceleyen bir calisma-
yl, Egitim sayfamizda SPLnin islami finansal egitime iliskin galismalarini anlatan
yazisl yani sira paranin tarihini anlatan keyifli bir makale okuyacaksiniz.

Yine dergimizin zengin i¢eriginde, Kuresel Fon Ddnyasi’'ndan gincel haberler,
EFAMA istatistikleri, yatirrmci kitapli§i, yatinm fonlarinin dénemsel analizi, sek-
tor verileri de sizleri bekliyor.

Keyifli okumalar diliyorum.

Saygilarimla,

Gir Cagdas
TKYD Baskani

BASKAN'DAN

' A
Giir CAGDAS
TKYD Baskani

Piyasalarda tiriin
cesitliliginin artmasi ve
derinlesmesiyle de daha
hizly ve istikrarl bir briytime
yaratilabilecektir.

Bu baglamda, bu yil
pivasamiza sunulan yeni
tirtinlerle saglanan
zenginlesme memnuniyet
vericidir.
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TKYD Kurumsal Yatinmei dergisi, TKYD tarafindan yatinmcilari bilgilendir-
me amaciyla hazirlanmistir. Bu dergide yer alan her tirlii haber, bilgi ve
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si sorumlu degildir. Dergide yer alan yazilar izin alinmadan ve kaynak
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YENI KURULAN YATIRIM FONLARI VE
BORSA YATIRIM FONLARI

e TC. Zraat Bankasi A.S.’nin her biri 3.000.000.000 TL
baslangi¢ tutarll “T.C. Ziraat Bankasi A.S. A Tipi Semsiye
Fonu” ve “T.C. Ziraat Bankasi A.S. B Tipi Semsiye Fonu”
e s Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin 150.000.000 TL
baslangi¢ tutarl “Notus Portféy A.S. Yatinm B Tipi
Degisken Yatinm Fonu”

e Sekerbank T.A.S.’nin 200.000.000 TL baslangi¢
tutarll “Sekerbank T.A.S. Koruma Amagcl Semsiye Fonu”
e Aktif Yatinm Bankasi A.S.’nin 25.000.000 TL baslan-
gi¢ tutarh “Aktif Yatinm Bankasi A.S. B Tipi Tahvil ve
Bono Fonu”

e Yapi Kredi Yatrnm Menkul Degerler A.S.nin,
50.000.000 TL baslangi¢ tutarll “Yapi Kredi Yatinm Menkul
Degerler A.S. S&P/IFCI Turkey Large Mid Cap Endeksi A
Tipi Borsa Yatinm Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)”
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D E N HABERLER

e Global Menkul Degerler A.S.’nin, her biri
500.000.000 TL baslangic tutarli “Global Menkul
Degerler A.S. A Tipi Semsiye Fonu” ve “Global Menkul
Degerler A.S. B Tipi Semsiye Fonu”

YENi FAALIYET iZINLERI,
ORTAKLIK, SERMAYE ARTISLARI

e Mustafa Yilmaz Yatinrm Ortakhd A.S.’nin (Mustafa
Yilmaz) sermayesinin 5.000.000 TL'den 1.000.000 TL'ye
azaltiimasi ve esanli olarak 10.000.000 TLye artiriimasi
sUreclerinde, Guler Yatinm Holding A.S. (Sirket) ve isti-
raki Gler ilag Bilisim insaat A.S.’nin Mustafa Yilmaz'in
sermayesinde toplam %75,87 hisse oranina ulasmasi
nedeniyle Sirket tarafindan Mustafa Yilmaz'in diger
ortaklarina ¢agrida bulunma ydkimltluga dogmasini
mUteakiben, Sirket'in SPK'nin Seri:lV, No:44 “Cagr
Yoluyla Ortaklik Paylarinin Toplanmasina iliskin Esaslar

SPK haftalik biiltenlerinden derlenmistir.




Tebligi'nin 11’inci maddesinin birinci fikrasinin (a) bendi
cercevesinde ¢agrida bulunma zorunlulugundan muafiyet
verilmesine iligkin talebi olumlu karsilandi.

e Tacirler Portféy Yonetimi A.S.’nin faaliyet izni ve portfdy
yoneticiligi yetki belgesi verilmesi talebi onaylandi.

e Sardes Portfdy Yonetimi A.S.’nin  sermayesinin
1.000.000 TL'den 1.300.000 TL'ye artirimasi talebiyle yap-
mis oldugu basvuru olumlu karsilandi.

e EFG istanbul Portféy Yénetimi A.S.’nin faaliyet izni ve
portfoy yoneticiligi yetki belgesi veriimesi talebi olumlu kar-
silandi.

e Odenmis sermayesi 1.000.000 TL olan “Perform
Portfoy Yonetimi A.S.” unvanli bir portféy yonetim sirketinin
kurulusuna iligkin esas sdzlesme uygun goraldu.

e Sermayesi 1.000.000 TL olan Timurkan Génen Portfoy
Yonetimi A.S. unvanl bir portféy yénetim sirketinin kurulu-
suna iliskin esas s6zlesme uygun goéruldu.

e Nar Yatirm A.S.’nin 50.000.000 TL kayith sermaye tava-
ni icerisinde 30.000.000 TL cikarimis sermayeli “Nar
Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.” unvanli bir gayrimenkul
yatinm ortakligina dénuisimune iligkin esas sdzlesme
degisiklikleri uygun bulundu.

e Asya Menkul Kiymetler Yatinm Ortakligr A.S.’nin men-
kul kiymetler yatinm ortakligr statistinden ¢ikilmasi kapsa-
minda esas sozlesmesinde c¢esitli degisiklikler yapilarak
faaliyet konusunun ve faaliyet konusu degisikligine paralel
olarak ticaret unvaninin “Arti Yatinm Holding A.S.” olarak
degistiriimesi talebi uygun goruldu.

e (Gozde Girisim Sermayesi Yatirm Ortakhi@ A.S.nin,
yaptigi pay alimi ile Makina Takim EndUstrisi A.S.’nin (sir-
ket) sermayesinde %30,59 oraninda paya sahip olmasi
sonrasinda sirket'in diger ortaklarinin paylarini satin almak
Uzere Seri:lV, No:44 sayili Teblig huktmleri cercevesinde
Kurulumuza yaptigi istege bagl c¢agr basvurusu, 1 TL
nominal degerli hisse basina ¢agn fiyatinin sirket'in kendi
talebi gcercevesinde asgari olarak 1,15 TL olarak belirlen-
mesi suretiyle olumlu karsilandi.

e “Alesta Girisim Sermayesi Yatirm Ortakhgr A.S.”
unvanl ve 1.000.000 TL baslangi¢c sermayeli bir girisim
sermayesi yatirnm ortakliginin kurulusuna iliskin esas sdz-
lesmenin uygun goértlmesi talebi olumlu karsilandi.

e Standard Unli Portfdy Yoénetimi A.S.’nin unvaninin
“Unli Portféy Yénetimi Anonim  Sirketi” olarak degistiriime-
si ile sermayesinin 1.500.000 TL’den 3.000.000 TL'ye cika-
rimasi talepleri olumlu karsilandi.

KURUMLARDAN HABERLER

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) kurulusunun 30. yil
doniimiinde, kurumu tanitan ve Tirk Sermaye
Piyasalarinin gelisimini ele alan bir kitap yayinladi.
Kitapta, ilk olarak Kurulun yénetim ve kurumsal yapisin-
dan bahsedilirken, daha sonra Osmanl dénemi dahil
olmak Uzere kurulusundan itibaren piyasalarin gelisimi

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

Ozetlenerek, bu hususta ayrica akademisyenlerin
goruslerinin yer aldigi bir bélume yer veriliyor. Kitabin
son kisminda ise, piyasalarin gelisim sdrecinde mey-
dana gelen énemli olaylar, Kurul merkezli olmak Uzere,
resimli bir kronoloji bélumuyle anlatiliyor.

SPK Baskani A.Vedat Akgiray kitabin sunus boélimun-
de yer alan mesajinda, kisa vadede halka arzlari ve
yatinmci sayisini blydtmeyi, uzun planda ise yaban-
¢l sermayenin Ulkemize olan ilgisinin artiriimasi ve
surdurdlebilir blydmenin saglanmasini hedefledikleri-
ni ifade ederken, bu hedefe ulasmak i¢in ise kurumsal
yonetim anlayisinin yayginlasmasi ve kabul gérmesi-
ne oncelik veren galismalar ydrttttklerini ve uluslar-
arasl tanitim ve uluslararasi kuruluslarla daha yakin
isbirligine 6nem verdiklerini belirtiyor.

Kitap¢iga,
http://www.spk.gov.tr/filesys/SPK_30.yil_kitap.pdf?sub-
menuheader=null adresinden pdf formatinda ulasilabilir.

Erste Securities istanbul, istanbul Menkul Kiymetler
Borsasrnda igslem gérecek ilk Turbo Sertifikalari yati-
rimcilara sundu. Petroll dayanak varlik olarak alan bu ilk
Turbo Sertifikalar, yatirrmcilara petroltin disus ve yUkseli-
siyle olusan firsatlardan faydalanma imkani sunuyor. Bir
sonraki asamada ihrag edilecek olan Turbo Sertifikalar ise
IMKB'de en yilksek likiditeye sahip alti hisse, Altin ve
DAX2 gibi dayanak varliklar Gzerine ¢ikarilacak.

Turbo sertifika yatinmcilarin yukari veya asagi yonlu fiyat
hareketlerine bagl olarak olusturdugu kisa vadeli strateji-
ler ile islem yapmasini saglayan bir menkul kiymet.
Dayanak varlik fiyatini takip eden sertifikalarin dayanak
varlk fiyatina bagli olarak olusuyor.

Resmi Gazete’de 7 Eyliil'de yayinlanan Vadeli islem
ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari
Hakkinda Yonetmelik ile Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasi Yonetmeligi’'nde Degisiklik Yapilmasina Dair
Yonetmelik ile artik kaldirach islemler Vadeli islem ve
Opsiyon Borsasi’nda (VOB) yapilabilecek. VOB bu
konuda altyapi calismalarini strdCruyor.

istanbul Menkul Kiymetler Borsasr'nin (IMKB) Viyana
Borsasi ile yaptigi isbirligi cercevesinde, “IBTX”
(IMKB’de islem Goren Sirketler) ve “IBTX
Bankacilik” endeksleri yayinlanmaya basliyor. IBTX,
IMKB'de islem géren sirketler arasindan islem hacmi en
yUksek vyirmi sirketin hisselerinden, IBTX Bankacilik
Endeksi ise IMKB'de islem goren likiditesi en yiiksek
banka hisselerinden olusuyor. Her iki endeks Uzerine,
standart vadeli islem sdzlesmeleri ve varant, endeks ser-
tifikasi ve Borsa Yatirim Fonlari (BYF) gibi yapilandirnimis
Urdnler yazilabilecek. Avusturya’da faaliyet gosteren iki
ihracci sirket, IBTX Uzerine yazilacak sertifikalar ihrag
etmeyi planladiklarini agikladi.

kurumsal yatinmel ekim-aralik 2012
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FON YONETICILERI BEKLENTi ANKETI 4. CEYREK / 2012

YILIN SON CEYREGI ICIN ALTIN PARILDIYOR

Fon yoneticileri dordtincii ceyrekte altinin, hisse senedinin éniine gecerek en fazla
tercib edilecek yatirim aract olacagmi éngordti. Altnun yani sira petrolde de

son ceyrekte yrikselis bekleniyor.

Kurumsal Yatmmer dergisinin diizenledigi “Fon Yoneticileri Ug Aylik Beklenti Anketi ne
gore, yilm son ceyreginde yatirim kararlarimda yine ABD ve Avrupa Merkez Bankalarinin
atacag adimlar en briyiik etken olacak. Ancak kiiresel ekonomik durguniuk belirtileri ve
TCMB para politikast kararlar da yakindan izlenecek.

Son ceyrekte takip edilecek ekonomik verilerin basinda ise enflasyon yer alvyor.

Kolektif yatirim araglar piyasasimmn yaklagik yiizde 90 temsil eden Tiirkiye Kurumsal
Yatirimcr Yoneticileri Dernegi (TKYD) tiyelerinin katilimuyla gerceklestirilen

“Fon Yéneticileri Uc Aylik Beklenti Anketi’ne 26 fon yoneticisi katild:.

FED ve ECB'nin alacag kararlar belirleyici

Dérduncu ceyregin yatinm araci altin ve hisse senedi

Piyasalarda belirleyici olacak etken % Kisi Yatinm araci hangisi olur? % Kisi
Petrol fiyatlarindaki dalgalanma - Kisa vadeli hazine bonosu,/repo

Kiresel ekonomilerde durgunluk belirtileri 23 6 Hisse senedi 27 7
Avrupa’daki sorunlu ekonomilerin durumu 15 4 Altin 35 9
FED ve ECB politikalari 35 9 Uzun vadeli tahvil 8 2
TCMB para politikasi kararlari 19 5 Euro/dolar 15 4
Ortadogu’daki gelismeler 4 1 Emtia 11 3
Diger 4 1 Diger 4 1

Anket katiimcilarinin yuzde 351 yatinm kararlarinda ABD Merkez
Bankasi (FED) ve Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) atacagi adimlarin en
énemli etken olacagini belirtti. Onceki iki geyrekte oldugu gibi yilin son ti¢
aylik déneminde de, merkez bankalarinin alacagl kararlar piyasalarda
yonlendirici olmayi strdirecek. Kiresel ekonomik durgunluk belirtileri ve
TCMB'nin kararlari da yine fon yoneticilerinin yatinm stratejilerinde énce-
likle belirleyici olacak diger etkenler olarak siralaniyor.

kurumsal yatinmei ekim-aralik 2012

Ankete katilan fon yoéneticilerinin yine ylzde 35'lik bolima yilin
son ¢eyreginde altinin en dne ¢ikan yatinm araci olacagini belirt-
ti. Altini, katihmeilarin ylzde 27'sinin tercih ettigi hisse senedi
takip etti. Onceki ceyrekte yatinm araci siralamasinda buytk
cogunlukla hisse senedi tercih edilmisti.



ABD ve gelismekte olan piyasalar yine 6n planda En 6nemli ekonomik gosterge enflasyon

Hangi (ilke/bdlge borsalarindan En cok hangi ekonomik 0 N
iyi performans bekliyorsunuz? gosterge takip edilecek? % Kisi
ABD 46 12 Enflasyon 42 11
Avrupa - - Bliylime 15 4
Asya - - Cari agik 2
Gelismekte olan piyasalar 42 11 Déviz kuru 2
BRIC ulkeleri 8 2 Biitce acigl 23 6
Latin Amerika 4 1 Petrol fiyatlari 4 1
Diger - - Diger

lik i geyrekte yilin en iyi performansinin ABD piyasasinda olacagl bek- Yjlbagindan bu yana (¢ aylik anketler, cari agik ve enflasyonu birlik-
lentisi ortaya ¢ikmigti. Ancak Uetincli geyrek iin gelismekie olan piyasa-  1g en belirleyici ekonomik gésterge olarak ortaya koyuyordu ancak
lar agir basmisti. Yilin son ¢eyreginde ise fon yoneticileri her iki piyasa- son geyrekte enflasyon agik ara éne cikll. Anket katilimcilarinin

dan da yuksek performans bekliyor. Anket cevaplarinda katiimcilarin . o . ) . .
ylzde 46'si ABD, yuzde 425si ise gelismekte olan piyasalari belirtti. yu.zde 42siyiin spn U(".; aylik ?onemlhdg enflasyonun en fazla dikkat
edilecek ekonomik veri olacagini belirtti.

YATIRIM ARACLARI DORDUNCU CEYREK BEKLENTILERI

Gosterge bono faizi TCMB politika faiz orani

Gosterge faiz ORTALAMA EN DUSUK | EN YUKSEK %

TCMB politika faizi| ORTALAMA EN DUSUK | EN YUKSEK %

Ortalama tahmin Ortalama tahmin 5,78 5,69 5,80
IMKB-100 endeksi ABD Dolar/TL kuru

iMKB-100 ORTALAMA | EN DUSUK | EN YUKSEK USD/TL ORTALAMA | ENDUSUK | EN YUKSEK

Ortalama tahmin Ortalama tahmin 1,81 1,77 1,85
Euro/TL kuru Doviz Sepeti

EUR/TL ORTALAMA EN DUSUK | EN YUKSEK Daviz Sepeti ORTALAMA EN DUSUK | EN YUKSEK

Ortalama tahmin Ortalama tahmin 2,07 2,01 2,135

Dérdiincii ceyrekte en cok Tahvil Bono fonlari

Dérdiincii Ceyrekte Bazi Yatinim Araclarinin Yonii tavsiye edilecek

Brent Petrol Altin Onceki iki ceyrekte en fazla hisse senedi yogun fonlari tavsiye eden
- - fon yéneticileri, yilin son geyregi icin ise tahvil bono fonlarina tavsiye

% | Kis % | Kisi listesinde en fazla yer verdiler.
Yiikselir 54 14 Yiikselir 81 21 Ankete katilan fon yoneticilerinden 16'si, TKYD fon siniflandirmasina
Diiser 19 5 Diiser 4 1 gore, Tahvil Bono Fonlar (Tahvil Bono, Uzun Vadeli Tahvil Bono ve

Ozel Sektor Tahvili fonlan) tariinde yer alan fonlan ¢ tercihli listelerine

Degismez 2/ / Degismez 15 4 koydular. Bu tlirti 12 katiimcinin listesinde yer alan Emtia (10'u altin
fonu) ve 11 katilmeinin listesinde yer verdigi Hisse Senedi Yogun fon-
lar kategorisi izledi. Katilimcilarin 6'si Karma fonlar ve yine 6'si Para

Anketimize katilan ve asaglda isimleri alfabetik Piyasasi tiirtindeki fonlari listesine koydu.

sirada yer alan TKYD iiyelerine tesekkiir ederiz. Tavsiye listesinin ilk sirasinda en fazla yer alan fon trd ise hisse sene-
di yogun fon oldu. Hisse yogun fon, toplam yedi fon yoéneticisinin ilk

Ak Portfy Yonetimi A.S. HSBC Portfy Yonetimi A.S. tercihi oldu. Bg tL'JrQ ert for?. yénetici‘sinin illklswaclja ta}/“siye ettigiy Tahvil

) . Bono Fonlari izledi. Yine dért fon yoneticisi emtia (3'G altin), 3'er fon

Allianz Hayat ve Emekiilik A.S. Is Yatinm Menkul Degerler A.S. yéneticisi de Esnek ve Karma fonlara listelerinin ilk sirasinda yer verdi.

Alternatif Yatinm Ortaklig A.S.  Is Portfoy Yonetimi A.S

Ashmore Portféy Yonetimi AS.  Rhea Portfdy Yonetimi AS. Banl_(_acn!k dordiincii (;(_eyrekte yine gozde

S R sektorlerin basinda geliyor

Ata Portfoy Yonetimi A.S. TEB Portfoy Yonetimi A.3. Fon yéneticilerinin gecen yil boyunca gozdesi olan bankacilik sekts-

Camis Menkul Degerler A.S. Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ril, bu yil da Gglincti geyrekten itibaren tercih edilen sektérlerin bagin-

Deniz Portfdy Yénetimi A.S. Vakif Portfoy Yonetimi A.S. da yer aldi. Nitekim dérdincu geyrek anketinin ‘oorsada hangi sek-

s . . térlerin 6n plana ¢cikmasini bekliyorsunuz?’ sorusuna cevap veren fon
el A AR ] Kred? Eme‘f““kﬁ's' ] yoneticilerinin yaklasik %70'i (16 kisi) Ug tercihli listesine bankacilik'l
Finans Portfdy Yonetimi A.S. Yapi Kredi Portfoy Yonetimi A.S. koydu. Bunlarin 10 tanesi bankacilik sektérine ilk sirada yer verdi. Bu
Garanti Portfoy Yonetimi A.S. Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S.  sektori 12 kisinin listesinde yer alan Perakende sektorl izledi.

) e ) e Perakende, yilin ilk iki ceyreginde de fon yoneticilerinin énde gelen
S. Ziraat Portfoy Yonetimi A.S. L I :
Graal Porﬁfoy Tone_tm_u R iraat Portioy Yonetimi A.3 tercihlerinden olmustu. Bu iki sektortin ardindan listelerde en fazla yer
Halk Portfdy Yonetimi A.S. alan diger sektérler sirasiyla gayrimenkul, enerji, madencilik ve oto-
motiv oldu.



TKYD

Tiirkiye Kurumsal Yatinima Yaneticileri Dernegji

TKYD'DEN

TKYD Sonbahar Etkinlikleri
Mevzuat Calismalari ve Toplantilar

aziran basinda gercek-

lesen TKYD Kolektif

Yatirim Araclar Sektér

Toplantisrnin  ardin-

dan ortaya c¢ikan
sonuglar, yazin ardindan sonbahar
aylarr guindeminde de belirleyici
oluyor. Sektortn ttim taraflarini bir
araya getiren toplantida, vyeni
Sermaye Piyasasi Kanunu Tasarisl,
yeni BES Kanunu, kurumsal yati-
nmcilar ile portfdy yénetimi sekto-
rinun isbirligi olanaklari ve yatirim
fonu dagitim kanallari konularr tim
yonleriyle tartisiimisti.

Yaz aylarini da kapsayan calisma
dbéneminde yeni yasal dlzenleme
taslaklarina iliskin olarak sektérimda-
zUn gorUsleri yetkili makamlara iletil-
di. Haziran ayinda Bireysel Kidem
Tazminati Fonu, Eylul ayinda da
Bireysel Emeklilik Sisteminde Devlet
Katkisi  Hakkinda  Yonetmelik
Taslagi'na iliskin sektér gorusu
hazirlanarak ilgili yerlere gonderildi.

EylUl ayinda yapilan Avrupa Yatirnm
Fonlari ve Portféy Yonetimi Birligi
(EFAMA)  Yonetim  Kurulu ve
EFAMA Investment Management

kurumsal yatinmei ekim-aralik 2012

Forum 2012 toplantilarina TKYD
Baskani Gur Cagdas ve Genel
Koordinatér Murat Ogel katildilar.

TOBB Turkiye Sermaye Piyasasi
Meclisi'nin, TOBB Yo6netim Kurulu
Uyesi Mustafa Boydak'in da katildi-
g1, 2012 yili ilk toplantisinda Meclis
Baskanlik Divani segimi gerceklesti-
rildi. Agustos ayinda yapilan toplan-
tida TKYD'yi Genel Sekreter Engin
Kurun temsil etti.

Meclis Gyeleri, TOBB Turkiye Sermaye
Piyasasi Meclis Bagkanligina Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi Baskani M.
ibrahim Turhan', Bagkan
Yardimciliklarina ise Gedik Yatinm
Menkul Degerler A.S. Yonetim Kurulu
Baskani Erhan Topag ile Halk Yatinm
Menkul Degerler A.S. Genel Muduru
Murat Cetinkaya'yl oy birligiyle secti.
Toplantiya kamu, 6zel sektér ve sivil
toplum kuruluslarinin Gst dizey tem-
silcileri buytk ilgi gdsterdi.

Yapilan sec¢imin ardindan Baskan
Turhan, sektdrin genel bir degerlen-
dirmesini yaparak, sermaye piyasa-
larinda son 30 yilda altyapi, teknolo-
ji ve tecribe alaninda 6nemli bir biri-

kim olusturuldugunu belirtti.
Sektorin olumlu yénleri kadar, eksik
yonlerinin de oldugunu dile getiren
Turhan, gelecek dénem icin planla-
ma yapilmasinin buylk énem arz
ettigini vurguladi. Meclis Baskani
Turhan, hali hazirda TBMM Alt
Komisyonunda olan  Sermaye
Piyasasi Kanun Tasarisi ile birlikte
sektodrdeki kurum ve kurulusglarda
yapisal degisikliklere gidilecegi bilgi-
sini paylast.

TKYD Komiteleri Yeniden
Belirlendi

TKYD Yo6netim Kurulu toplantisinda
komitelerin gorev tanimlari ve Uyele-
ri yeniden belirlendi.

Buna goére olusturulan komiteler
soyle:

e Bilgi Yénetimi ve Endeks
Komitesi

e letisim ve Uluslararasi iliskiler
Komitesi

* Mevzuat ve Vergi Komitesi

e Kamu - Uye lligkileri ve Egitim
Komitesi

e Siniflandirma ve
Derecelendirme Komitesi
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TURK SERMAYE PiYASALARININ GELiSiMINDE ONEMLI BIR ADIM:
IMKB VADELI ISLEM VE OPSIYON PiYASASI

Pay senedine dayali vadeli islem ve opsiyon sézlesmelerinin Borsamizda
islem gormeye baslamast ile birlikte halibazirda agwlikl olarak
Londra’da, tezgab tistii piyasalarda yapilmakta olan islemler batir sayiir
olctide tilkemize kayacak, likiditenin piyasalarimizda olusmasi suretiyle
rekabet grictimiiz artacak, gerek kurumsal gerekse bireysel yatirimci
tabanimiz genisleyecektir.

orsamizin yeniden

yapilanma surecinde

en onemli ve oncelikli

hedeflerimizden biri de

yeni piyasalarin isleme
acilmasi ve yeni Urtnlerin islem
goérmeye baslamasidir. Bu nokta-
da, 2012 yili sonuna kadar agmayi!
hedefledigimiz Vadeli islem ve
Opsiyon Piyasasi da 6nemli bir
mihenk tasi olacaktir. Borsamiz
tarafindan uzun yillardir surdra-
len calismalarin bir meyvesi olarak
nitelendirilebilecek bu heyecan
verici gelisme, ayni zamanda ser-
maye piyasalarimiz agisindan da
onemli bir eksigi giderecektir.
Vadeli islem ve  Opsiyon
Piyasasi'nda ilk asamada Pay
Piyasasinda islem gbéren pay
senetleri Uzerine vadeli islem ve
opsiyon sozlesmeleri islem gore-
cektir. Onuimuzdeki dénemde ise
bu finansal araclara yenilerini ekle-
meyi ve Urln gamimizi arttirmayi
hedeflemekteyiz. Hem vadeli
islem s6zlesmelerinin hem de spot
piyasa araglarinin ayni borsa cati-
sl altinda iglem gérmesi, yatirmci-
lara hem risk yénetimini daha etkin
bir sekilde yapma hem de farkli
yatinm stratejileri yoluyla piyasa-
lardaki gelismelere daha etkin bir
sekilde cevap verebilme imkani
sunacaktir.

kurumsal yatinmei ekim-aralik 2012

N |
Dr. M. ibrahim Turhan

. Borsa Baskani
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

Son 10 ydaki
ana egilimin spot piyasa
enstriimanlart ile vadeli
islem sézlesmelerinin
ayni ¢catr altinda islem
gormesi yontinde oldugu
gozlenmektedir.

Borsamizin uzun vadeli hedeflerine
erismesi noktasindaki dnemine
ilave olarak, borsamizda agilacak
olan Vadeli islem ve Opsiyon
Piyasas istanbul’'un uluslararasi bir
finans merkezi olmasi hedefi ile de
onemli  dlgclde  oOrtismektedir.
Nitekim, pay senedine dayall vade-
li islem ve opsiyon sdzlesmelerinin
Borsamizda islem gdérmeye basla-
masi ile birlikte halihazirda agirlikli
olarak Londra’da, tezgah Ustl piya-
salarda yapilmakta olan islemler
hatiri sayilir 6lcide Ulkemize kaya-
cak, likiditenin piyasalarimizda
olusmasi suretiyle rekabet gucu-
muiz artacak, gerek kurumsal
gerekse bireysel yatinmci tabani-
miz genigleyecektir.

Grafik 1: Diinya Borsalar Birligi’ne
Uye Borsalarin Sunduklari Uriin
Turlerine Gére Dagilimi
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Kaynak: WFE Borsalar Maliyet ve Gelir Yapisi
Arastirma Raporu, 2011




Grafik 2: Diinya Borsalar Birligi'ne
Uye Borsalarin Uriinler Itibariyle
Gelir Yapilari
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Kaynak: WFE Borsalar Maliyet ve Gelir Yapisi
Aragtirma Raporu, 2011

Dunya borsalarindaki gelismeler
incelendiginde, son 10 yildaki ana
egilimin spot piyasa enstrimanlari
ile vadeli islem sozlesmelerinin
ayni catl altinda islem goérmesi
yontinde oldugu gb&zlenmektedir.
Dunya Borsalar Federasyonu veri-
lerine gore, borsalardaki likidite
vadeli piyasalara dogru yonelmek-
te, borsalarin elde ettikleri gelirlerin
% 49'u turev piyasa islemlerinden
gelmektedir. Bu durum Vadeli
islem ve Opsiyon Piyasasi’nin bor-
samiz ve Ulkemiz sermaye piyasa-
lar agisindan 6nemini daha da
artirmaktadir. Bu uygulama bdlge-
sindeki lider konumunu pekistir-
mek, kuresel borsalar icerisindeki
yerini yUkselterek marka degerini
artirmak iddiasinda olan borsami-
za bUyUk katma deger saglayacak-
tir. Ayrica tlrev araclarin getirecegi
aran gesitliligi Borsamizin éndmuz-
deki dénemde bolgesinde bir
finansal Urtnler stpermarketi olma
stratejisinin de dnemli sacayakla-
rindan birini olusturmaktadir. Risk
yonetiminde tdrev araclar kullan-
ma kabiliyetini kazanacak olan
yatinmcilarimiz, ¢ift yonld olarak
hem spot hem de vadeli piyasalari
etkilesim icinde kullanmak suretiyle
likidite olusumuna énemli bir katki
sa@layacaklardir. Bunun yani sira,
vadeli islem ve opsiyon sdzlesme-
lerinin islem gérmeye baslamasi ile
birlikte, bu s6zlesmeleri baz alan
daha bir¢cok yapilandirnimis trtnle-

Pay senedi tizerine vadeli
islem ve opsiyon
sozlesmelerinin

borsamizda islem
gormeye baslamasnin
spot piyasa tizerine olast
etkileri konusunda
ongorumiiz, spot
pivasann likiditesini ve
derinligini arttiracagi
dogrultusundadir.
Ozellikle pay senedi
opsiyon sozlesmelerinin
arzu edilen islem
hacmine ulasmasi icin
menkul kyymet odting
pivasasiun da gelismesi
ve etkin calismast
gerekmektedir.

rin de araci kuruluglarimiz tarafin-
dan yatinmcilara sunulmasi bek-
lenmektedir.

Hic slUphesiz, Vadeli islem ve
Opsiyon Piyasasi’nin dogasi geregi
kaldiracl bir yapiya sahip olmasi,
borsalarin gbézetim ve denetim fonk-
siyonunu daha dikkatli yerine getir-
mesini, seffaf bir platformda islemle-
rin gerceklestiriimesini daha kritik
hale getirmektedir. Bu noktada,
Borsamizin spot piyasalarda edin-
digi deneyim ve hem spot hem de
vadeli piyasayl gercek zamanli
takip edebilen gdzetim sistemimiz
OGnemli bir rol oynayacaktir. Ayrica,
buglne kadar tezgah UstlU piyasa-
larda islem goren pay senedi vadeli
islem ve opsiyon so6zlesmelerinin

borsamizda alim satminin bagla-
maslyla, islemlerin acik, seffaf,
gUvenilir ve duzenli bir platformda
gerceklesmesi de saglanabilecektir.

Pay senedi Uzerine vadeli igslem ve
opsiyon sézlesmelerinin borsamiz-
da islem gbrmeye baslamasinin
spot piyasa Uzerine olasi etkileri
konusunda 6ngoérimuz, spot piya-
sanin likiditesini ve derinligini artti-
racagl dogrultusundadir. Dinya
borsalarina iliskin drnekler incelen-
diginde, farkli sonuglar gézlemlen-
mekle birlikte, genel egilimin vadeli
piyasanin spot piyasayl pozitif
yonde etkiledigi yoéninde oldugu
gortlmektedir. Bununla birlikte,
Ozellikle pay senedi opsiyon sdz-
lesmelerinin arzu edilen iglem hac-
mine ulagsmasi icin menkul kiymet
6dung piyasasinin da gelismesi ve
etkin calismasi gerekmektedir. Bu
hususta, borsamizda c¢alismalar
son asamasina gelen pay senedi
repo pazarinin devreye girmesinin

Vadeli islem ve  Opsiyon
Piyasasi’nda  gerceklestirilecek
opsiyon sbOzlesmelerine likidite

kazandirmak agisindan olumlu etki-
sinin olacagi beklenmektedir.

Ontimizdeki déneme iliskin beklen-
timiz, yatinmcilarin vadeli islem ve
opsiyon sdzlesmelerini spot piyasa-
da tasidiklari pozisyonlarini yénet-
mek amacliyla yogun olarak kulla-
nacaklari ve bunun borsamiz islem
hacmini arttiracagr yénundedir. Bu
sonucun ortaya ¢ikmasl, bir yan-
dan borsamizi uluslararasi arenada
daha etkin rekabet edebilir bir
konuma getirirken, diger taraftan
da sermaye piyasamizin hak ettigi
konuma ulasmasina katki saglaya-
caktir. Amacimiz, pay senedi vade-
li islem ve opsiyon sdzlesmeleri ile
ilk adimini attigimiz bu piyasayi
daha da gelistirmek ve Urun cesitli-
ligini arttirarak, yatirimcilarimizin
daha yogun kullanabildigi ve fayda
temin edebildigi bir platform haline
getirmektir.

kurumsal yatinmer ekim-aralik 2012



AKADEMIK

Ekonomi Politikalarimi Ornek Almah

AB tilkelerinin kamu borcu ve bankacilik krizinden cikisi icin Almanya ' nin

izleyecegi genislemeci maliye politikalarina cok ihtiyac duyulmaktadr.

008 Eylul'inde patlak

veren klresel mali kriz ve

ardindan yasanan dur-

gunluk, dunyanin &énde

gelen devletlerini, genisle-
meci maliye politikalarini uygula-
maya zorladi. Bu politikalarla huku-
metler, 6zel sektor talebindeki
daralmanin ekonomi Uzerindeki
olumsuz etkisini kontrol altina alma-
ya calistilar.

ABD hikumeti kamu harcamalarini
Uc yil icin toplam 780 milyar dolar
artinirken, Cin Huktmeti kamu har-
camalarini, beklentilerin Uzerinde,
iki yil icin 586 milyar dolar artirdi.

kurumsal yatnmci ekim-aralik 2012

Kriz 6ncesinde, Cin hidkimeti bat-
gesi milli gelirin %1.1'i oraninda
fazla vermisti. Ayrica, Cin’in cari
hesap dengesi 2007°de milli gelirin
%10'u oraninda fazla verdi. iste,
Cin  hUkUmetinin  krizin  hemen
ardindan harcamalarini bu kadar
hizli arttirmasini saglayan, kamu
butcesinin ve Ulkenin cari hesabi-
nin fazla vermesiydi.

Almanya, kriz dncesinde kamu but-
gesi ve cari hesap dengesi agisin-
dan dunyanin 6nde gelen 10 Ulkesi
icinde Cin’den sonra en iyi durum-
daki Ulke konumundaydi. Butce
aciginin GSYH’ye orani 2007'de

%1.1 iken krizin patlak verdigi
2008'de %0.9 olarak gerceklesti.
Cari fazlanin GSYH'ye orani ise
2007'de  %7.5 iken 2008'de
%6.2’ye dustu.

Ancak, kamu butceleri ve cari
hesaplari arasindaki bu benzerlik,
Alman huktmetinin krizin ardindan
Cin’den ¢ok farkl politikalar izleme-
sine engel olmadi. Cin hukimeti,
kriz sonrasinda kamu harcamalari-
ni bUytk oranda artirirken, Alman
hdkumeti, kamu harcamalarini gok
kisith bir miktarda (iki yilhk dénem
icin sadece 103 milyar avro) artir-
makla yetindi. Krize karsl maliye



Prof. Dr. Kamil Yilmaz
Kog Universitesi

politikasindaki genislemenin milli
gelire oranina gore yapilan bir sira-
lamada, Almanya 43 ulke arasinda
23’Uncu sirada yer alirken, Cin ve
ABD birinci ve UgUncu sirada yer
aldi. Diger Ulkelerden farkli olarak,
Almanya’nin geniglemeci maliye
politikalarl paketinin %68'ini kriz
doénemlerinde talep Uzerindeki etki-
si daha zayif olan vergi indirimleri
olusturdu.

Kamu harcamalarini 6nemli oranda

artirmasa da Almanya, 2009'daki
kUresel durgunluk sonrasinda hizli
buyime  performansina  geri
doéndu. 2009'daki %5.1'lik daralma-
ya Kkarsin, 2010 ve 2011'de
Almanya siraslyla, %3.6 ve %3.1
oraninda buytdu. Almanya’nin
bUylme performansindaki bu iyi-
lesmenin, ¢zellikle Avrupa ¢apinda
kamu bor¢c ve bankacilik krizinin
yogunlastigr 2010-2011'de gercek-
lesmis olmasi dikkat c¢ekicidir. Bu
dénemdeki veriler yakindan ince-
lendigi zaman, Almanya'nin basari-
Il blyUme performansinin ardinda-
ki en énemli faktérun ihracatindaki
hizli artis oldugu ortaya ¢ikmakta-
dir.  Almanya, kriz sonrasinda
kamu harcamalarini artirmis olan
Ulkelere ve oOzellikle de Cin ve
ABD’ye yapmis oldugu ihracatla
hizli bUydmeye devam etti. Buna
ek olarak, kriz sirasinda 2009
Ekim’'inden 2010 Temmuz'una
kadar gecen 10 aylik donemde
Avro’nun dolara karsi %20 deger
kaybetmesi de, Almanyanin ihra-
cat performansina katkida bulun-
du.

Bu yazinin geri kalan boélimdnde,
ABD, Cin ve Almanya htktumetleri-
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Sekil 1. iktisadi Dalgalarin Baglanmishk Endeksi
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Baglanmislik endeksi hesaplama yontemiyle ilgili daha fazla bilgiyi
http://home.ku.edu.tr/~kyilmaz/research.html sayfasindan ulasabileceginiz, Diebold ve
Yilmaz, 2011, “On the Network Topology of Variance Decompositions: Measuring the
Connectedness of Financial Firms” makalesinde bulabilirsiniz.

|
Cin de kriz dncesinde
agwhikl olarak dis taleple
briytiyen bir ekonomi
iken, ktiresel krizin patlak
vermesiyle birlikte
ic talebin énemini
kavramis ve genislemeci
maliye politikalariyla ic
talebi canl tutmayi
basarmigtir.

nin kriz sonrasi izlemis olduklari
farkll politikalarin, bu ekonomiler
Uzerindeki etkilerini anlamak igin
Frank Diebold ile ¢zellikle mali
piyasalar ve varliklar arasi getiri ve
oynaklik soklarinin yayihmini ince-
lemek icin gelistirdigimiz,
Baglanmislik Endeksi yonteminden
faydalanmak mumkdnddr.

Sekil 1°de sunulan iktisadi dalgala-
rnn baglanmislik endeksi, analize
dahil edilen Ulkelerde sanayi Ureti-
mine gelen soklarin diger Ulkelere
nasil yayildigini dlgmektedir. Vektor
oto regresyon (VAR) analizinden
elde edilen baglanmiglik endeksi,
2008’'de mali krizin ABD'de dur-
gunluga (gri tonlu dénemlerde yer
alan) yol agmaslyla birlikte, bunun
diger Ulkelerde de sanayi Uretimi
Gzerinde onemli etkisi oldugunu
gostermektedir. Toplam baglanmis-
Ik endeksi sadece alti ay icinde
%50'den  %86'ya  ulasmistir.
ABD’nin 2001'de yasadigr durgun-
lukla baslayan dénemde Ug yil igin-
de kademeli olarak %50’lerden
%70Q’lere kadar ¢ikan baglanmislik
endeksi, 2008 krizi ve ardindan
gelen kuresel durgunluk dénemin-
de alti ay icin 36 puan birden art-
mistir.

kurumsal yatinmcr ekim-aralik 2012
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Sekil 2. ABD, Cin ve Almanya’nin Diger Ulkelerle olan
Net Baglanmislik Endeksleri
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Baglanmiglik endeksi y&ntemiyle,
bir Ulkedeki sanayi Uretimi sokunun
analize dahil edilen diger Ulkelerde-
ki sanayi Uretimini nasil etkiledigini
incelemek de mumkudndur. Nitekim,
Sekil 2’de sunulan ABD ve Cin’in
diger ulkelerle net baglanmishk
endeksleri, bu iki Ulkede gercekle-
sen sanayi Uretimi soklarinin diger
Ulkelerdeki etkilerini agikga ortaya
koymaktadir. ABD’nin  2001'de
yasadigl durgunlukla beraber 200
puana kadar yukselmisti.  Ancak
2008 krizi sonrasl yasanan durgun-
lukla beraber ABD’nin baglanmislik
endeksi gok daha hizli artti ve 250
puanlara ulasti. 2009’un sonundaki
kisa slUren bir dlsusten sonra
ABD’nin baglanmislik endeksi tek-
rar hizla ytkseldi ve %300 seviyele-
rine geri dondu. Endeksteki bu
artisin ardindan, ABD'nin baglan-
mishk endeksi %200-300 bandinda
dalgalanmaya devam etmektedir.

Sekil 2'de en ilgi cekici sonug,
2008’e kadar diger ulkelerin Uretim
soklarindan etkilenen baglanmislik
endeksi ¢ogunlukla negatif olan
Cin’in, 2008 sonundan baslayarak
diger ekonomileri pesinden surik-
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leyen lokomotif Ulke statisinu
kazanmasl olmustur. 2008 sonunda
%200’e ulasan Cin'in baglanmislk
endeksi, 2009 boyunca yuksek
seyretmig; 2010’da dusmesine rag-
men, Cin ekonomisinin yavaslama-
slyla beraber 2011’'den bu yana
%120 seviyelerinde dalgalanmak-
tadir.

Cin’in statustndeki bu degisiklik
2008 krizinin ardindan Cin hukime-
tinin uyguladigi genislemeci politi-
kalar sayesinde mumkun olmustur.
Almanya’nin baglanmiglik endeksi
ise kriz sonrasinda da kriz éncesin-
de oldugu gibi, agirlikli olarak
negatif bolgede hareketine devam
etti. Baglanmislik endeksinin nega-
tif olmasi, sdrekli olarak dis ticaret
fazlasi veren Almanya’nin blylme
performansinin i¢ talebin yani sira,
ticaret ortag! Ulkelerdeki talep degi-
sikliginden buyuk capta etkilendigi-
ni gostermektedir. Cin de kriz énce-
sinde agirlikli olarak dis taleple
bUylyen bir ekonomi iken, kiresel
krizin patlak vermesiyle birlikte i¢
talebin dnemini kavramis ve genis-
lemeci maliye politikalariyla i¢ talebi
canli tutmay! basarmistir. Bu politi-

kasiyla Cin, kuresel durgunlugun
ortasinda dunya ekonomisi i¢in de
talep yaratmistir. Bdylece, dlnya-
nin belli basl ekonomilerinin de
daha gug¢lu bir performans géster-
mesine katkida bulunmustur.

Almanya, 2009'da Cin drnegini
takip etmis olsaydi kuresel dur-
gunluk sonrasinda ticaret ortagi
Ulkelerin ve oOzellikle AB Uyesi
dlkelerin  bdyume performansi
Uzerinde 6nemli bir digsallik yara-
tabilirdi.  Ancak, 2009'da bunun
muUmkun olmamis olmasi genigle-
meci politikalara bugin basvurul-
masini engellemiyor. Tam tersine,
AB ulkelerinin kamu borcu ve
bankacilik krizinden c¢ikisi igin
Almanya’'nin izleyecedi genisle-
meci maliye politikalarina ¢ok inhti-
yac duyulmaktadir.

Avrupa Birligi borg¢ krizinde Ugun-
cU yil geride kalirken, Eylul itibariy-
la Avrupa Merkez Bankasi’'nin
(ECB) atmis oldugu adimlarin
gelecekle ilgili beklentileri bir 6l¢U-
de olumluya cevirdigini sdyleyebi-
liriz. ECB’nin uygulayacag! dogru-
dan tahvil alimi politikasi, borg¢ kri-
zine ¢6zUmUn ilk adimi olarak kar-
simiza ¢ikiyor. Ancak, ECB'nin tek
basina Avrupa ekonomisini dlze
¢ikaracak kaynaklara sahip oldu-
gunu iddia etmek mdmkun degil.
C6zUum icin gerekli olan adim,
Avrupa Istikrar Mekanizmasinin bir
an once yeterli mali kaynaklara
sahip olarak devreye girmesidir.
Ancak, bu gerekli adimin krizin
sona ermesi slrecinde tek basina
yeterli olmayacagl da agiktir.

Ek olarak, AB ¢apinda tamamlayi-
cl iki farkli politika aksiyonunun bir
an 6nce uygulanmasi gerekmek-
tedir. Bu politikalarin ilki, krizdeki
Guney Avrupa Ulkelerinin ekono-
milerini ddze ¢ikarmak igin almak
zorunda olduklar sert yapisal
onlemlerden olusmaktadir. Bu
oOnlemler olmadan, yuksek kamu
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borg¢ stoklarini strdurtlebilir nokta-
ya getirmeleri mdmkun degil.
Aslinda, borg krizindeki Ulkelerin
su ana kadar istikrar tedbirlerini
uygulamaya koyduklari bilinmekte-
dir. Ancak, finansman sorunuyla
karsi karsiya kalan Ulkelerin liderle-
ri cok kapsamli istikrar tedbirlerini
uygulamaktan bugune kadar
kacinmislardir.

Krizden gikis igin gerekli olan ikinci
grup politika énlemleri ise, ekono-
mileri GUney’e goére cok daha iyi
durumda olan Kuzey Ulkeleri tara-
findan uygulanmasi  gereken
genislemeci maliye politikalaridir.
Gorece dusuk butce acigr ve borg
stoguna sahip Almanya ve diger
kuzey Ulkelerinin, kamu harcamala-
rini artinp kriz beklentisiyle azalan
Ozel sektdr harcamalarini ikame
etmeleri gerekmektedir. YUksek

kamu bor¢ stogu yuUzinden,
ABD'nin buytk capl genislemeci
maliye politikalarini  uygulamasi
neredeyse imkansizdir. Hal bdy-
leyken, 2009'da ¢ok daha kuguk
genislemeci bir maliye politikasi
paketiyle yetinen Almanya (ve
diger Kuzey Avrupa Ulkelerinin), bu
kez Cin oOrnegini takip etmeleri
gerekmektedir. Uygulamaya koya-
caklari genislemeci maliye politika-
lar, 6zellikle GUney Avrupa’da ama
ayni zamanda dunya c¢apinda
blylimeye ivme kazandiracaktir.
Almanya ve diger Kuzey ulkelerinin
izleyecegdi genislemeci maliye poli-
tikalari, Guney Avrupa’da istikrar
politikasi dnlemleriyle daralan tale-
bin Kuzey’'de artan taleple denge-
lenmesini saglayacaktir. Bdylece,
Avrupa Birligi'nin 2012’de girdigi
durgunluktan 2013 yilinda ¢ikmasi
mumkudn olacaktir.
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Ashnda, bor¢ krizindeki
tilkelerin su ana kadar
istikrar tedbirlerini
uygulamaya koyduklar
bilinmektedir.
Ancak, finansman
sorunuyla karsi
karsvya kalan tilkelerin
liderleri cok kapsamli
istikrar tedbirlerini
wygulamaktan
bugtine kadar
kacimnuslardur.

kurumsal yatinmcr ekim-aralik 2012
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ANADOLU HAYAT EMEKLILIK DINAMIK
ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU

Sabit Oranhi Portfoy
Sigortalama Nedir?

Portféy Sigortalama, yatirnmcilara
belirli bir varligin yukari yonlt deger
artisindan faydalanma imkani sag-
larken, es zamanli olarak olasl kayip
riskini belirli bir sinirda tutma hedefini
de igeren bir yatinrm teknigidir.
Finans pratiginde portfdy sigortala-
ma, genel olarak opsiyon veya vade-
li islem s&zlesmesi gibi tirev araclar
ile portfoydn asagr yonll riskinin
sinirlandiriimasi  kaydiyla uygulan-
maktadir.

Harvard Business School 6gretim
Uyesi A.F. Perold tarafindan Agustos
1986'da temelleri atilan Sabit Oranli
Portféy Sigortalama (SOPS) strate-
jisinde ise, yatinm kararlari verilirken
bastaki anapara icin altina ddstime-
mesi gereken belirli bir taban buytk-
Uk baz alinmaktadir. Bu durumda
baslangictaki tutarin sabit bir orani-
nin korumaya alinabilecegi tespit
edilmistir ve koruma amacinin tlrev
araglar kullaniimadan, sadece port-
foyan riskli ve risksiz varliklar arasin-
daki dagilimini piyasadaki deger
degisimlerine goére surekli yeniden
ayarlamak suretiyle basarmanin
mUmkdn oldugu da teorik olarak
gosterilmistir. 1986 yilindan bu yana
SOPS teknigi giderek daha genis
alanlarda uygulanmaya baslanmig
ve bu teknigin dogru uygulamalarda
anapara koruma amacini gercekles-
tirirken, yatinmciya daha dusuk risk
ile riskli varliklarin getirilerine belirli
oranlarda katiima imkani sagladig
gorulmustar.

Neden mevcut yatirim araclarin-
dan farkh olarak bu tip bir fona
ihtiyac var?

Tdm dunyada gerek gelismis gerek-
se de gelismekte olan baslica Ulke-
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Murat Caner Ozhan
. Portféy Yoneticisi
Is Portfoy Yonetimi A.S.

lerde merkez bankalarinca dusurdl-
muUs olan faiz oranlari, yatinmcilari
alternatif yatinm arayisina yéneltmek-
tedir. DUsUk faiz seviyesi kuresel eko-
nomik kosullar nedeniyle, yakin
zamanda da yUkselme egiliminde
degildir. Turkiye ¢zelinde ise kamu-
nun gerek borg¢luluk orani gerekse de
borc déndurme rasyosu dustk sey-
retmekte; 6te yandan da bir yili agkin
sUredir uygulanan sikilastirici mali
politika ile ekonomide hedeflenen
yumusak inisin belirli oranda basaril-
mis olmasi nedeniyle, hem reel hem
de nominal faizler orta vadede dusuk
seyretme egilimine girmis bulunmak-
tadir. Bu baglamda, dunyadaki
dusUk faiz ortami, TUrkiye acisindan
sabit getirili menkul kiymetlerdeki
dustk getiri ortamini strdurulebilir
kilmaktadir. Dolayisiyla, hicbir piyasa
riski almadan emeklilik yatirm fonlari
gibi uzun vadeli yatinmlara kaydade-
ger reel getiri saglama dénemi
kapanmis gézukmektedir.

Gorusumuze gdre butin bu gelisme-
ler 1s1ginda, yatinmciya katma deger
yaratacak, anlatiimasi ve anlasiimasi
kolay finansal Urdnler icin uygun bir

konjonktUr bulunmaktadir. Bu bag-
lamda AHE Dinamik Esnek Fon, &zel-
likle de hisse senedi piyasalarina
anaparanin énemli bir kismini kay-
betme korkusu nedeniyle yatirnm
yapmamay! tercih eden birikim
sahiplerinin yatinmlarini, belirli oran-
larda riskli varliklara kaydirabilmeleri-
ne olanak taniyan bir drdnddr. Ayrica
fon, belirli bir vadeye yoénelik olmayip
sUresiz olmas! bakimindan emeklilik
yatinm fonu evrenine de uyum sagla-
maktadir.

Fonun yatinm siireci nasil
isleyecektir?

Fon portféylndn yénetimine dayanak
olusturan teorik altyapinin temel fonk-
siyonu, riskli ve risksiz varliklar ara-
sindaki dagilimi riskli varlik getirisine
en optimum istiraki saglayacak sekil-
de belirlemek ve bunu yaparken bas-
langigta belirlenen anapara koruma
hedefinden sapmamaktir. Algoritma
olarak da adlandirdigimiz bu altyapl,
piyasadaki gunlik dalgalanmalara ait
verileri igleyerek, fonun hisse senedi
gibi riskli varliklara ne kadar yatinm
yapacagini, fonun mevcut degerinin
koruma seviyesinin ne kadar Ustunde
oldugunu tespit etme suretiyle belir-
ler. Fon, koruma seviyesinden yukari
yonde uzaklastikca daha ¢ok hisse
senedi yatinmi yapar. Aksi durumda
ise riski azaltmak icin hisse oranini
azaltir. Anlagilacagr Uzere, AHE
Dinamik Esnek Fon piyasadaki asagi
veya yukarl yonli momentumla birlik-
te hareket etmektedir ve bu anlamda
bir momentum yakalama stratejisidir.
Bu teknik gercevesinde, dagiimilar
belirlerken, gelecege donuk borsa
endeksi gibi belirsiz degerlere déntk
tahminde bulunmaya ihtiya¢ yoktur.
Fon sadece icinde bulundugu gine
ve yakin gecgmise dair gerceklesmis
verilerle yatinmlarini yonlendirir.



Son olarak belirtimesi gereken bir
husus ise, yatirmin belirlenen asgari
koruma seviyesine denk gelen kismi-
nin yatinm yapilan stre boyunca,
“en iyi gayret esasl” cercevesinde
korunacagidir. Fonun riskli varliklara
yatirnmi, tlrev araclar yoluyla dolayli
sekilde degil de dogrudan yapmasi
ve bu esnada portfdy yoneticisi riski
tasimamasindan 6tlrt, s6z konusu
stratejisinin basarili sonuglar verme-
si, piyasadaki dalgalanmalarin boyu-
tuna ve yatinm yapilacak sermaye
piyasasl araglarindaki likiditeye de
baglidir.

AHE Dinamik Esnek Fonu Neden
Tercih Edilebilir?

Fonumuz anapara koruma garantisi
veren fonlardan farkli olarak gunlik
giris ve gikiglara izin vermesi sebe-
biyle, yatinmcilarin  birikimlerini
strekli olarak yénlendirebilecekleri
bir yatinm aracidir. Opsiyon ve vade-
li islem sozlesmesi gibi trev aracla-
ra bagl bir koruma ydntemine bas-
vuruimadigr icin fonun herhangi bir
vade kisitlamasi yoktur ve dolayisiy-
la bu tarz fonlara gére daha dusuk
seviyede komisyon, stopaj vb. islem
masraflar yaratarak yatirimcilarin
birikimlerini dogrudan yatinm aragla-
rina yonlendirmektedir.

Tablo, Kasim 2007 tarihinde SOPS
teknigini baz alarak yatinma basla-
yan ve %90 anapara koruma amaci
tasiyan bir fonun, hisse senetleri
endekslerinin ciddi dusuUsler sergile-
dikleri bir dénem olan Kasim 2007-
Nisan 2009 dénemi arasindaki geri-
ye donuk test sonuglarini gostermek-
tedir. Goruldugu sekilde fon bu
dénemde en sagdaki situnda gorul-
dugu gibi  dustsun hizlandigi
doénemlerde riskli varlik agirhgini
azaltarak, dususlerden minimum
Olctde etkilenmis ve efektif anapara
koruma oranini %90'In Uzerinde tut-
mayl basarmistir. 1.5 yilik dénem
sonunda %8.45'lk getiri elde etmis
ve  baslangi¢taki  anaparanin
%97.6’sini korumaya baslamistir.

| AySonuFon AyikBorsa  Ayiik Fon AySonuAgikdanan  YarOridkteki Ay SonuEfektif
| Ay Flyat Getlris! Getirisi Taban Fivat Taban Flyat Koruma Oran
| Kasim 07 [.100000 0.050000 0.090000 90,05
| Amlik0?7 0101397 6% L4% f 091257 0091257 90.0%
Ocak 02 0.096011 -24.0% -5.3% +* 0.086410 Q091257 95,00
Subat 08 0.097038 4.1% LI% . 0087334 0091257 94,006
Mart 08 DLO95386 -12.4% -LT% L] 0.085848 0091257 95 7%
Nisan 08 0.097668 12.3% 2.4% 0.087301 0.081257 93.4%
| Mayis08 0096454 A06%  -L2% L] 0.086809 0.031257 S4.6%
Haziran DB DLO953T0 12.6% -1.1% L 0085833 0.091257 95.7%
Temmuz08  0.100960 25.3% 5% 0090864 .ogLas? 90.4%
AfustosD8 0.099710 -6.5% L% * D.089738 0.091757 9L5%
Eyili o8 0.098131 -7.5% LE% * 0088318 0081257 93,08
Ekim 08 0.093440 L% -ABN * 0.084096 0091257 91.7H
Kasim 08 0.095365 -7.5% 2.1% 0.085829 0.091257 95. 7%
| Amalik08 0.098197 62% 3.0% 0.088377 0.090854 92.5%
Deak 09 D.09B9SE 4.1% 0.8% 0.089060 0.090864 91 8%
Subat0d  0.097355 2% -LEX * 0.087619 0.090864 93.3%
Mart 09 0099877 7.1% 2655 0.029329 l:lm 91.0%
Nisan09 0108447 233X  Bex — oowens ]
2003 - 2012 Déneminde 2.5X - %435 Koruma ile Getirl ve Takan Dederler
400
I50%
300
2509
200
150% -
1005
50%
o
HiEsean 8 el OeUE Bl OS Tammag GRITEwndsT  Guaros  OnmmyO0a Jumansd MiNsll Sunaril Armiel Bl
]
= Kimalatd fortfoy Getiisk ——KOmidatif Borza Gstivk: Tabam = er (Eaglangg » "o 85)

Fonun Adi Anadolu Hayat Emeklilik
A.S. Dinamik Esnek Emeklilik Yatirim
Fonu

Fonun Tipi Emeklilik Yatinm Fonu
Fonun Turd Esnek Fon

Fon Kurulus Tarihi 15.11.2011

Fon Halka Arz Tarihi 29.04.2012
Onerilen Vade Uzun vade (6 ay ve
Uzeri)

Fonun Para Birimi Turk Lirasi
Karsilagtirma Olgiitii Yok

Strateji Bant Araligi %0-50 iIMKB'ye
kote hisse senetleri, %0-100 kamu
borclanma senetleri, %0-20 Turk 6zel
borclanma senetleri, %0-20 vadeli
mevduat, %0-100 ters repo

Amaci Fon ¢zel bir algoritmaya daya-
nan alokasyon stratejisi cergevesinde
agirikli olarak IMKB 30 endeksinde
yer alan sirketlerin hisse senetlerine
yatinm ve Hazine tarafindan ihrag edi-
len devlet tahvillerine yatinm yapar. Bu

yatirimlari yaparken fon esas amaci
olan baslangic¢taki anaparanin %90’ini
koruma hedefini dikkate alir ve ayni
zamanda hisse senedi piyasasindaki
yUkselis firsatlarindan maksimum sevi-
yede yararlanmaya c¢alisir. Fon kisa
vadeli piyasa dalgalanmalarinin yati-
rimlar Uzerindeki olumsuz etkilerini
minimum duzeyde tutarken, uzun
vadeli getiri ve blyUmeyi amaglar.
Kurucu Anadolu Hayat Emeklilik A.S.
Portféy Yéneticisi is Portféy
Yonetimi AS

Saklayici Kurulug IMKB Takas ve
Saklama Bankasl A.S.

Fon Biiyiikligu (TL) 5,573,287 — 28
Eylul 2012 itibariyle

Toplam Pay Sayisi 100,000,000,000
Dolagsimdaki Pay Sayisi
502,151,181 28 Eylul 2012 itibariyle
Yonetim Ucreti (Yillik Yiizde) 2.51
En Az Alinabilir Pay Adedi 1

kurumsal yatinmel ekim-aralik 2012
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Ulke riski aimak istemeyen ve déviz kurlarinda yasanmasi
muhtemel ylkselisten yararlanmayi hedefleyen yatirimeilar icin
Akbank T.A.S. Ozel Bankacilik B Tipi Dengeli

Yabanci Menkul Kiymetler Fonu

onumuz portféylnin en az

%51 ile yabanci menkul kiy-

metlere yatirnm yaparak, orta
dlzey risk seviyesinde yabanci
hisse senetleri ve bor¢clanma ens-
trdmanlarinin  getirilerinden yarar-
lanmanizi saglar. Bu yonuyle, dzel-
likle Ulke riski almak istemeyen ve
doviz kurlarinda yasanmasi muhte-
mel  yUkselisten  yararlanmayi
hedefleyen yatirimcilara yoneliktir.
iceriginden asagida ayrintili olarak
s¢z edilen B Tipi Dengeli Yabanci
Menkul Kiymetler Fonu (“YMK
Fonu”); 6zellikle ABD, Avrupa ve
Japonya gibi gelismis yabanci
piyasalarda islem gbren hisse
senetlerine ilgi gbsteren yatinmci-
lara uygun olanaklar sunar.
Fonumuz agirlikli olarak saglam
bilango ve bUyUume potansiyeli
olan, ayni zamanda iglem hacmi
yUksek yabanci sirketlerin hisse
senetlerine yatirnnm yapmay! amag-
lamaktadir. Boylece, yatirrm yapi-
lan hisse senetlerinin fiyat degisim-
leri, alinan temetttler ve kurdaki
degisimler ile orantili olarak bu
varlklarin getirisine istirak edebilir-
siniz.

Ozgiir Demiral, CFA
Alternatif Urtinler Yoneticisi
Ak Portfoy Yonetimi A.S.

Asagidaki grafik YMK Fonu’nun kar-
stlastirma  6lcatd  olan  MSCI
(Morgan Stanley Capital
International) Dunya Endeksini ve
YMK Fonu’nun fiyat performansini
gbstermektedir. Son 3 yila ait olan
fiyatlar, baz fiyati TL cinsinden 100
olarak alinarak grafige doénutstu-
raimastar.
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Beklentiler

e Ekonomik toparlanmanin ilk
evrelerinde en hizli deger kazanan
sektdrler arasinda olan teknoloji sir-
ketlerinin, piyasa degerleri defter
deQerlerinin altinda kalmaya devam
eden bankacilik sektérinin ve pet-
rol fiyatlarindaki yukselis ile karlilik-
larini artiran enerji sirketlerinin agir-
Igini artirmis bulunuyoruz.

e ECB ve FED’den son dénemde
gelen parasal genislemeyle ilgili
aciklamalarin piyasalara olan ilgiyi
kademeli olarak artiracagini dusu-
ndyoruz. Bu nedenle, 2012’nin son
ceyreginde yabanci hisse senedi
piyasalarina iligskin beklentilerimiz
olumlu. Beg@endigimiz hisseler ara-
sinda gorece guclu bilango, buyu-
me potansiyeli ve uygun fiyat sevi-
yelerinde olduguna inandigimiz
Google, IBM, Bank of America ve
Siemens gibi kiresel hisse senetle-
rini tercih ettik.

Fon Tiirii:

B Tipi Dengeli Yabanci
Menkul Kiymetler Fonu
Fon Kurucusu:

Akbank TA.S.

Fon Yéneticisi:

Ak Portfoy

Halka Arz Tarihi:
05/05/2006

Dayanak Varlik:

Yabanci Hisse Tahvil, Ters Repo
ve Tahvil / Bono

Asgari Katilma Belgesi
Olusturma Miktari: 1000
Fon Biyiikligii:
14.000.000 TL
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Para Politikalar

Ekonomilerin canlanmasi icin Merkez Bankalar: para

STRATEJIST

Deneyleni

politikalarimda swurlar: zorlarken ve trim silablarini kullanirken,
wygulanan politikalar daba cok varlik fiyatlarin etkiliyor.

elismis Ulkelerde

yasanan durgunluk,

Merkez Bankalarinin

ciddi miktarda parasal

geniglemeye gitmele-
rine neden oldu. FED EylUl toplanti-
sinda parasal genisleme Kkarariyla
yeni bir sayfa daha acti ve konut
piyasasina da yardimci olmasi aci-
sindan her ay 40 milyar US$'a
kadar konut kredisine dayall men-
kul kiymet alacagini belirtti. FED’in
bu kez isi daha da saglam tuttugu
anlasiliyor. FED toplam tahvil alim-
lari igin bir sinir belirtmezken, eko-
nomi istenen bldyUme asamasina
gelse dahi, para politikasinin eko-

nomiyi uzun sure desteklemeye
devam edecegini acikladi. Yani
FED faizleri yukseltmek icin acele
etmeyecek, enflasyonun da bir mik-
tar artmasina izin verecek.

FED’in son parasal genisleme hare-
ketinin &zel sektér harcamalarini
Ozendirici bir etki yapmasi bekleni-
yor. DUsen faizler ve artmasi bekle-
nen enflasyonun da yardimiyla 6ézel
sektdrin borclarini daha rahat 6de-
yebilecegi beklentisiyle, konut piya-
sasinda canlanma  umuluyor.
Sirketlerin  de gelecekte talep
kosullarinin daha iyi olabilecegi
ongorulerek, Uretim ve ¢calisan sayi-
sini arttirmalari amaclaniyor. DUsuk

Hakan Aklar
Ekonomist
Ak Yatirnm Menkul Degerler A.S.
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faiz seviyesinin uzun dénem sur-
mesi sonucu hisse senedi piyasa-
sindaki fiyat artiglarinin servet etki-
si yaratarak, tUketime yardimci
olmasi bekleniyor. Son olarak,
parasal genislemeyle birlikte dola-
rn degerinin dismesi sayesinde,
ihracat tarafindan da ekonomiye
destek gelmesi arzu ediliyor.

FED gibi Avrupa Merkez Bankasi
(AMB) da, Eylul ayinda sorunlu
ekonomilerin Avrupa istikrar fonuna
basvurmalar sartiyla ikincil piyasa-
da bu Ulkelerin tahvillerini alacagi-
ni agikladi. AMB baskani Mario
Draghi, sinirsiz devlet tahvili alim-
lar i¢in yesil 11k yakti.

FED ve AMB bilancolari, simdiye
kadar yapilan parasal genisleme-
nin devasa boyutlara eristigini gos-
teriyor. 2007 sonunda 895 milyar
dolar olan FED bilangosu, 19 Eylul
2012 tarihinde 2,8 trilyon dolar
bUytklugune ulasti. Biraz detaya
baktigimizda, FED’in genislemeyi
daha c¢ok devlet tahvili ve konut
kredisine dayali menkul kiymet
alimi yoluyla yaptigini, yani faizleri
asagida tutarak ekonomiyi canlan-
dirmak istedigini  gortyoruz.
Gergekten de 2007 yilinda 750 mil-

|
FED ve AMB bilancolar,
simdiye kadar yapilan
parasal genislemenin
devasa boyutlara
eristigini gosteriyor.
2007 sonunda
895 milyar dolar olan
FED bilancosu,
19 Eyliil 2012 taribinde
2,8 trilyon dolar
briytikltigiine ulagt.

yar dolar olan bilan¢odaki tahvil
stogu, 2012 yilinin Eylul ayinda 2,6
trilyon dolara yukseldi. Diger yan-
dan, bankalarin FED’de tuttugu
mevduatin ayni dénemde 16,4 mil-
yar dolardan 1,6 trilyon dolara yuk-
selmesi, genislemeden istenen
sonucun alinamadigini goésteriyor.
Benzer durum AMB icin de gecerli.
2007 yilinda 1,5 trilyon Euro olan
bilanco blyuklugu Eyldl ayi itibariy-
le 3 trilyon Euro’nun Gzerine ¢ikt.

Simdiye kadar olan AMB operas-
yonlari (6zellikle gecen yilin Aralik
ayinda baslayan uU¢ vyil vadeli
finansman operasyonu) daha g¢ok
bankalara kredi verme seklinde
oldu. Bankalarin da devlet kagitlari
alarak, tahvil faizlerinin dusmesi
istendi. Bu operasyonlarin da sim-
diye kadar ¢ok basarili oldugu soy-
lenemez. Sorunlu Ulkelerde faizler
yeterince dUsmezken, piyasadaki
para miktari da sinirll miktarda
2007 sonunda 676 milyar Euro
seviyesinden, 2012 Eylul ayinda
892 milyar Euro’ya artabildi.
Parasal genislemeye giden merkez
bankalarina Japon ve ingiltere
merkez bankalarini da ekleyebiliriz.

Para politikalarinda adeta deneyle-
rin yapildigl bu dénemde dikkati
ceken diger bir gelisme de bilango-
lar buyudrken, bilanco kalitelerinin
giderek bozulmasi oldu. Hem ali-
nan hem de teminat olarak kabul
edilen kagitlarin risk derecesi arti-
yor. Ornegin Japonya Merkez
Bankasi kamu kagitlari alim prog-
ramina, sirket tahvil alimlarini da
ekledi.

Simdiye kadar uygulanan parasal
genislemeler sorunlari ortadan kal-
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dirmadi. Son genisleme kararinin
da sorunlari kalici olarak ¢dzmesi
beklenmiyor.  Ciddi  ekonomik
sorunlarin yasandigi sifir faiz politi-
kalarinin dahi sorunlari ¢ézmek igin
yeterli olmadigi bir dénem yasiyo-
ruz. Merkez Bankalari’'nin alisila-
gelmeyen politikalar uyguladigr,
hatta enflasyon beklentilerini yukari
cekmeye calisarak reel faizlerin
dustk kalacag sinyalini vermeye
ugrastigr farkh bir dénemdeyiz.
Uygulanan ciddi parasal genigle-
meye ragmen, FED baskani
Bernanke'nin parasal genislemele-
rin sorunlara ilag olmayacagini soy-
lemesi 6nemli bir uyari niteliginde.

Ekonomilerin  canlanmasi igin
Merkez Bankalari para politikala-
rinda sinirlari zorlarken ve tim
silahlarini kullanirken,  uygulanan
politikalar daha ¢ok varlik fiyatlarini
etkiliyor. Tum ekonomik problemle-
re ve yavas buUyume verileri ve
senaryolarina ragmen, hisse senet-
leri ve emtia 2009 yilindan 2011
ythnin ortalarina kadar guglu bir
¢lkis icindeydi ve sonrasinda yatay
denebilecek bir seyir gosterdiler.
Son parasal genisleme kararlarinin
endekslere yukari guglu bir ivme
verme beklentisi var. CUnkl para-
sal genislemede bu sefer bir sinir
cizilmedi. Fakat sinirsiz alim agik-
lamalarina ragmen, 2009-2011 ara-
sindaki guglu cikis trendi gergek-
lesmeyebilir. Zira parasal genigle-
menin etkisi merkez bankasi bilan-
colari buytdikce azaliyor. Ustelik
bu sefer baska sorunlar da var.
Avrupa’'da kriz giderek artarken,
Cin’den de yavaslama sinyalleri
geliyor.

Gelismis Ulke ekonomilerinde sag-
lIkli canlanma belirtileri hentz
goérulmedigi halde, yeni parasal
genisleme beklentisiyle Haziran
ayindan bu yana kiresel hisse
senedi fiyatlari %14,5 artarken,
emtia fiyatlant da %15,4 artt.
Bunda kuskusuz ge¢mis parasal
geniglemelerle hizla artan varlik
fiyatlarinin tekrar artacag beklenti-
si de etkili oldu. Eger yeni agiklana-
cak verilerde ekonomik blylmeye
iliskin guclu sinyaller alinmazsa,
varlik ve emtia fiyatlarindaki artiglar
saglikli bir temele sahip olmadan
gerceklesmis olacak. Sonucta eko-
nomik veriler zayif kalir ve blyime
gegmis uzun ddénem ortalamalara
yaklasamazsa, endekslerde gugclu
yukselmeler yerini dususlere bira-
kacak.

Bankalarin  kaldirag oranlarini
azalttigl, issizligin arttigr ve hane-

halklarinin tasarruf yaptigi, ve gele-
cek endisesiyle borclanmaya git-
medigi, sirketlerin tarihi fazla likidi-
teye sahip oldugu ve politikalarda
bir tdrll koordinasyon saglanama-
yan Avrupa’da, parasal genisleme-
lerin reel ekonomi Uzerine olan etki-
si sinirlt kaliyor. Avrupa’da mali
genislemenin ekonomiyi buyttmek
yerine KUcUlttigu bir ddénem sbéz
konusu. Diger yandan, ABD ekono-
misi blydmeye daha yakin duruyor.
Konut verileri biraz daha iyi. Faizler
o kadar dustk ki (iki yillik devlet
tahvil faizi %0,25, 10 ynlik tahvil
faizi %1,70 seviyesinde), ylksek
butce aciklar fazla sorun yaratmi-
yor. Son parasal genislemenin eko-
nomiyi daha iyi bir konuma getirme
sansi  yUksek. Ekonomik kriz
ABD’de ortaya c¢ikmis dlnyaya
yayiimisti, iyilesmenin de ABD’den
baslamasi ve kuresel blyUumeyi
yukari cekmesi bekleniyor.

|
Simdiye kadar
wygulanan parasal
genislemeler sorunlari
ortadan kaldirmad.
Son genisleme kararinin
da sorunlar kalict
olarak ¢cézmesi
beklenmiyor.
Ciddi ekonomik
sorunlarn yasandig
sifir faiz politikalarimin
dabhi sorunlar
cozmek icin yeterli
olmadigr bir dénem
Yasryoruz.
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Menkul  Kiymetler
Borsasi’'nin baskanligini ydrat-
tagu islam isbirligi Teskilati
(liT)y Uye Ulke Borsalari
Forumu’'nun S&P Indices’le

ortak galismasi sonucunda hazirla-

nan “S&P OIC COMCEC 50 Shariah

Index” (S&P 1T ISEDAK 50 islami

Endeksi) 25 Haziran 2012 tarihi iti-

bariyle hesaplanmaya baslanmistir.

lIT Uye Borsalarinin bulundugu
Ulke ve bolgelerden, belirlenen kri-
terlere uyan sirketlerin dahil edildigi
Endekste Eylul 2012 itibariyle;
Bahreyn, Banglades, Birlesik Arap
Emirlikleri, Endonezya, Fas, Fildisi
Sahili, Katar, Kazakistan, Kuveyt,
Ldbnan, Malezya, Misir, Nijerya,
Umman, Pakistan, Suudi Arabistan,
Tunus, Turkiye ve Urdin'de faaliyet
gosteren 50 sirket bulunmaktadir.

ik etapta Turkiye'den alti sirket
Endeks kapsamina alinmistir.
Bunlar; Turkcell, BiM, Tupras, Turk
Telekom, Enka ve Asya Katilim
Bankasi'dir.

iIT Uye Ulke Borsalar Forumu bun-

yesinde, Uye Ulkelerin sermaye
piyasalari arasinda baglantilar

Aguikiarma Give i 10 $irket

Ortak endeks
olusturulmasina iliskin
calismalarin hareket
noktasi, diinya capmda
Islami prensiplere uygun
sirketlerin dabil edildigi
pek cok endeks olmasina
karsin, bu endekslere
dabhil sirketlerin agirlikl
olarak gelismis tilke
ekonomilerine ait sirketler
olmasi, buna mukabil
sadece Islam diinyas
sirketlerinden olusan
bir endeksin
bulunmamasidir.

kurulmasina ve islami endeksler ile
borsada islem géren islami finansal
ardnler geligtiriimesine  yonelik
calisma gruplari olusturulmustur.
Ortak endeks olusturulmasina ilis-

Ulie Sirket _ Sedal Endelsteki A GICS Seitie
Endonerya Telekomuniasi Indonesia Tok 7T BO2ZKTE 5.29% Telehom

Suudh Arabistan | Al Rajhi Bardang & Investmens Corp B12LIH9 S12% Finars

Kineyt Moile Telecommunications Compary 5500088 S10% Taiekom

Syuc Ajabistan S0 Bati Induntries Corp 8132400 5.05% Wateryl
Maberys Sime Darty Bhd BI9TTR] 454% Sinai

Katar Induttries Qatar §673570 4Ny Sinai

Maletys 101 Carp Bha BIYIWG J4E% Tanetm Urdeden
Tiiskiye BIM Birfejik Mafazalar &5 B00000E 335% Tietim Urinien
Kuveyt Kuwvait Finance Houe 6503138 1188 Finars

Maberys Aty Bhd BS3ETLS 310% Teiekom
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S&P IIT ISEDAK 50 ISLAMI ENDEKSI

iMKB islami Endeksler ile Borsada islem Géren
Islami Finansal Uriinler Calisma Grubu

kin calismalarin hareket noktasl,
dinya capinda islami prensiplere
uygun sirketlerin dahil edildigi pek
¢ok endeks olmasina karsin, bu
endekslere dahil sirketlerin agirlikli
olarak gelismis Ulke ekonomilerine
ait sirketler olmasi, buna mukabil
sadece islam dunyasi sirketlerin-
den olusan bir endeksin bulunma-
maslidir. Bu kapsamda uluslararasi
taninirligr ve itibari yiksek endeks
yapici firmalarla gérdstlmus, teklif-
leri degerlendiriimis, en uygun
gbrulen S&P Indices ile anlasilarak
Endeks projesi sonuglandiriimistir.

S6z konusu Endeksin islami esasla-
ra uygun finansal Grdnler pazarinin
buyumesine katkida bulunurken, {iT
Uye Ulke Borsalari’na olan ilgiyi art-
tirmasi, borsa yatinm fonlar ve
benzer finansal Urdnlere de daya-
nak teskil etmesi beklenmektedir.

Sirketlerin S&P 1iT ISEDAK 50 islami
Endeksi'ne dahil olabilmeleri igin
hem belirlenen sayisal kriterlere
(ortalama ginlik islem degerinin
(ADVT) lg aylik ortalamasinin mini-
mum 1 Milyon ABD Dolari olmasi)
hem de islami prensiplere uygun

olmalari gerekmektedir. Endeks,
Sehedr Dagilomm
el l"'-._‘nr-" Liw
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halka acgik piyasa degeri dikkate
alinarak bulunan en buyuk 50 sirke-
ti icermektedir. Bununla birlikte,
Endeksin 1T Gyesi tlkeleri adil ola-
rak temsil edebilmesi igin, endekse
her Ulkeden en az bir hisse senedi-
nin alinmasina (belirlenen sayisal
kriter saglanamiyorsa bu kritere en
yakin hisse senedi) ve hicbir Ulke-
nin agiriginin 8’den fazla olmama-
sina dikkat edilmektedir.

Benzer sekilde Endeks bilesenleri-
nin agirhigr, hisse senedi ve Ulke
konsantrasyon risklerini azaltacak
degisiklikler yapiimak suretiyle ve
halka ac¢ik piyasa deQerleri dikkate
alinarak belirlenmektedir. Yilda dort

BLOTMAERS ™ Tickers
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kez (Ocak, Nisan, Temmuz ve
Ekim) yapilan gézden gecirmelerde
hicbir hisse senedinin agirliginin
%51 gecmemesine, higbir Ulkenin
agirliginin da %20'yi gegmemesine
dikkat edilmektedir.

Endekse dahil sirketlerin islami
prensiplere uygunlugu gunldk ola-
rak kontrol edilmekte, bu hususta
bir problem oldugunun anlasgiimasi
durumunda ilgili sirket ivedilikle
Endeks kapsamindan c¢ikartiimak-
tadir. S&P Endeks Komitesi islami
prensiplere uygunluk denetimi
konusunda Ratings Intelligence
Partners’dan destek almaktadir.

islami prensiplere uygunluk incele-

|
Endeksin Islami esaslara
uygun finansal tiriinler
pazarmin briytimesine
katkida bulunurken,
IIT Uye Ulke Borsalari'na
olan ilgiyi arttirmasi,
borsa yatirim fonlar ve
benzer finansal tirtinlere
de dayanak tegkil etmesi
beklenmektedir.

meleri temel olarak iki kategoride
yapiimaktadir:

Sektor bazl:
> Kumar, Medya, Pornografi,
Sigara, Alkol gibi bazi sektor/trtn-
ler islami prensiplerle uyumiu kabul
edilmemektedir.

Finansal bazl:
> Sirket faaliyetlerinin islami pren-
siplerle uyumlu kabul edilebilmesi
icin bazi finansal rasyolarin belirle-
nen esikleri asmamasi gerekmekte-
dir. Ozellikle bakilan unsurlar, finan-
sal kaldirag, nakit ve islami prensip-
lerle uyumlu kabul edilmeyen is
aktivitelerinden saglanan gelirlerin
payidir.
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TAKASBANK

Takasbank Teminat Yénetim

Uciincu Taraf Hizmetleri

Takasbank / Uluslararasi Piyasalar Boliimii
Tiirev Araclar, Takas ve Teminat Yonetimi Boliimii

islami Finansal Araclarin
Teminata Kabulii

Kuresel finansal kriz ile birlikte son
yillarda uluslararasi finans piyasala-
ri zorlu bir déneme girmis; ancak bu
krize ragmen hem Islam dinyasin-
da hem de Avrupa piyasalarinda
faizsiz sabit getirili yatirrm araclari
onemli dlgude ilgi gérmustdr. Diger
yandan, Turkiye'nin Islami finans-
man drdnleri ile ilgili bir merkez
olmasi igin iyi bir aday oldugu dusu-
nulmekte ve bu ydnde calismalar
yapilmaktadir. Takasbank, katihm
bankalari ile birlikte sektdr intiyagla-
rina yonelik calismalar yUrutmekte-
dir. Bankamiz nezdindeki piyasalar,
IMKB ve VOB islemlerinde kira ser-

kurumsal yatnmci ekim-aralik 2012

tifikasi (sukuk), 6zellikle likidite kisi-
ti nedeniyle teminata kabul edilme-
mekteydi. Ancak, Eylal 2012’den iti-
baren IMKB’de Hazine'nin ihrag etti-
Qi sukuklarina yonelik ikincil piyasa
islemlerinin  baslamasiyla, IMKB
Borclanma Araglari Piyasasi “islem
limiti karsiligi” olarak sdzkonusu
Hazine sukuklarini teminata kabul
etmeye baslamistir.

Diger taraftan, organize piyasada
sukuklarin konu olacag! repo-ters
repo islemlerine iliskin uygun mode-
lin belirlenmesi amaclyla
Takasbank, IMKB ve sektér temsilci-
leri ile calismalar strdUrmektedir.
islemlerin islami kurallara uygunlu-

| ve

Tiirkiye nin Islami
Sfinansman tirtinleri ile
ilgili bir merkez olmasi
icin iyi bir aday oldugu
dristintilmekte ve bu
yonde calismalar
yapimaktadir.
Takasbank, katilim
bankalar ile birlikte
sektor ibtiyaglarma
yonelik calismalar
yiirtitmektedir.




Piyasa

iMKB Borclanma

(30/09/2012)

Toplam Teminat Havuzu

Tutar

3.600 Milyon ABD$

Araclan Piyasasi

Garanti Hesabi Teminatlari

40 Milyon ABD$

iMKB Pay Piyasasi

Toplam Teminat Havuzu

170 Milyon ABD$

Garanti Hesabr Teminatlari

34 Milyon ABD$

VOB Toplam Teminat Havuzu

639 Milyon ABD$

Garanti Fonu Teminatlar

53 Milyon ABD$

Elektrik Piyasasi

Toplam Teminat Havuzu

444 Milyon ABD$

Takasbank
Piyasalari/Hizmetleri

Toplam Teminat Havuzu

3.700 Miyon ABD$

Toplam

8.680 Milyon ABD$

|
Baglangicta her bir
borsa ve piyasanin
ayri risk yonetimi
ilkelerine gore isletilmesi
planlanirken, gerekli
altyapr ve mevzuat
hazwliklarinin
tamamlanmasnni
takiben, biittin Borsalar
ve piyasalar icin
merkezi risk ve teminat
yonetimi wygulamasina

gecilmesi
hedeflenmektedir.
gunun saglanabilmesi icin

Takasbank’in Ucuncu taraf gérevini
Ustlenmesi Uzerinde ¢alisma yapil-
maktadir.

Merkezi Risk ve Teminat
Yénetimi: Turkiye Merkezi
Karsi Taraf (MKT) Modeli
Merkezi risk ve teminat yonetimi
kavrami, 2008 yili Eylul ayinda bas-

layan ve etkileri halen yasanmakta
olan son kuresel ekonomik krizle
birlikte daha ¢ok énem kazanmistir.
Uluslararasi platformlarda da, islem
teminatlarinin degerlemesinde
teminata kabul edilen varlik fiyatla-
rinin yaninda toplam teminatlar ice-
risindeki yogunluklari ve teminata
alinma katsayilarinin da dinamik
olarak uygulanmasi, sabit teminat-
landirma yerine portféy bazinda
teminatlandirma yapilmasi, dinamik
risk 6lcUmleri ve stres testleri uygu-
lanmasina iligskin detayll mevzuat
duzenlemeleri yapiimistir.

Takasbank, Vadeli islemler ve
Opsiyon Borsasi (VOB) i¢in merke-
zi kars taraf (MKT) hizmetini halen
islem teminatlari ve garanti fonuyla
sinirl sekilde sdrdurmektedir. MKT
hizmeti verilmesi ile likiditenin artti-
riimasi, teminatlarin  azaltilarak
piyasa katilimcilarinin maliyetlerinin
dastrtlmesi ve islem yapacak
taraflarin karsilikl olarak kredibilite-
leriyle ilgili endiselerin ortadan kal-
dinlmasini amaglayan bu sistem
ile, kredi ve piyasa risklerinin mini-
mize edilmesi planlanmaktadir.

Merkezi karsi taraf piyasada ger-
ceklesen islemlerde alici karsisinda
satici, satici karsisinda da alici
konumda bulunarak alim-satim igle-

Teminat yénetimi
Takasbank’in vermis oldugu
6nemli hizmet kalemlerinden
birisi olup, hizmet verdigi

borsa ve piyasalarin teminat
havuzu bdydklaga 2012 yil
Eyliil sonu itibariyle dokuz
milyar dolar civarindadir.

mi yapan taraflardan birinin bu isle-
me iliskin yukUmlUlUklerini yerine
getirmemesi sonucunda, yukumlu-
[UgU Ustlenen kurulus olarak tanim-
lanabilir. MKT, takas islemlerinde
kars! taraf riskini Ustlenirken, temer-
rat halinde yukumlulUklerin yerine
getirilebilmesi i¢in etkin bir islem
sonras! risk ydnetimine ve bu
amagla rezerv kaynaklara sahip
bulunmasi gereken nitelikte bir
kurumdur.

Takasbank’in merkezi karsl taraf
pozisyonunu Ustlenmesi, Istanbul’un
uluslararasi finans merkezi yapiima-
S| projesinin bir parcasl olmasi aci-
sindan gergeklestiriimesi gereken
Gnemli bir proje konumundadir.

Bu proje ile risklerin ve risk karsilik-
larinin (teminatlarin) degerinin ger-
¢ek zamanli olarak piyasa kosullari
cercevesinde olctlmesi yoluyla,
takas risklerinin azaltiimasi, riske
odakli teminat alinmasi ve piyasalar
ve Urtnler arasi teminat gecisliligi-
ne olanak verilerek, piyasada risk
ve maliyet etkin bir yapinin kurul-
masi amaglanmaktadir.

Baslangicta her bir borsa ve piya-
sanin ayri risk yoénetimi ilkelerine
gore isletilmesi planlanirken, gerek-
li altyapi ve mevzuat hazirliklarinin
tamamlanmasini takiben, butdn
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TAKASBANK

|
MKT hizmeti verilmesi
ile likiditenin arttiriimast,
teminatlarm azaltilarak
piyasa katilimcilarinimn
maliyetlerinin
dristirtilmesi ve islem
yapacak taraflarin
karsilikll olarak
kredibiliteleriyle ilgili
endiselerin ortadan
kaldirimasini
amaglayan bu sistem
ile, kredi ve piyasa
risklerinin
minimize edilmesi
planlanmaktadir.

Borsalar ve piyasalar icin merkezi
risk ve teminat yénetimi uygulama-
sina gecilmesi hedeflenmektedir.

MKT'nin avantajlari arasinda karsl
taraf riskini azaltmak ve yoénetmek,
likidite ve operasyon riskini azaltmak,
bilgi asimetrisini yénetmek, finansal
guvenirliligi ve verimliligi artirmak,
g6zetim faaliyetlerinin etkinligini artir-
mak, sistemik riski azaltarak finansal
krize engel olmak sayilabilir.

Takasbank tarafindan Uzerinde
calisiimakta olan “Turkiye MKT
Modeli’nin temel 6zellikleri sun-
lardir:

i) Teminatlarin merkezilestirile-
rek, tUm teminatlarin Takasbank
nezdinde takip edilmesi ile Uyelere
gercek zamanl olarak risk ve temi-
nat takibinin yapilacagi, teminat
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tamamlama c¢agrilarini, gerekli ve
mevcut teminat karsilastirmalarini
ve teminat yatirma/cekme islemleri-
ni elektronik ortamda anlik olarak
yapabilecekleri tek bir teminat mer-
kezi altyapisi saglanmis olacaktir.

ii) Uyelikler cesitlendirilerek ve
“genel” ve “dogrudan” takas uyeligi
ayrimi, 6zsermaye bUyUkligu agir-
likl olmak Uzere Takasbank tarafin-
dan yapilacak degerleme ile belirle-
necektir.

iii) Gercek zamanlh risk o6lcim
modeli kullanilarak riskler varlik
cesitlerine, bunlarin piyasalarinin
yapisina (organize, OTC, vs.), piya-
salardaki katiimci yapisina, varlik-
larin likiditelerine, vadelerine, volati-
litelerine goére ve varliklarin birbirle-
riyle etkilesimleri dikkate alinarak,
uygun  algoritmalarla  gergek
zamanl olarak olgulecektir.

TURKIYE MKT MODELININ
ETKILERI

1998'de BIS (Bank of International
Settlement)’in risk Gzerine yayimla-
digr 10 merkez bankasindan olu-
san CPSS (Committee on Payment
and Settlement Systems) ve IOSCO
(International  Organization  of
Securities Commissions) tarafindan
hazirlanan rapordan beri, duzenle-
yici otoriteler OTC turev piyasalar-
dan kaynaklanan potansiyel siste-
mik riskler Uzerine ¢alismalara agir-
ik vermeye baslamistir. Bu raporda
OTC’de gecen turev islemlerin tasi-
digi riske ve islem yapanlarin 6de-
meleri icin kullandigi sistemler ve
bu riskleri karsilamak igin uygula-
diklari ydontemlere dikkat ¢ekmistir.
Ozellikle son finansal krizden sonra
OTC turev UrUnlerin merkezilestiril-
mesi guncel bir tartisma konusu

olmustur. Avrupa ve Amerika'daki
duzenleyiciler, OTC tUrev piyasasi-
nin MKT’ler tarafindan takasinin
yaptlmasini  gerektirecek yeni
duzenlemeler Uzerine calismalara
devam ediyor. Bu durum gelismis
ve gelismekte olan Ulkeler igin
buydk bir degisiklik olacaktir.

MKT'nin en énemli gérevi yakdmlU-
lUklerin yerine getiriimemesi ve
taraflardan birinin temerride dus-
mesi durumunda iglemlerin tamam-
lanmasi ve iglemin diger tarafinin
alacagini zamaninda teslimini sag-
lamaktir.

Mevcut durumda
Takasbank,

Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi blinyesindeki Pay,
Borglanma Araglari ve
Yabanci Sermaye Piyasasi
Aracglar Piyasalarinda ger-
ceklestirilen islemlerin takasi-
ni gergeklestirmektedir.

Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi’'nda islem géren s6z-
lesmelerin takas ve
teminat y6netiminden sorum-
ludur.

Organize borsalara verdigi
takas hizmeti yaninda, lye
araci kuruluglarin takas
islemlerini zamaninda, etkin
ve verimli gerceklestirebilme-
leri amaciyla Takasbank
Para Piyasasi (TPP) ve
Odiing Pay Senedi
Piyasasi’ni (OPSP) kurmus-
tur. Bu piyasalarin da takas
ve teminat y6énetiminden
Takasbank sorumludur.
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MEVZUAT

Urk ekonomisinin son 10

yillda yasadigi si¢crama-

dan sermaye piyasalari-

nin hak ettigi pay! aldigi-

ni - sdylemek gergekgi
olmaz. Nitekim IMKB ve sermaye
piyasalar birgok ac¢idan beklenen
merhalelere ulasamadi: Hisse
senedi piyasasi yeteri kadar blyuU-
medi; halka arz miktari, piyasadaki
likit hisse sayisi yetersiz kaldr;
tlrev piyasalarda cesitlilik olusma-
di; yatinm fonlari yeteri kadar
bUylmedi ve kurumsal yatinmci
tabani olugsmadit...

Bu baglamda SPK’nin hazirlamak-
ta oldugu yeni Sermaye Piyasasi
Kanunu’'ndan &dnemli beklentiler
var. Ozellikle fon yénetiminde yara-
ticihga onculik etmesi beklenen
bagimsiz portfdy yonetimi sirketleri
(PYS’ler) acisindan yeni kanunun
ve onu tamamlayacak olan teblig-
lerin sektére canlilk getirmesi
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Bagimsiz PYS’lerin
Yeni Sermaye Piyasasi
Kanunu’'ndan Beklentilert:

Esneklik ve

Yaraticiligin Tesviki

Bagimsiz PYSlerin SPK’dan birincil beklentileri
mevzuatin gerekli asgari esneklige kavusturulmast,
ikincil beklentileri ise piyasada yaraticiligin

artmasi icin bagimsiz PYS lerin makul derecede

tesvik edilmesidir.

hayati énem arz ediyor. Bagimsiz
PYS'lerin yeni kanundan beklentile-
rini tek bir cumle ile 6zetlemek
gerekirse: yatinm fonlari mevzua-
tinda esneklik ve fon ydnetiminde
yaraticiligin ve performansin tesviki
diyebiliriz. Tabi bu kisa 6zetin
somut olarak neyin ¢zeti oldugunun
Uzerinden gecmeliyiz ama o6nce
Turk sermaye piyasasi mevzuatinin
nasil bu kadar “siki” hale geldigini
irdelemekte yarar var.

Modern anlami ile Turk sermaye
piyasalari 8Q’li yillarin sonunda yel-
ken aldi. Banker krizinin gélgesinde
hazirlanan mevzuatin ruhu, Turk
sermaye piyasalarinin “yatirmcinin
korunmasi” ilkesi Uzerine insa edil-
mesiydi. Turk sermaye piyasalari
90’li yillardaki emekleme dénemle-
rinde ise kUresel deregulasyon tren-
dinden nasibini almadi. 2000l yil-
larda da sermaye piyasalarinda
reform, dogal olarak makro denge-

lerin dUzeltiimesi ve reel sektérun
vites buyttmesi énceliklerinin biraz
golgesinde kaldi.

Oyleyse gunumize doénersek,
bagimsiz PYS$'ler acisindan ve
bizce sektorin geneli agisindan
yeni Sermaye Piyasasi Kanunu ve
ilgili tebligler ne getirmelidir?

1. PYS'lerin fon kurmalarina izin
verilmesi gerekir...

Halen bagimsiz PYS’ler kendi fonla-
rini kuramadiklarindan, bir banka,
arac! kurulus veya sigorta sirketinin
kendilerini “sponsor” etmesine (yani
bagimsiz PY$'nin yonetecegi fonu
onun yerine kurmasina) ihtiyaclar
var. Nitekim, durust olmak gerekirse
bagimsiz PYS alt sektérdnin mev-
cudiyetini dahi buyudk o6lglde, tek
bir 6zel banka grubunun araci kuru-
lusunun sektord buyutmek adina
Ustlendigi bu nevi sponsorluga
baglayabiliriz.



Yeni Kanun sonrasinda bagimsiz
PYS'ler fon kurabilmeli ve bu hak
onlara dlgUslz bir sermaye gerek-
sinimi kulfeti getirmemelidir. Yeni
Kanun'da bu dogrultuda bir degi-
siklik olmasi da muhtemeldir.

2. Yatinm fonlan ve portfdy yoneti-
mi faaliyeti mevzuatinda esneklik
artinlmalidir...

Kiresel trende baktigimizda son
yillarda sikilasan bir regulasyon
gorsek de, su an Turkiye'de geger-
li yatinm fonlari ve portfdy yonetimi
faaliyeti ile ilgili asin muhafazakar
mevzuatl dikkate aldigimizda “her-
kes gitse de Mersin’e, biz gitmeli-
yiz tersine” diyebiliriz... Yani yatirnm
fonlar ve PY faaliyeti ile ilgili su an
gecerli olan kisitlamalar hafifletil-
meli...

e Yatinm fonlari yabanci para
cinsinden kurulabilmeli;

e Yatinm fonlari serbestce perfor-
mans Ucreti alabilmeli;

e Yatinm fonlarina giris / ¢ikis sik-
g 1 aya kadar olabilmeli;

e Esnek yapida gayrimenkul ve
6zel sermaye yatinm fonlari kurula-
bilmeli;

e Serbest fonlarin tanitim faaliyet-
leri ile ilgili kisitlamalar esnetilmeli;
e Kisiye 6zel portfdy yénetiminde
performans Ucreti serbestce uygu-
lanabilmeli.

Yeni Kanun'un yukarida siralanan
esnekliklerden bir kismini karsila-
masi, kalanlarin ise tebligler yoluy-
la halledilmesi beklenebilir.

3. Portfoy yonetiminde banka
gruplarninin hakimiyeti makul 6lcii-
de azaltiimahdir...

Turkiye’de buytk finans gruplari-
nin bankalari, araci kuruluglari ve
portfdy yonetimi sirketleri arasinda-
ki piyasa rekabetinden uzak, dikey
entegrasyon sektoérde yaraticiliga
ve performans odakl yatirm

Melih Onder
Yonetim Kurulu Baskani
Logos Portfdy Yonetimi A.S.

Kitiresel trende
baktigimizda son yillarda
sikilasan bir regtilasyon
gorsek de, su an
Tiirkiye'de gegerli yatirim
Sfonlar: ve portféy yoneti-
mi faaliyeti ile ilgili asir
mubafazakar mevzuat
dikkate aldigimizda
“herkes gitse de Mersin’e,
biz gitmeliyiz tersine”
diyebiliriz...

danismanligl faaliyetine engel
olmaktadir. Suphesiz bu durum
pbanka gruplarinin timd igin ayni
derecede gecerli degildir. Nitekim
bagimsiz PYS sektoérindn olusu-
munda bu gruplardan birinin kritik
katkisina vurgu yapmistik. Ancak
sektérin geneline baktigimizda
“oligopol” goéruntlst uzun suredir
hakim ve bu durumun en azindan
yatinm fonlarina yaramadigi asikar.
Bu baglamda yeni Kanun ve ilgili

tebliglerde ongdrllebilecek bazi
degisiklikler sdyle olabilir.

e Bir banka grubunun kendi ukde-
sindeki yatinm fonu ve bireysel
emeklilik fonlarinin icinde kendi
PYS’ne yonettirecegi oran sinirlan-
dirtllabilir. (Bunun rasyoneli banka
grubunun fon yénetiminde “disariya
acik” olmasini saglamaktir.)

e Daha da otesi bir banka grubu-
nun, banka kontrolindeki PYS'lere
yonettirecedi fon orani da sinirlana-
bilir. (Bunun rasyoneli ise banka
gruplarinin yalniz kendi aralarinda
“paslasmasina” engel olmaktir.)

e Alternatif olarak (6zellikle birey-
sel emeklilik fonlarinda) objektif kri-
terlere gore zayif performans goste-
ren portfoy yoneticilerinin, belirli
prosedurler ¢cergevesinde degistiril-
mesi zorunlu kilinabilir,

Suphesiz bu tur tedbirler kismen
“laissez faire” serbest piyasa reka-
beti ile celisse de “rekabeti artirma”
veya “pozitif ayinmcilik” yaklasimi
icerisinde degerlendiriimelidir.

Bu onerilerin disinda yeni Sermaye
Piyasasi Kanunu’nun kapsaminda
olmasa da asagidaki hususlar
gerek bagimsiz PYS'ler gerekse
sektoriin geneli acisindan énemli-
dir:

> vyatinm fonlarindaki (hisse sene-
dine yonelik) vergi dezavantajinin
kaldiriimasit;

> fon alim satiminin serbestce
Takasbank Uzerinden yapilmasi;

> borsa yatinmcisinin haklarinin
korunmasi noktasinda (¢agr muafi-
yetinin  kolaylastiriimasi benzeri)
tavizlerin verilmemesi.

Toparlamak gerekirse, bagimsiz
PYSlerin SPK’dan birincil beklentile-
ri mevzuatin gerekli asgari esnekli-
ge kavusturulmasi, ikincil beklenti-
leri ise piyasada yaraticiligin artma-
s igin (ki “finans merkezi” misyonu
bunu gerektirir) bagimsiz PY$’lerin
makul derecede tesvik edilmesidir.
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NOTUS PORTFOY YONETIMI A.S.

Doc. Dr. Evren Bolgiin
Genel Mudir Yardimcisi

% NOTUS

Notus Portfoy Yonetimi A.S.

otus Portfdy Yonetimi
A.S. 2011’de kurulan
bir bagimsiz portfoy
yonetimi sirketidir.

Yunan mitolojisinde “Notus” glney
ruzgar tanrsinin karsihgi iken, yaz
sonu ve sonbahar baslangicinda
olusan kuvvetli ruzgarlar ifade
etmektedir. Gelismekte olan finan-
sal piyasalardaki firsat rtzgarlari-
nin her gegen gun oénemini arttir-
makta oldugu bir ortamda Notus
Portféy kuruculari, ortalama 20 yil-
lik uluslararasi ve yerel finans piya-
salarindaki tecrtbelerini birlestire-
rek yatirrmcilarina “Guven, Varlik
Dagilimi, istikrarll Performans ve
Risk Yonetimi” hizmetlerinin sag-
landigr bir ortami yaratmak Uzere
faaliyet gostermektedir.

Notus Portfoy Ydnetimi’nin
Vizyonu, bireysel ve kurumsal yati-
rimcilara olgulen risk tercihleri
doQrultusunda katma deger Uret-
meyi hedefleyerek piyasa kosullari
dogrultusunda en iyi performansi
saglayacak nitelikli Ozel Portfoy
Ydnetim Hizmeti vermektir.

Misyonumuz, yatirimcilarimizin
finansal varliklarinin  guvenilir
yoneticisi olmak, kazanclari piyasa
dalgalanmalarindan korumak,
piyasalardaki firsatlari degerlendi-
rerek uzun vade perspektifinde,
hedeflenen goéstergenin Uzerinde
istikrarl getiri saglamaktir.
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Notus Portféy Yatirim Prosesi

Yatirirm komitesi Uyeleri her hafta
basinda yurtici ve yurtdigl piyasa-
lardaki gelismeleri analiz etmekte,
kisa/orta vadeli finansal varlik

Yatirim Komitesi

Malre B viliors

Repo
- Tregurinndirme

dagitim kararlari gézden gegirile-
rek, ortak bir konsensus igerisin-
de portféy yoneticileri model
portfdy yonetimini gerceklestir-
mektedir.

Model Portfoyler

Risk Yonetimi

# Etkin
Portfoy



IS YATIRIM - NOTUS PORTFOY
B DEéisKEN / ESNEK YATIRIM
FON iHRACI

Notus Portféy Yénetimi, is Yatirm
ile birlikte EKim ayi icerisinde B Tipi
Degisken Yatirm Fonu ihrag
etmektedir. is Yatinm-Notus Portfoy
B Degisken Yatinm Fonu (TKYD
Siniflandirmasi : Esnek) agirlikli
olarak TL cinsi orta ve uzun vadeli
devlet ve Ozel sektdr tahvil ve
bonolarina, ters-repo piyasasina
yatirrm yapan ve bunun disinda
hisse senedi piyasasinda olusabi-
lecek firsatlardan en yUksek
getiri/risk rasyosu kistasi dogrultu-
sunda yararlanmak isteyen yatirim-
cilara yoneliktir.

Fon Géstergesi: 35% KYD OST +
15% KYD Bono Kisa+ 15% KYD
Bono Orta + 15% KYD Bono Uzun +
10% KYD O/N Repo+10% IMKB-30

Notus Portfoy Yonetimi Kurucu Ortaklari
Soldan Saga: Dog. Dr. K. Evren Bolgiin | Naim Kogcer | Murat Sagman

Fon Stratejisi: Temel amac¢ fona
alinacak finansal varliklar kullanila-
rak, etkin portfoyler elde etmektir.
Etkin portfoyler; riski minimize eden
portféy,  getiri/risk  rasyolarini
(Sharpe, Information, Sortino) mak-
simize eden portfoyler, rélatif getiri-
yi (Portféy getirisi-Risksiz fazi
orani) maksimize eden portféyler
olmaktadir. Fon icerisinde hisse
varlk sinifi olusturulmakta ve daha
sonra genel varlik siniflarinin ikincil
bir optimizasyonu ile toplam fon

Strateji

Fonda Yer Alacak Varliklar Bant

Araliklari
Ozel Sektdr Tahvilleri 35% - 50%
Devlet i¢ Borglanma Senetleri | 25% - 30%
0/N Repo 5% - 10%
IMKB-30 Hisse 0% - 15%
Yatirim Fonu 2% - 10%

varlik dagilim miktarlar belirlen-
mektedir. Her bir finansal varlik
dagilim miktari portfdy yenileme
dénemi icerisinde benzer bir
sekilde tekrarlanmaktadir.

Dusuk risk profiline sahip olan
yatinm fonu (IMKB30 endeks vyil-
lik risk miktarinin 1/8’i seviyesin-
de) Aylik Brat Mevduat getirisinin
+%2 - +%5 Uzerinde bir beklenen
getiriye sahip olacaktir. 2012 vyil
basindan itibaren gercek fiyatlar
ile yapilan fon yonetim simulas-
yonlarinda ilk sekiz aylik fon
dénemsel getirisi %15.92 (Yillik
%24.38) ile 87 adet B Tipi
Degisken Fon arasindaki en iyi ilk
bes yatirm fonu arasinda yer
almaktadir. Yillik yo6netim Ucreti
%2 ile Degisken B Tipi fon seg-
mentinde en dusuk duzeyde
belirlenmistir.
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OZEL SEKTOR TAHVILLERI

B

on vyillarda, Ozel Sektor

Bor¢lanma  Araglari'nin

sermaye  piyasasindaki

konumunda 6nemli gelis-

melere tanik olduk. Reel
faizlerdeki kayda deger dusus ile
beraber, 6zel sektdrin piyasadan
borclanmasindaki en énemli engel-
lerden biri kismen de olsa asild.
Bununla beraber banka kredilerinde-
ki gbrece yUksek maliyet, sirketler i¢in
onemli bir finansman alternatifi olan
ozel sektor tahvillerinin (OST) cazibe-
sini arttirdi.

Ozel Sektor tahvillerinin ve banka
bonolarinin toplaminin borglanma
piyasasindaki agirligr 2010'da %0.79
iken, 2011'de %3.64 seviyelerine
ulasti. 2012 yilinda ise Eylul ayr sonu-

OST ve banka bonolarmm borclanma :
pivasasindaki agirligi %5.71 diizeyine ulasti,
yatwmct tarafinda ise agirlik %38.3 ile yurt
, 'z'_gzjj'{z-de yasayan gercek kisilerde...

semesi sonucunda, kisa vadeli tahvil
piyasasinda bankalarin iskontolu
bono ihraglarinin tutarr 16 milyar
TL'na ulast.

OST'lerin Ocak-Eylil 2011 ve Ocak-
Eylul 2012 istatistiklerini karsilas-
tirdigimizda ise, ¢zel sektoérin piya-
sadaki rolunun arttigini gdzlemliyo-
ruz. 2011’de Ocak-Eylll arasinda
SPK tarafindan kayda alinan OST
ihraci 5.45 milyar TL iken, bu deger
2012'nin ayni déneminde 10.2 milyar
TL olarak gergeklesti.

Blyik resimde OSTlerin yavas da
olsa 6nem kazandigr goérulmekle
beraber, Turkiye'yi
OECD ulkeleriyle
karsilastirdigimiz-
da OST'lerin Sabit

dusmesine ragmen, gerekli derece-
lendirme sisteminin tam anlamiyla
uygulanamamasl ve ikincil piyasada
etkinligin saglanamamasi nedeniyle,
sirketlerin piyasaya erisimi hala isteni-
len dlzeyde degildir.

OST'lerin  halka arz zorunlulugu
bulunmamasi nedeniyle, piyasadaki
likidite tam olarak saglanamamakta
ve saglikli bir fiyat olusumu gercek-
lesmemektedir. Fakat islem hacmi ve
sOzlesme sayisi dustk de olsa, orga-
nize bir ikincil piyasanin olusmasiyla
piyasadaki likidite konusunda da
olumlu gelismeler gérecegimizi dusU-

Sabil Getirill Menkul Kiymetler (2011 /09)
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Bulut Ozer

Hazine Yetkilisi
Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S.

nUyoruz. Zaten su anki islem hacim-
leri ve sdzlesme sayilarini inceledigi-
mizde piyasadaki canlanmayi fark
edebiliyoruz.

OST stogunun GSYH'ye oranina
baktigimizda, degerin 2009'dan
baslayan bir yUkselis trendi igerisin-
de oldugunu goértyoruz. 2009 yilinda
%0.04 olan bu deger, 2012 yili i¢in
%0.47'ye ulasmistir.  OST'nin tim
borclanma stoklari icindeki payinda
da duzenli olarak bir artis fark edil-
mektedir. 2011 yilindan 2012'nin
Eylll ayina kadar bu oranda %58’lik
bir artis goéruimustar.
Piyasanin diger katiimcisi olan yati-
nmci tarafina baktigimizda ise, agir-
Igin %38.3 ile yurt igcinde yasayan
gercek kisiler oldugu gértlmektedir.
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Tahvil ve bono faizlerinin geriledigi,
mevduat faizlerinin yiksek kaldigi ve
bireysel yatinmcinin tercihini daha
¢ok mevduattan yana kullandigi bir
dénemde bile yatinmci prdfilindeki
agirhigin bu kesimde olmasi, OST
piyasasindaki kurumsal yatirmcinin
piyasaya katiiminin disuk kaldigini
gbstermektedir.

Yurt disinda yerlesiklerin sahip oldu-
gu menkul kiymet pay! ise sadece
%2.7 dizeyindedir. Bu konudaki en
onemli etken Turkiye'nin “yatirm
yapilabilir” tlke notuna sahip olma-
masidir. TUrkiye dzelindeki ekonomik
gostergelerin iyilesmesi ve finansal
istikrar konusunda atilan olumlu
adimlarin 1siginda olusan kredi
notundaki artirm beklentisinin yakin
gelecekte gerceklesmesi durumun-
da, OST piyasasindaki yabanci payi-
nin  6nemli derecede artacagini
dusunuyoruz.

Uzerinde durulmasi gereken bir
baska konu ise Ozel Sektor
Borglanma Araglari piyasasindaki
aran cesitliligidir. Cesitli risk-getiri
algisina sahip yatinmci profilinin
oldugu bir ortamda, gelen talepler
dogrultusunda farkli sermaye piyasa-
sI araglarinin arzi artik bir gereklilik
olmustur. Mevcut durumda Bono-
Tahvil Piyasasi iginde kamu borclan-
ma senetleri, 6zel sektdr tahvilleri ve
banka bonolar disinda 431 milyon
TL tutarinda VDMK (Varliga Dayali
Menkul Kiymet) islem goérmektedir.
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Bu dogrultuda duzenleyici otoritelerin
de yakin zamanda attigi onemli
adimlar gértlmastar. SPK’nin “Kira
Sertifikalarina ve Varlik Kiralama
Sirketlerine lliskin Esaslar Hakkinda
Teblig"i Nisan 2010'da yurdrlige gir-
mis olup, bunu takiben 11 Eylul 2012
tarihinde yayinlanan IMKB Genelgesi
ile kira sertifikalarinin Borclanma
Araglan Piyasasi’nda islem gérmesi
saglanmistir.

Hazine Mustesarligi da, 26 Eylul 2012
tarininde kira sertifikasi ihracinda 1,5
milyar TL borglanma gergeklestirmis-
tir. Bes milyar TL'nin Uzerinde gelen
talep miktar, bu sermaye piyasasl
aracinin yurtici piyasalarda da ihrag
edilmesi i¢cin cesaret veren bir gelis-
medir.

Goruldagu gibi 6zel sektdér borglan-
ma araglar Ulkemizde bir yukselis
yakalamistir. Fakat yapilan iyilestir-
melere ragmen piyasa bUyUmesinin
devami i¢in, Uzerinde calisiimasi
gereken konular mevcudiyetini koru-
maktadir.

ikincil piyasada piyasa yapiciliginin
etkinlestiriimesinin, farklilasan Grtn
portféylnin  piyasa likiditesinde
olumlu yansimalari olacagini ve
ihraggi-yatinmer iligkisinin  olmazsa
olmazi guven ortamini arttiracagini
dusUnuyoruz. Bunlara ek olarak olasi
bir yatinm yapilabilir kredi notunun
yansimasl olarak artacak yabanci
ilgisi ve piyasa katilimcisiyla risk pri-
minin azalmasini beklemekteyiz.
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Avmp&l krizine ragmen fon sektorii hizlh biiyiiyen Irlanda’da sekiériin
durumunu, Irlanda Fon Sektérii Dernegi (IFIA) sézctisti Angela
Madden, Kurumsal Yatirnmci'ya degerlendirdi.

urumsal Yatirimci-

irlanda fon sektériinde-

ki bliyiimenin ardinda

hangi temel faktérleri

gorliiyorsunuz ve son
donemdeki istatistikler hakkinda
bilgi verebilir misiniz?

Angela Madden - irlanda yonetici-
lerin  tercihidir. 2011 yilinda
irlanda’nin yeni UCITS yatinmlarina
cektigi varliklar, diger Avrupa Ulke-
lerinin tamaminin topladiginin iki
kati kadardi - son ceyrekte ise
irlanda bes kat fazla varlik geki.
Avrupa’daki  koklu  merkezlerin
gogunlugunda ise onemli varlik
cikiglari yasandi.

irlanda UCITS (lkeleri arasinda
dUnyada en hizli bayutyen Ulke - son
11 yilda diger ulkeleri yizde 500
farkla geride birakti. Ayrica
irlanda’nin dinyadaki bir numarals
alternatif fon merkezi oldugu kabul
ediliyor ve dinyadaki toplam aktifle-
rin  yuzde 40tan fazlasina

kurumsal yatinmei ekim-aralik 2012

irlanda’dan hizmet veriliyor.

irlanda fon sektérii su anda iki trilyon
euro gibi rekor bir seviyedeki varliga
hizmet sunuyor ve yaklasik 12,000
uzmani dogrudan istihdam ediyor.
Diger binlerce kisinin istihdamina da
dolayli destek saglayan sektor,
gecen 23 yilin birikimi olan buytk bir
sayginlik ve uzmanlga sahip.

irlanda merkezli fonlar olan 50'den
fazla Ulkeden 388 fon tanitimcisi
bulunuyor; karmasik sinir 6tesi fon-
lara hizmet verilmesinde genis bir
uzmanlik ve deneyime sahip olan 47
fon yoénetim sirketi ve kiresel agla-
riyla depo hizmetleri ve ¢cok gelismis
mutemet/saklama hizmetleri sunan
19 sirket ile irlanda, bugiin 28 dilde-
ki uzmanlik birikimiyle yaklasik 170
Ulkeye dagitim yapmaktadir.

irlanda’nin digerlerinden farkli olma-
sini saglayan birgok sebep vardir
ancak bunlardan bazilar gok agik
olmakla birlikte, bazilari o kadar
bilinmemektedir. Sunu belirtmek
gerekir ki irlanda, Euro Bélgesinde

Angela Madden

irlanda Fon Sektorii Dernegi (IFIA) Sozciisii

ingilizce konusulan tek fon merkezi-
dir ve hem doguyla hem de batiyla
islem yapmak igin optimum zaman
diliminde yer almaktadir.

Ayni zamanda irlanda’da is yapmak
icin de tarihte bundan daha iyi bir
dénem yasanmamisti. Irlanda’da



isglcu maliyeti 2011 yilinda Euro
Bolgesi ortalamasinin altina dustu.
Enerji, konut kiralar, ofis kiralari,
hizmetler, insaat ve isguct dahil
olmak Uzere ticari girdi maliyetleri-
nin tamami, rekabet glctnd artiran
bir seviyeye geriledi ve 2003 sevi-
yelerine indi - 1Uks ofis kiralar ylzde
52, isglcu birim maliyetleri yuzde
12, ticari hizmetlerin maliyetleri ise
ylzde 7 azald.

Ayrica ticari is yapma kolayligi aci-
sindan Euro Bolgesinde ik sirada
yer alan irlanda, yatinm yapmak
icin de Batl Avrupa’nin en iyi yerin-
dedir. Dublin dunyada beseri ser-
maye agisindan en iyi sehir olarak
kabul edilirken, irlanda insanlarin
esnekligi ve uyum saglama yetene-
gi acisindan oldugu gibi, vasifli
isglcu agisindan da dunyada ilk
sirada vyer aliyor. Ulke nifusunun
yUzde 50'den fazlasi 35 yasin altin-
da bulunuyor.

Fonlar acisindan baktigimizda,
buyimenin devam edecegini tah-
min ediyoruz. Dunyada daha
duzenli yatinmci modeline gegis
sUrbyor - kurumsal ve bireysel yati-
rimcilar, saglam bir dtdzenlemenin
oldugu, esnek ve gecmisteki basa-
rlaryla kendini kanitlamis bir mer-
kez Uzerinden is yapmanin rahatli-
gini yasamak istiyorlar.

Ancak asil fark yaratan, karmasik
fon yapilarinin olusturdugu en genis
yelpazede iglem  yapmak ic¢in
gerekli bilgi birikimine sahip insan
glcimuz ve onlarin kendilerine
duyduklar guvendir. Bu ¢zelliklerin
baska Ulkelerde aynen tekrarlanma-
sl ise mumkun degildir.

irlanda, disik maliyetle ve zama-
ninda sundugu c¢ozumleriyle fon
yoneticilerinin bdttn uzmanlhk ve
yeniliklerinden  yararlanmalarini
saglyor.

(Rakamlar, 2011 IBM Global Trends
Report, World Bank Doing Business
Report 2011, IMD World
Competitiveness Yearbook 2012 ve
Eurostat nufus istatistikleri  gibi
bagimsiz kaynaklardan alinmistir.)

Kurumsal Yatinmci - Yatirim ve
emeklilik fonlarinin irlanda’daki
roliinii korumak ve gelistirmek
icin IFIA neler yapiyor?

Angela Madden - IFIA, yaptiklar her
seyi dinya kalitesinde yapan Uyeleri
temsil eden bir birliktir ve bu ydzden
birligin kendisi ve birligin yaptig
calismalarin da bu dunya kalitesini
yansitmasi gerekir. [FIA'nin esas rol-
lerinden biri de, dinya fon sektori-
nun gelecegini etkilemek ve sekillen-
diriimesine yardimci olmak Uzere
kuresel karar alicilarin masasinda
yer almaktir.

Fon sektért 12,000 kisiye dogrudan,
yaklasik 6000 kisiye de dolayl ola-
rak istihdam saglamaktadir. IFIA ola-
rak bir rolimuz de, uluslararasi yati-
rnm fonlarina hizmet vermek ve
danismanlik yapmak igin irlanda’nin
gidilecek en iyi yer olarak gortlmesi-
ni saglayarak istihdami daha da
artirmaktir. irlanda’nin pazarlamasi-
nive tanitimini yapmak da ¢ok
odnemlidir ve IFIA faaliyetlerinin mer-
kezinde yer alir. Gergekten de IFIA
kisa bir sire Once sektér ve
irlanda’nin profilini, yatinm  fonlari
icin en iyi yer olarak gizmesi nede-
niyle dzel bir Editor 6dulu aldi.

Birlik, dinyanin her yerindeki énemli

Irlanda fon sektérii su
anda iki trilyon euro gibi
rekor bir seviyedeki
varhiga hizmet sunuwyor ve
yaklasik 12,000 uzman:i
dogrudan istibdam
ediyor. Diger binlerce
kisinin istibdamina da
dolayl destek saglayan
sektor, gecen 23 yilin
birikimi olan btiytik
bir saygmlik ve
uzmanhga sabip.

pazarlar ve Ulkelerde sahada olmak
cok 6nemli oldugundan, irlanda
Yatirnm Ajansi IDA ve Hong Kong'da
irlanda Ticaret Odasi’'nin ortakligy-
la, son 18 ay igerisinde dinya gene-
linde 10 civarinda temsilcilik ofisi
actl. Dogal olarak dunya c¢apinda
sUrekli olarak seminerler ve ticari
ziyaretler dizenlemeye devam edi-
yoruz.

kurumsal yatinmel ekim-aralik 2012
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Ancak IFIA ayni zamanda, irlanda’ya
giderek artan sayilarda potansiyel
yeni mUsteriler getirmeye de devam
edecektir. Faaliyetlerin burada yapil-
masini ve boylece gelir ve istihdam
yaratilmasini saglamak igin, irlanda
ve finansal hizmetler sektérimuz
hakkinda kalici ve olumlu bir farkin-
dalik yaratmamiz gerekiyor.
Sunmamiz gereken vasifli insanlarin
sayisl, derinligi ve esnekligi, fonlarin
merkezlerini nereye kuracaklari kara-
rini aimalarinda gercek bir fark yara-
tacaktir.

Asya (ve diger) bolgelerden kurulus-
lar giderek artan bir sekilde islerini
uluslararasi seviyeye tasimaktadir
ve bizim de onlarin radarlarina ve
sonugta gindemlerine erken girme-
mizi saglamamiz gerekmektedir.
irlanda’y! ziyaret etmeye tesvik ede-
rek onlan yakaliyor ve irlanda fon
sektoérunin en olumlu yanlarini sergi-
leme olanagi buluyoruz.

Sinifinin en iyisi olma konumunu
korumak igin IFIAnin ele aldigr iki
temel unsur bulunuyor - sektérin
ana akiminin, hali hazirda, dogru bir
duzenleme ve hizli ¢gézUmler sunan
is ortami Uzerinden yapmakta olduk-
larini gelistirme ihtiyaci ve gelecegin
is faaliyetlerini gelistirmek igin ino-
vasyona odaklanma. Bu, geleneksel
ve alternatif yatirim fonlarinin yapila-
rn ve sdreclerinin yani sira islami
finans ve yesil fonlar gibi yeni veya
buylyen nis pazarlarda uzmanlik
gruplarini da kapsamaktadir.
Sektérimuiz, dunya genelindeki yati-
rimcilarin ve yatinmcilara hizmet
vermek igin yatirim drdnleri olusturan
sirketlerin  ihtiyaglarina  yonelik
¢ozUmleri zamaninda temin ettigi
6lcude ©6nem tasimaya devam
etmektedir.

Temel olarak IFIA fon sektérinde bu
blyltmeye destek olacak dért dnem-
li alan bulunduguna inanmaktadir:

e ekonomik faaliyetlerin gercekles-
mesini saglamak i¢in inovasyon ve
uygun duzenlemelerin birlikte var

kurumsal yatnmci ekim-aralik 2012

olmasi;

e gercgeklestirdigimiz basarilarn ve
bundan sonra yapabileceklerimizi
sergiledigimiz Ulkelerin tanitimini
agresif bir sekilde yapmak;

e nihai yatinmcilarin, dagitimcila-
rin ve faaliyetleri ydrtten fon yonetici-
lerinin ihtiyaglarn konusunda agik ve
net bir anlayisa sahip olmak ve

e en Onemli rekabet gictimuz olan
insanlarimizin vasif ve egitimlerine
odaklanmay! surekli hale getirmek.
Bu konularda onculik etmek ve
buttn bunlarin gergeklesmesini sag-
lamak IFIA'nin gérevidir.

Kurumsal Yatinmci - irlanda fon
sektérii Avrupa’daki borc krizin-
den nasil etkilendi ve gelecek
aylar icin beklentileriniz nelerdir?

Angela Madden - irlanda fon sekto-
ru tam bir kiresel is alani oldugu icin
Avrupa’daki bor¢ krizinden etkilen-
medi.

irlanda agisindan aslinda ayni anda
iki ayn ve farkll ekonomi faaliyet
halindedir - yurtici ve uluslararasi
ekonomi. irlanda’daki uluslararasi
ekonomik faaliyetler tarihindeki en
yUksek seviyelerde bulunuyor, son
birkag yildir rekor blyUme ve basari-
lar kaydeden faaliyetler giderek
daha da guclenmektedir. Fonlar aci-
sindan irlanda su anda bir rekor olan
iki trilyon euroluk varliga hizmet ver-
mektedir ve yine bir rekor olan bir tril-
yon euroluk irlanda merkezli yatinm
fonlari da buna dahildir. Bu blytme
her bir varlik grubunda gerceklesen
bayumeyle saglanmistir.

ifanda’da dogrudan dis yatinmiar
acisindan 2011 bir rekor yili oldu ve
2011 IBM Global Location Trends
raporu, Irlanda’nin ice dénik yati-
nmlarda kalite ve deger agisindan
dinyada ilk sirada, ice donuk yati-
nmlarin yarattigr kisi basina istih-
damda ise kuresel olarak ikinci sira-
da yer aldigini gosterdi. Foreign
Direct Intelligence kurulusunun
yayinladigr 2012 tarihli Dogrudan
Dis Yatirimlar Raporu’'nda,
irlanda’nin  performansinin 2011
yilinda Avrupa ortalamasinin ¢ok
Ustinde oldugu belirtildi. ihracat
2011'deki ylUzde 5,1 artisla iyi per-
formansini sdrduryor.

Avrupa krizinin, fon sektoérine ve
sektdrdn geneline yararl olan bir yan
etkisi, Irlanda’daki maliyet ortaminda
meydana gelen onemli iyilesmeler
oldu ve 2011 yilinda Ulkedeki mali-
yetler 2003 seviyelerine gerilerken
isgucl maliyeti Euro Bolgesi ortala-

masinin altina indi. Su anda
iranda’daki isgtict maliyetleri AB
Ulkeleri arasinda 11. sirada ve

Ldksemburg, Almanya, Belcika,
Hollanda ve Avusturya gibi Ulkelerin
altindadir.

Euro Bolgesinde dnumuzdeki birkac
ay igerisinde neler olacagini 6ngor-
mek imkansizdir ancak Iirlanda
Avrupa’nin tam kalbinde yer almak-
tadir.

Ancak irlanda son derece yetenekli
ve genc bir nifusa sahip olmanin
avantajina sahiptir. Bu genc nifus
degisime ve zorluklara hizla adapte
olmaya hazirdir.



Ilanda Hiikiimeti’nden
Fon Sektoruine Destek

rlanda Bagbakani Enda Kenny,

irlanda Fon Sektérii Dernegi'nin

Yillik Ktresel Fon Konferansi'nda

yaptigi konusmada, kendisi ve

hukUmetinin fon sektérdnt des-
teklemek ve buyUtmek igin ellerinden
geleni yapacaklarini séyleyerek, iki tril-
yon euroya ulasan sektdre destegini
acikca ortaya koydu.

Sektérin mukemmeliyet ve inovas-
yona yodnelik gegmisine isaret eden
Bagbakan, “Dalganin 6ninde olmak
ve digerleri daha dustinmeden 6nce
yeni seyleri tanitacak sekilde yenilik-
¢i olmak istiyoruz,“ dedi.

Basbakan Enda Kenny, irlanda’nin 1
Ocak 2013 tarihinde baslayacak olan
Avrupa Birligi Dénem Baskanligi'ni
bakanlarin IFIAiIn gecen yil irlanda
Yatinm Ajansi IDA ile birlikte actigi
temsilcilik ofislerini ziyaret igin bir fir-
sat olarak degerlendireceklerini de
ekledi.

Enda Kenny, irlanda fon sektérinin
giderek guglendigini ve gectigimiz
yil dnemli kilometre taslari katettigini
sdyledi: “En kayda deger gelisme
olarak, irlanda fon sektdrinin yone-
timi altindaki toplam varliklar €2 tril-
yon'u asti. Burada son kez bulundu-
gumdan bu yana, ilkk kez irlanda
merkezli yatinm fonlari €1 trilyon'a
ulasti — bu her standartta buyuk bir
basaridir.”

Alternatif Yatinm Fonu Yoneticileri
Direktifine (AIFMD) iligkin olarak da
Basbakan Kenny, Avrupa i¢in yati-
rnmcinin korunmasi ve duzenlenmis

irlanda Basbakani Enda Kenny

bir cercevede is yapabilmesi arasin-
da dengeyi saglamasinin gerekKli
oldugunu belirtti.

“‘AIFMD”  Level 2  metninde
Yetkilendirme konusunda uygun anla-
timin saglanmasinin énemli oldugu-
nun altini ¢cizen Bagbakan Kenny,
kendisi ve hUkumetinin tim dikkatini
bu konuya verdigini de agikladi. Bu
konunun onemini vurgulayan
Bagbakan, “Burada istenen, duzenle-
me ve yetkilendirme icin firsat ve igin-
de bulundugunuz is tdrtnd dengele-
me kararidir,” diye konustu.
Konferansta, AIFMD ve Yetkilendirme
konusu irlanda Merkez Bankasi
Baskan Yardimcisi Matthew Elderfield
tarafindan da gundeme getirildi.
Elderfield, “Level 2 kosullarinin son-
landiriimasi sektor i¢in acildir ve baz
Onemli konular ¢6zUme ulasmamistir.
Top artik Komisyon'’dadir,” dedi.
Elderfield, “Ornegin, fon sektorl is
modelinin énemli 6lgtde yetkilendir-
me ve disaridan alim faaliyeti icerdi-
ginin kabul edilmesinin énemli oldu-

W [rlanda Fon Sektorii Dernegi'nin Yillik
Y8 ¥ Kiiresel Fonlar Konferans: 12-13 Eyliil
] tariblerinde Dublin’de yapildh.

IFIA Baskani Fearghal Woods, Basbakan
Enda Kenny ve IFIA Yoneticisi Pat Lardner

gunu dusunUyoruz. Level 2 metninin
Komisyon tarafindan gelistirilecek
son halinin de bu alandaki paydaslar
ve dulzenleyiciler tarafindan dile
getirilen son derece mantikli endise-
leri de yansitacagini umuyoruz,”
diye konustu.

IFIA  Yoneticisi Pat Lardner da,
“Basbakan Enda Kenny ve irlanda
Merkez Bankasl Baskan Yardimcisi
tarafindan yapilan aciklamalar, bu
konunun irlanda — ve diger Avrupa
Ulkeleri - icin 6énemini agikga ortaya
koymaktadir ve hassas, dengeli bir
yaklasim ihtiyacini vurgulamaktadir,”
dedi.
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Derleyen: Halim Cun
Genel Mudr
Gedik Portfoy Yonetimi A.S.

Borsalardaki dususler Norve¢ Hukumet
Fonuna ikinci ceyrekte zarar ettirdi

Unyanin en buytk kamu varlik

fonlarindan olan Norvec'in

Kiresel Hukumet Emeklilik
Fonu (The Government Pension Fund
Global), ikinci ceyrekte dinya eko-
nomisinde beklenenden daha zayif
gerceklesen buyUmenin etkisiyle
hisse senedi piyasalarinda meydana
gelen dususlerden etkilendi. Fonu
yoneten Norges Bank Investment
Management (NBIM), fonun bu
dénemde yuzde 2,2 kayba ugradigi-
ni agiklad.

NBIM CEO’su Yngve Slyngstad acik-
lamasinda, Avrupa kamu bor¢ krizi-
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nin etkilerine iliskin artan belirsizlige
de dikkat gekti. Fonun hisse senedi
yatinmlar ydzde 4,6 zarar getirirken,
sabit getirili yatinmlarin degeri ylzde
1,5 artti. Avrupa para birimlerinde
ihrag edilen tahvillerin toplam sabit
getirili yatirrmlara oranini agsamali ola-
rak azaltma stratejisi kapsaminda, bu
tahvillerin orani s6z konusu dénem iti-
bariyle yuzde 51'den yluzde 48,1’e
dusdraldu.

ikinci ceyrek sonunda fonun portfo-
yunun ytzde 59,6'sI hisse senetleri,
ylzde 40,11 sabit getirili ve yUzde
0,3'0 ise gayrimenkulde bulunuyor-
du.

Kamu varlik fonu, htkimetin sahip
oldugu ve genellikle ddemeler den-
gesi fazlasi, resmi déviz operasyon-
lar1, 6zellestirme gelirleri, kamu trans-
fer ddemeleri, mali fazlalar veya kay-
nak ihracindan gelen kazanglarla
olusturulan bir yatinm fonudur. Ode-
meler dengesi veya para politikasi
amagclari icin mali otoriteler tarafindan
tutulan déviz rezerv varliklar, gele-
neksel anlamda kamu iktisadi teseb-
busleri, kamu-is¢i emeklilik fonlar
(iscif/isveren katkisi ile fonlananlar)

veya bireyler igin yonetilen varliklar,
kamu varlik fonu taniminin disinda
tutulmaktadir.

Sovereign Wealth Fund Institute’un
(SWF Institute) Eylul ayinda agikladi-
gl siralamaya goére, Norvec'in fonu
656 milyar dolarlik deg@eriyle dinya-
nin en buytk kamu varlik fonu. Onu
UAE - Abu Dhabi Investment
Authority (Adia) 627 milyar dolar ve
Cin’in SAFE Investment Company
fonu 567.9 milyar dolar olarak tahmin
edilen buyukldkleri ile takip ediyorlar.
SWF Institute’a gére, diinyada toplam
kamu varlik fonu buyUkligu 5,115
milyar dolar dlizeyinde bulunuyor.

2005 yilindan bu yana en az 20 kamu
varlik fonu olusturuldu. Ozellikle
2003-2008 vyillari arasinda basta pet-
rol ve gaz olmak Uzere yUkselen
emtia fiyatlarinin etkisiyle bu fonlar
¢ok hizli buyuddu. Bazi kamu varlik
fonlan seffaf degil, yani portfoylerin-
deki varliklar ve stratejilerini kamuya
aciklamiyorlar. Ancak bu fonlarin en
bayUklerinden olan Norveg¢'in petrol
fonu seffaflik agisindan da énde geli-
yor. Fonun web sitesinde degeri

(SWF Institute ve Norveg Fonu'nun web sitesinden derlenmistir)



esanli olarak guncelleniyor.

Seffaflik, fonun kayda deger 6zellikle-
rinden sadece bir tanesi. 1990 yilin-
da kurulan ve 300 milyon dolar ile ilk
para girisinin yasanmasindan itiba-
ren ¢cok hizli buylyen fon, kuresel
hisse senetleri piyasasinin ylzde 1'i,
borsada kote olan her bir Avrupa sir-
keti hissesinin yluzde 2.25'ini elinde
tutuyor.

DuUnyanin besinci buytk petrol ihra-
catcisi Norveg'in Kdresel Hukumet
Emeklilik Fonu, sadece Ulke disina
yatinm yapiyor. Hikdmet, hizla buyu-
yen petrol kazanglarini alan fonun yil-
ik getirisinin yUzde 4'ten fazlasini
harcamiyor. Onceleri sadece kamu
tahvillerine yatinmla baslayan fonun
zaman iginde bir sirketin yUzde
10'unu asmayacak sekilde hisse
senedi almasina da izin verildi.

Fonun ayrica genis etik olguleri de
mevcut. Maliye bakanligr, tatin grup-
lari gibi bazi sektdrler veya alti yil

once isgi uygulamalari nedeniyle
kapsam disina alinan Walmart gibi
sirketlere yatinmi yasaklamis durum-
da. Hisse senetlerine ayrilan miktar
2007’'de yuzde 40'dan ylzde 60a
yUkseltildi. 2008 yilinda da fonun
gelismekte olan piyasalardan hisse
senetleri almasina izin verildi.

NBIM, Temmuz ayinda Singapur
Uluslararasl Su Haftasl kapsaminda,
Asya ve Avustralya’da sirketlerde
suyla baglantili risklerin Gnemi konulu
bir seminer duzenledi. NBIM'in yani
sira Hollanda emeklilik fonlari APG ve
PGGM, Singapur’'un kamu varlik fonu
GIC ve HSBC Global Asset
Management, yatinm yaptiklar sir-
ketlerde su risklerini nasil yénettikleri-
ni anlattilar. NBIM'in sahiplik politikasi
kiresel baskani Anne Kvam, “8000
civarinda sirkette uzun vadeli bir yati-
nmci olarak, sirketlerin hizla azalan
su kaynaklar ve su kirliliginden faali-
yetlerinin ve tedarik zincirlerinin ne

Olcude risk altinda oldugunu duzenli
olarak raporlamalarini bekliyoruz,”
dedi. “Bunun yapilmamasi sektorler-
de karliligr ve buna bagl olarak da
bizim yatirmlarimizi etkileyebilir”.

Fon, gayrimenkul yatinmi da yapabi-
liyor. Ancak Londra Regent Street
gibi 6nde gelen bdlgelerde alimlara
ragmen, yilda 50 milyar dolardan
fazla buyldyen fonun portféyinde
gayrimenkulln payini artirmasi zor
goérunuyor.

Ilanda, Avrupa’nin lider Islami Fon
Merkezi olarak konumunu guclendiriyor

rlanda Fon Sektord, Malezya’'dan

ilk fon tanitimecisinin UCITS fon-

lar kurmak Uzere gelisi ile Orta
Dogu disindaki dizenlenmis lider
islami Finans merkezi olarak konu-
munu guclendiriyor.

irlanda Fon Sekt6rii Dernegi (IFIA)
yobneticisi Pat Lardner, CIMB-
Principal Islamic Asset
Management'in  (CIMB-Principal
Islamic) irlanda’'ya UCITS fon
grubu kurmak Uzere gelisinden
mutlu olduklarini belirterek, “PWC
verilerine goére Orta Dogu disinda-
ki Islami Finans'in ylzde 20’sine

tekabll eden irlanda, bu durumda
Avrupa’nin bu alanda bir numarali
s6z sahibi haline geliyor. islami
finans, irlanda hukimeti tarafindan
uluslararasi finansal hizmetler sek-
torande gelistiriimesi hedeflenen
odak konulardan biri oldugu igin,
biz de CIMB-Principal Islamic tara-
findan sunulan vyenilik¢i Urtnleri
memnuniyetle karsiliyoruz ve diger-
lerinin de onlan takip edecegini
umuyoruz,” dedi.

CIMB-Principal Islamic irlanda
UCITS fon grubunun olusturulmasi,
Dublin’de yerlesik ilk Malezya mer-

kezli uluslararasi Islami fon platfor-
mu olan CIMB-Principal Islamic
Asset Management (irlanda) Plc’nin
kurulusu sonrasi gerceklesti.

S6z konusu platformda, Uc¢ yeni
UCITS hisse fonu kayit edildi -
Islamic Global Emerging Markets
Equity Funds, Islamic Asia Pacific
ex-Japan Equity Funds ve Islamic
ASEAN Equity Funds. Bu islami
UCITS Fonlari, Birlesik Krallik,
isvicre, Almanya, Suudi Arabistan,
Bahreyn, Birlesik Arap Emirlikleri ve
Singapur olmak Uzere yedi bélgede
yatinmcilara sunulacak.

kurumsal yatinmer ekim-aralik 2012
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Morningstar Arastirmasi: Finansal
Danismanlik performansi %29 iyilestiriyor

orningstar'in  Eylul ayinda

acikladigl arastirmasina

gore, etkin bir danigmanlik
hizmeti ile emeklilik yatinmcilarinin
performansi %29  arttinlabiliyor.
Morningstar'in ~ “gamma”  olarak
adlandirdigi bu dogru yatinmin katki-
sl yillk %1.82 olarak hesaplanirken,
finansal danismanlik hizmetlerinin
katkisi konusunda da bilimsel bir
degerlendirme ortaya koymus oluyor.
Morningsar'in - emeklilik yatinmlar
arastirmalar bolimundn bagkani olan

David Blanchett, yatinmcilarn gele-
cek yilin en iyi fonunu segmek icin
yogun bir gaba harcadiklarini belirtir-
ken, bu yaklasimin “alpha” arayisi
oldugunu ancak kendi ¢alismalarinin
farkll bir perspektiften baktiginin altini
giziyor.

“Alpha, Beta and Now... Gamma”
adli raporda bir emeklilik planinin per-
formansinda etkin olan bes faktor
Uzerinde arastirma yapildigi belirtili-
yor: toplam servet Uzerinden optimal
varlik dagiimi, dinamik ddeme strate-

jileri, garantili gelir trtnleri, etkin vergi
planlamasi ve portfdy optimizasyon
politikalari.

Morningstar'in ¢alismasinin ortaya
koydugu sonug, etkin finansal planla-
ma stratejileri uygulayarak yapilan kat-
kinin sonucu tamamen tahmin edilebi-
lir dizeyde. Morningstar analistleri,
yukarida belirtilen bes ol¢ut Uzerinde
yapilan simdlasyonlar ile ortalama bir
emeklilik yatinmeisinin ayni risk duze-
yinde getirisini ydzde 30 artirmanin
mUmkUn oldugunu ortaya koyuyorlar.

Yatinmcilarin daha yuksek getiri arayisi
Fon Yoneticilerini zorluyor

BD'li yatirmcilar son 10 il

icinde aktif yonetilen hisse

senedi fonlarindan 543 milyar
dolar g¢ekerken, fon ydéneticisinin
hisse senedi se¢gmek zorunda olma-
digr pasif yonetilen endeks fonlara
660 milyar dolar yatirdilar. HSBC'nin
Boston merkezli EPFR’nin verilerine
dayanarak yaptigl bu calisma, aktif
yonetim yapan fon sektérindn isinin
son yillarda daha da zorlastigini orta-
ya koyuyor.
HSBC'nin calismasina goére, hisse
senedi piyasalarindaki asir dalgalan-
malarin yatinmcilar endeks fonlara
yonlendirdigi ileri strtltyor. S&P 500
Endeksi 2007 Ekim ayindan sonra 17
ay boyunca %57 gerilemis, Mart
2009’da dip yaptiktan sonra da iki
katina yukselmisti. Tum bu dalgalan-
malar boyunca aktif yoénetilen fonlarin
basarili olmadigini ileri stren arastir-
mada, buydk sermayeli ABD hisse
fonlarinin %40, kiguk sermayeli hisse
fonlarin ise %38 oraninda karsilastir-
ma O6lgUtlerini  (benchmarklarini)
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gecebildikleri ileri strdluyor. Boylelikle
aktif yonetilen hisse fonlarin aldiklari
80-150 baz puan arasindaki yonetim
Ucretlerinin 20-30 baz puan arasi olan
endeks fonlarla ve BYF'lerle karsilasti-
rnidiginda anlaml olmadigr belirtiliyor.
Hisse senedi fonlarinin her seye kar-
sin yine de ragbette oldugu gordlur-
ken, aktif yatirm fonlarina yonelen
paranin genellikle temettt agirhkh
fonlar sectigi ortaya ¢ikiyor; bu kate-
gorideki fonlara 80 milyar dolarlik
yonelim olmus.  Ayrica sektdrin
dustk oynaklik ve yUksek getiri arayi-
sl iginde, risk yénetimine agirlik vere-
rek farkl varlik tUrlerinden ve strateji-
lerden olusan fonlara yéneldigi tespit
ediliyor.

Son 10 yilda sektérdeki gelismelere
baktigimizda, 2002 ile 2012 arasin-
da, fon dinyasinin yeni Uyesi olan
Borsa Yatirim Fonlari’nin (BYF) 14 kat
blyUyerek 105 milyar dolardan 1,5
trilyon dolara yUkseldigi gorultyor.
Sektorde son vyillarda dikkat geken
onemli bir gelisme de, Serbest

Fonlardaki (Hedge Funds) ciddi geri-
leme. Serbest fonlar son iki yildir dik-
kat gekici bir sekilde zayif performans
sergiliyorlar. Bank of America/Merrill
Lynch’'in  Global c¢esitlendirilmis
Hedge Fon Endeksi'nin getirisinin
2012’nin ilk yarisinda yalnizca %1,3
ile S&P 500'Un % 8,3 getirisinin ciddi
gerisinde kalmasi, yatirrmcilar arasin-
da rahatsizlik yaratiyor.

Serbest Fonlar, 2003-2007 arasindaki
boga piyasasinda ve 2007-2009 ara-
sindaki kriz doénemlerinde mutlak
anlamda iyi performans sergilerken,
son yillarda belirsiz bir trend icinde
dalgalanan piyasalarda pek bir basa-
rn saglayamadilar. Getirilerin zayif
oldugu Uguncu geyrekte, 2,52 trilyon
dolarlik Serbest Fon sektérinden
15,5 milyar dolar ¢ikis oldugu kayde-
diliyor. Son birkag yilda en bilineni
George Soros'un olmak Uzere, John
Arnold ve eski Morgan Stanley es
basgkanlarindan Zoe Cruz gibi c¢ok
saylda serbest fon yoneticisi fonlarini
kapatarak, likide etme yolunu secti.



Ed Owens emekliye ayrildi

zun yillar Vanguard'in Saglhk

Sektoérd Fonunu yoneten Ed

Owens, Eylul ayinda isi bira-
kacagini ve emekliye ayrildigini
acikladi.  Yaklasik 30  yildir
Vanguard Health Care Fonu'nu
basariyla yéneten Owens, fon sek-
térintn  “en Unluleri” arasinda
olmasa da kuskusuz en basarilila-
rindan biri.
Owens, Fidelity Magellan’in efsan-
evi fon yoneticisi Peter Lynch gibi
taninmis biri degil, veya S&P 500
endeksi'ni 10 yildan fazla Ust Uste
gecen Bill Miller gibi medyanin
tanidigr isimlerden de degil, ancak
yonettigi Health Care Fund’i birakir-
ken geride gergekten hakedilmis
bir tn ile kuskusuz fon yoénetimi tari-
hine gegecek.
Fon sektoérl performanslarini izle-
yen Lipper’in verilerine gore, 1987
borsa krizinden sonra ayakta kala-
bilen ve buglne gelen 400 yatirm
fonu icinde en basarilisi Vanguard
Health Care Fund. So6zkonusu
uzmanlasmis sektér fonunun 25 yil-
lik getirisi % 3,033 veya bir baska
deyisle yillik ortalama % 14,8. Bu
basarinin tima, fonu kurulusundan
beri 30 yildir ydneten, 65 yasindaki
Ed Owens’a ait.
Son 25 yilin ikinci iyi performansina
ortalama yillik % 14 getiri ile Fidelity
Select Software and Computer
Services, UgUncU en iyi getiriye ise
% 13.35 ile FPA Capital sahip. Son
25 yillik dénemde Fidelity Select’in
farkli  yoneticilerle yonetildigini
dusunursek, kisisel performans aci-
sindan karslilastirildiginda Owens
arkasindan gelen rakibine yillik %
1,5 fark atmis oluyor. Rakamlari biri-
kimli olarak degerlendirdigimizde,
farkin daha da ezici oldugu ortaya
cikiyor. Ozetle 1987 krizi sirasinda
Owens'in fonuna vyatirilan 10,000
dolar bugin 305,000 dolar eder-
ken, FPA Fonuna yatirilan 220,000

dolarda  kalyor. S&P 500
Endeksi’ne yatirilan 10,000 dolar
ise % 700 getiri ile yalnizca 70,000
dolar olabiliyor!

Vanguard en évindugu Fon yoneti-
cilerinden olan Owens’in 28 yillik
basarisini vurgularken, fonun kuru-
lug tarihi olan 1984’den bu yana
%16’nin Uzerinde getiri sagladigini,
ayni dénemde S&P 500 Endeksi
getirisinin ise % 11'in altinda kaldi-
gini belirtiyor. Owens’in hakli basa-
risinin altini gizen sektdr uzmanlari
ise onun istikrarli yénetimini dver-
ken, yine sektoérdn yildizlari arasin-
da olan Kenneth Heebner veya
Bruce Berkowitz gibi fonuna c¢ok
ciddi darbeli yillar yasatmadigini
soyltyorlar.

Ed Owens’in performansinin artik
eskisi gibi olmadigini styleyerek
dudak bukenler de var. Owens’in
son yillarda belli baydkluge ulastik-
tan sonra, eskisi gibi kugUk hisse
senetlerinden yeterince performans
saglayamadigini ileri strenler bulu-
nuyor. Ayrica, Owens’in piyasanin
durumuna bakmadan surekli sekto-
re yatinm yaptigini ileri strenler de
var. Su anda 22,4 milyar dolar gibi
bir buyukluge ulasan fonun kurul-
dugu 1984 yilinda, dunyanin en
blaydk fonu 11 milyar dolar civarin-
da idi.

Owens’in fonu 2012 yili i¢in kendi
kategorisindeki fonlar arasinda en
alttaki  %15'de yer almaktaysa da,
son 15 yillik getirilere bakildiginda
yine kendi grubu iginde en Ust
%5’de bulunuyor. Piyasa zamanla-
masindan c¢ok, basarili bir hisse
segici ve uzun vadeli yatrrmci ola-
rak sektodrde iz birakacak olan Ed
Owens, gercekten erisilmesi ve
gecilmesi ¢ok zor bir performans
birakiyor geride. Chuck Jaffe'nin
deyimini kullanirsak “Owens, piya-
sayl sadece yenmekle kalmamis,
adeta ezip gegmisitr”

(Chuck Jaffe’nin MarketWatch'daki makalesinden derlenmistir)

Ed Owens

|
Fon sektérii
performanslarini izleyen
Lipperin verilerine gore,
1987 borsa krizinden
sonra ayakta kalabilen ve
bugtine gelen 400 yatirim
fonu icinde en basarilis
Vanguard Health
Care Fund. Sozkonusu
uzmanlasmais sektoér
Jonunun 25 yihk getirisi
% 3,033 veya bir
baska deyigle yillik
ortalama % 14,8.

Bu basarvun tiimii,
fonu kurulusundan beri
30 ydwr yoneten,

65 yasindaki
Ed Owens’a ait.
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EGITIM

Islami Finans Egitimlen

Ulkemizin Islami finans alanmdaki egitim agig tartismasizdr ve diinya
Islami finans pazarmdan tilkemize diisen payr alabilmenin énemli
parametrelerinden birisi, bu alanda nitelikli isgtictintin yetistirilmesidir

L |
zellikle son 10 vyilda
islami Finans, kelimenin
tam anlamiyla inanil-
maz bir blyume trendi-
ne girmistir ve islami
finans endUstrisi uluslararasi finansal
sistemin dnemli bir ayagini olusturma
noktasindadir. islami finans hacminin
artmasi dtinya ndfusunun beste birin-
den fazlasini olusturan Musliman
ntfusun artisina paralel olmakla bir-
likte, asil artis Londra, Singapur,
Hong Kong ve Frankfurt gibi énemli
finansal merkezlerin islami finansal
drdnleri gittikge artan bir élgtude kul-
lanmalarindan ileri gelmektedir.
Gectigimiz gunlerde Malezya'da
dizenlenen Kiresel islami Finans
Forumu tarafindan yayimlanan
rapora gore, Islami finansal varlikla-
rin toplam deg@erinin bu yilsonu iti-
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bariyle 1,6 trilyon dolara ulasacag!
tahmin edilmekte ve sbz konusu
buylme trendinin devam edeceqi
distintlmektedir. islami bankacilik
trendi de bu paraleldedir. Ge¢cmis
10 yilda islami bankacilik endUstrisi
yillik ortalama %20 buytume goéster-
mistir ve 2011 yilsonu itibariyle tah-
mini 1,1 trilyon dolarlik bir buyUkld-
ge ulasacagl tahmin edilmektedir.
2012 yilsonu itibariyle s6z konusu
bayukluguan 1,3, 2020 yilsonu itiba-
riyle ise dort trilyon dolara ulasaca-
g1 dusunulmektedir. Dunyadaki bu
trendin bir benzeri Ulkemizde de
g6zlenmektedir. islami finansal
Urtnlere olan talep, Ulkemiz ile bir-
likte basta Cin olmak Uzere,
Hindistan ve Endonezya’da da art-
maktadir.

Asya ve birgok Avrupa Ulkesi bu

gelismeleri akillica yonetmek ve
ayni zamanda ilgili islami finansal
Urtnlerin halka arzi ve ikincil piyasa-
da islem gérmesine cevaz verecek
gerekli hukuki altyapiyr insa etmek-
tedirler. Bu kapsamda tim bu sayi-
lan tlke ve bolgeler, artan islami
finansal UrUnler talebini yénetecek
isgucu acgigr ile karsi karsiya kal-
maktadirlar. islami finans uluslarara-
sI finansal mimari ile tam entegre
olmasina ve bu yapi icerisinde git-
tikce artan duzeyde yer almasina
karsilik, bu talebi karsilamaya yete-
cek duzeyde nitelikli isgicu acig
problemi yasamaktadir. Bugun itiba-
riyle, dinyada islami finansin kar-
masik alanlarinda uzmanlasmis ¢ok
az sayida Kkisi bulunmaktadir ve
gelecek 10 vyil igerisinde islami
finans enduUstrisinin kdresel bazda



Serkan Karabacak
Genel Mudur Yardimcisi
Sermaye Piyasasi Lisanslama
Sicil ve Egitim Kurulusu (SPL)

en az 50.000 islami Finans profes-
yoneline ihtiya¢ duyacagr tahmin
edilmektedir.

Mevcut durumda, islami finans
endustrisi  ¢alisanlarinin - hemen
¢ogunlugu, aslinda konvansiyonel
bankacilik tecribelerinden hareket
etmekte ve Islami finansal Grinler de
benchmark mantigi igerisinde yapi-
landirimaktadir. Bu kapsamda, s6z
konusu acigl kapatabilmek igin 6zel-
likle ingiltere ve Malezya gerek aka-
demik gerekse de profesyonel mes-
lek orgitleri diizeyinde cesitli Islami
finans programlari duzenleyerek,
s6z konusu ac¢igr kapatmak ve
endustrinin talebini karsilamak iste-
mektedirler. Malezya bu konuda
oldukga ileri duzeyde c¢alismalar
yapmaktadir ve kendisini Islami
finans egitiminde merkez olma stra-
tejik hedefini baz alarak konumlan-
dirma yoluna gitmis ve bu konuda

ciddi yol almistir. Bugin Malezya,
ingiltere gibi islami Finans Master ve
hatta PhD programlari agarak, kire-
sel dlgekte islami finans teorik galis-
malarina da yo6n vermektedir.
Malezya ve ingiltere ayni zamanda
profesyonel meslek orgutleri ile kisa
sureli kurslar ve sertifika programlari
da duzenlemekte ve ayrica bu prog-
ramlari basariyla tamamlayanlari
lisanslamaktadir. Diger Ulkelerde de
bu tirden egitim faaliyetleri hizla art-
maktadir. Bir 6rnek verecek olursak
ingiltere’nin en prestijli meslek 6rgit-
lerinden birisi olan CIMA bunyesin-
de islami Finans sertifikasyon prog-
ramlari baslatiimis ve Londra’nin
islami Finans alanindaki uluslararasi
rekabet olanaklarini artirmak suretiy-
le, s6z konusu pazardan daha fazla
pay almak amaclanmistir.

Dunya islami finans endUstrisinin
yukarida &zetlenen durumu baz ali-
narak, Ulkemizde de bu pazardan
pay alabilmek amaciyla gesitli ¢alis-
malar yapiimaktadir. Mevcut durum-
da islami finans endustrisindeki payi-
miz son derece dusuk olmakla birlik-
te, gerekli yol haritalar ¢izilerek ¢alis-
malara baslanmistir. Bu konuda
Hazine Mustesarligi tarafindan ilk
sukuk ihraci yapilmis ve beklenenin
¢cok Ustlnde talep gdrmustur. Diger
taraftan Glkemizin islami finans ala-
nindaki egitim agigr tartismasizdir ve
dunya islami finans pazarindan Ulke-
mize dUsen pay! alabilmenin énemli
parametrelerinden birisi, bu alanda
nitelikli isglcundn yetistirilmesidir. Bu
kapsamda, piyasa profesyonellerine
yonelik egitimlerin hizlandiriimasi

2011 Yil Sonu itibariyle islami Varliklarin Bélgeler Arasi Dagilimi (Milyar $)

islami Sigorta | Toplam islami

Bolgeler Bankacilik | Sukuk Arzi| Fonlarnn | Sektori Finansal

Varliklan | Varliklari Varliklar
Korfez Ulkeleri 4111 55,6 27,1 6,4 500,3
Orta Dogu ve Kuzey Afrika 462,6 0,1 0,5 6,0 469,2
Asya 144,8 120,8 16,2 2,4 284.2
Avrupa ve ABD 429 15 14,6 0,0 59,1
Alt Sahra Afrika 145 0,2 15 0,4 16,6
Toplam 1.075,9 | 178,2 60,0 15,2 1329,3

Kaynak: Kiiresel Islami Finans Forumu

gereklidir ama vyeterli degildir.
Akademik bazda da ilgili calismala-
nn baslatiimasi gerekmektedir. Orne-
gin  mevcut durumda dunyanin
hemen her Ulkesinde egitim mufre-
datinda yer almakla birlikte, Ulkemiz-
de henlz maalesef bulunmayan
islami finans lisans, ytksek lisans ve
doktora programlarinin ivedilikle Uni-
versitelerimiz tarafindan agiimasi ve
Ulkemizin bu alandaki teorik boslugu-
nun doldurulmasi son derece 6nem
teskil etmektedir.

islami Finans Egitimlerinin tlkemize
saglayacagl diger somut bir fayda
da, finansal alandaki en o6nemli
hedeflerimizden birisi olan istanbul
Finans Merkezi projesine yapacagi
katkidir. Daha once de belirtildigi
Uzere, dinyada konuyla ilgili kurulus-
lar islami finansa ciddi zaman ve
bitce ayirmaktadirlar. Gelismis tim
ekonomiler, borsalar, muhasebe ve
derecelendirme  sirketleri islami
finans alaninda calismalar baslat-
mislardir. Harvard Universitesi'nden
Tokyo Universitesine kadar cesitli
Universiteler islami finans programla-
n tasarlamis ve islami finans arastir-
ma merkezleri kurmuslardir. Gelismis
ve gelismekte olan Ulkeler konuya
iliskin cesitli konferans, seminer ve
calistaylar duzenlemektedir. Hatta
islami finans alaninda ciddi anlamda
arastirma tezleri ve makale igeren
akademik gazeteler cikariimistir.

istanbul’un dinyanin sayili finansal
merkezlerinden birisi olmasi hedefi
cercevesinde Islami finans endustri-
sinin buydklugu, gelisim trendleri ve
potansiyeli dikkate alinarak, sz
konusu endustrinin varliklarinin  bir
kisminin istanbul bunyesine alinabil-
mesi yoninde calisiimalidir. istanbul
Finans Merkezi projesi, her seyden
once nitelikli finans profesyoneli pro-
jesi olmali ve gerek akademik gerek-
se de uygulama dlzeyindeki islami
finans egitimleri ile istanbul, olusacak
islami finans endustrisi isguict talebi-
ni karsilamaya hazir olmalidir.

kurumsal yatinmcr ekim-aralik 2012
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Misir piyasasi hizli toparlaniyor

Tabrir Meydan olaylar: sonrasi Miswr fon sektorti’'nde yasanan agwr
kayiplar, borsadaki b1zl yiikselis ve baskanlik secimiyle telafi ediliyor.

Isir'da birka¢ yil énce
kurulan bir yatirm fonu

100  milyon  Misir
Poundu (€12 milyon)
hedef belirleyip,

bunun iki veya U¢ katina ulasabiliyor-
du diye anlatiyor, Kahire'de bulunan
HCSI Asset Management vyetkilisi
Omar Radwan.

Radwan, 'Ne vyazik ki (2011'de)
hedef bUyUkligu 50 milyona indi ve
etrafta sadece 25 milyonu hedefle-
yenler ve ancak buna ulasabilenleri
goérebilmeye basladik" dedi ve ekle-
di: "Rakamlar yalan sdylemez. Bu,
batun olanlarin bir dzetidir."

Misir fon sektérinin énceki yil mey-
dana gelen karisikliktan etkilenme-
mesi imkansizdi. Binlerce kisi Tahrir
Meydani’ni isgal etti, 30 yildir iktidar-
da bulunan Devlet Baskani Husnu
Mubarek devrildi ve askeri cunta
anayasay! askiya aldi.

Misir sermaye piyasalarinda meyda-

44 kurumsal yatinmci ekim-aralik 2012

na gelen kesintinin etkileri agir oldu.
2011 yill boyunca dogrudan dis yati-
nmlar hizla dusUse gecti, dis ticaret
aciginda bir ugurum ortaya ¢kt ve
MSCI Misir endeksi degerinin yarisi-
ni kaybetti. Misir'in dis rezervleri
azaldi. Ulkenin para birimini devalte
etmeye ihtiya¢ duyabilecegi anlami-
na gelen bu durum, ¢ogu zaman
enflasyonu baslatan ilk hamleyi olus-
turur.

Misir'da yonetilmekte olan fonlar,
olaylar nedeniyle azaldi. Zawya
Funds Monitor, Misir'da yerlesik fon-
lar tarafindan yénetilmekte olan var-
liklarin miktarinin 2011'in dg¢uncu
ceyreginde 7,6 milyar dolar oldugu-
nu tahmin ediyor ve bu rakam 2010
sonuna gore 2 milyar dolarlk dustsu
gbsteriyor.

Misir Yatinm Yoneticileri Dernegi
verilerine gore, 2011 sonu itibariyle
Misir'da faaliyet gostermekte olan 81
fon bulunuyor. En blytk hisse sene-

di fonu olan ve Arab African
Investment Management tarafindan
yonetilen Shield fonu, 240 milyon
Misir Poundu aktif buytklagune
sahipti. En blyUk tahvil fonu olan CI
Asset Management'a ait Thabat
fonu’nun aktif buyuklagu ise 270 mil-
yon Misir Poundu idi.

Gegen yilin finansal rakamlari, bir-
cok yatirmcinin yeni bir gelismekte
olan ekonomiler dalgasi i¢inde yer
alacagini dusunduagu bir dlke igin
hayal kirkligi yaratacak nitelikteydi.
Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin'in
olusturdugu BRIC Ulkelerinin ardin-
dan gelen grup olarak ilan edilen ve
CIVETS kisaltmasiyla anilan Ulkeler
(Kolombiya, Endonezya, Vietnam,
Misir, Tayland ve Guney Afrika) ara-
sinda Misir (Egypt), E harfini olustu-
ruyordu.

Bu ismi HSBC Group CEO'su
Michael Geoghegan turetmisti ve
HSBC Global Asset Management,



|
Maswr sermaye piyasala-
rinda meydana gelen
kesintinin etkileri agir
oldu. 2011 yir boyunca
dogrudan dig yatrimlar
hizla diistise gecti, dig
ticaret aciginda bir ucu-
rum ortaya ¢iktr ve MSCI
Miswr endeksi degerinin
yarisini kaybetti.

Mayis 2011'de, ilk CIVETS fonunu
kuran sirket olmustu.

Son dénemde yayinlanan bir rapor-
da HSBC, Misir'in 2050 yilinda
Ortadogu'nun en buydk ekonomisi
unvanini Suudi Arabistan'dan dev-
ralacagini ve dudnyanin 20. bUyUk
ekonomisi olacagini  éngéruyor.
HSBC, Misir'in 2010 yilinda 160 mil-
yar dolar olan GSYiH'sinin 2050
yilinda 1,2 trilyon dolara ulasacagini
belirtiyor ve bu da yillik yuzde 5
civarinda buytime anlamina geliyor.
Ancak Misir'in bu yil yizde 1 ile 2
arasinda olmasi beklenen blylime
oranini telafi etmek icin gelecek yil-
larda bu orani ¢cok yUkseltmesi gere-
kecek.

HSBC'nin raporu tamamen pembe
bir rapor degil. Rapor, Ulkedeki Kisi
basina gelirin 2050 vyilinda bile
9.000 dolarin altinda ve gelismis
Ulkelerin ¢ok gerisinde kalacagini
éne sirdyor. Bu rakam, ingiltere'de
bugln var olan kisi basina gelirin
Ucte birinden bile az.

Diinyanin en iyi performans
gosteren borsasi

Baskanlik segimleri ve anayasa
calismalarina piyasalarin tepkisi
devasa bir guven artisi oldu.
2011'deki kotl performansin ardin-
dan Misir borsasi, sadece Ocak
ayindaki ylzde 28 civarinda artisla

Funds Europe dergisinin Funds Global
Mena Spring 2012 ekinden derlenmistir.

dunyanin en iyi performans gosteren
piyasasl oldu. Misir Borsasi verileri-
ne gore, gobsterge EGX 30
Endeksi'nin EylUl sonu itibariyle yil-
basindan bu yana kazanci % 64
dUzeyinde bulunuyor.

Bu hizli artis, gegen yilin kayiplari-
nin telafi edilmesine yardimci oldu.
EFG Hermes fon yonetimi direktord
Nabil Moussa'nin portféyl gecgen vyil
agir kayiplara ugramisti. Ancak
Aralik ayinda piyasanin dibe vurdu-
gunun isaretlerini gérdu ve riskli his-
seleri yeniden satin almaya baslad..
Moussa, "Bu bir given meselesidir.
Gercek Misir ekonomisi saglamdir”
diyor.

Ancak Moussa Misir'in bir toparlan-
ma gercgeklestirebilmesiicin dis tica-
ret agiginin kapatiimasi gerektigini
kabul ediyor ve IMF kredisinin gok
onemli oldugunu belirtiyor. Misir,
IMF'den 4.8 milyar dolarlik kredi tale-
binde bulunmustu.

Baska bir onemli faktér de, diger
Arap Ulkelerinin IMF kredisine ek ola-
rak Misir'a verdikleri 10 milyar dolar-
lik destek s6zUnU yerine getirip getir-
meyecekleri olacak. Ulkenin turizm
gelirlerinin de artmasina ihtiyaci var.
istikrarin - yeniden saglanmasiyla
Misir fon sektérinde de bir dizi degi-
sim baslayabilir ve bu da ulkenin
rekabet glcUnu artirabilir. Su anda
Misir'da Borsa Yatinm Fonu, turev
dranler ve agiga satis bulunmuyor.
Sermaye piyasalari otoritesi, 2011
basinda ilk BYF'nin ihra¢ edilmesine
hazirlaniyor ve tlrev UrUnlerin piya-
saya sunulmasi i¢in galismalar yapi-
yordu, ancak siyasi karisiklik butdn
bunlarin 6ndnU kesti.

Ancak Misir'in sermaye piyasalari-
nin modernlestirimesi siyasi irade

gerektiriyor ve Misirli siyasetgilerin
su anda farkli 6ncelikleri var. Ancak
bu yilin sonlarina dogru yeni karisik-
iklar c¢ikmadigr takdirde sartlar
degisime hazir hale gelebilir.

Ayrica 6zel sektdr tahvilleri icin piya-
sa olusturulmasi potansiyeli de bulu-
nuyor. Gegmiste, Misirli sirketler ken-
dilerini sadece banka kredileriyle
finanse ediyorlardi ve baska banka-
larin piyasaya girmesi de zordu.
Bunu yapisal bir sorun olarak tanim-
layan Radwan, ¢zel sektdr tahvilleri
piyasalarini gelistirmis olan diger
Ulkelerin kullandigr model taklit edile-
rek bunun ¢ézulebilecegini belirtiyor.

Misir Borsasr’'nin yoni

Ocak ayindan beri yukari
Ortadogu ve Kuzey Afrika'nin en
blyuklerinden biri  olan  Misir
Borsasi, siyasi olaylarin etkisiyle bir
suredir inis cikiglarla muacadele
etmek zorunda kaldi. Borsa son iki
yil boyunca énemli miktarda kayipla-
ra ugramis olmakla birlikte, perfor-
mans Ocak ayindan beri yUkselise
gegmis durumda.

islemler, hikimet karsiti protesto
gosterilerinin ardindan 27 Ocak
2011'de bir aydan fazla sureyle dur-
durulmustu. Gésterge endeks gore-
ce kisa bir sUre igerisinde 6nemli
dusUsler gosterince de dulzenleyici
kurulus borsayl kapatti. Borsa ilk
planlanan tarihten daha geg, 24
Mart 2011'de yeniden acildi.

Ocak ayinda baslayan yukari hare-
ket Mart basindan sonra yerini dal-
gal bir sekilde dustse birakmisti,
ancak 21 Haziran'dan sonra tekrar
baslayan yUkselis Eylul ayr sonlarina
dogru Borsa'yl son bir yilin en yuk-
sek seviyelerine tasidi.
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Bankacilik Mezopotamya tapinaklarinda dogdu
Roma kaldinmlarinda gelisip diinyaya yayildi

Modern bankanin dogdugu Italya'dan ve Ege'deki bankerlerden
ylizlerce yil once, faizle para verme islerini Mezopotamya ve Misir

ve daba sonra da Yunan tapimaklar: yapmaya baslamisti. Bunun
nedeni de, tapiaklarda olusan birikimdi.
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Kiresel ekonomiyi yuz-
yilldan kisa slre iginde
derinden sarsan buyutk
bunalimlarin merkezinde
cogunlukla finans sekto-
ri oldu; 1929 buyuk bunalimi da
bankalar ve borsada patladi,
2008'deki buytk ¢okus de kuresel
"finans" krizi olarak damgalandi.
Yasanan tum buyudk krizler, paranin
pollugunun da, kithginin da derin
krizlere yol actigini gosteriyordu.

Paranin serlveni, farkli toplumlarda
farkll zamanlarda basladi; ginimu-
ze kadar suren bu yolculuk, para ve
ticaretin ilk yazili kayitlarinin bulun-
dugu Misir ve Mezopotamya uygar-
liklarindan baslayip, ilk sikkeyi
"darp eden" Yunanlilarin Ege uygar-
liklarina, oradan Roma
imparatorlugu'nun iglerine kadar
girdigi kita Avrupa'sina geger.
Paranin Hindistan ve Cin ve sonra-
dan ortaya ¢ikan Islam dinyasi ile
Okyanusya'ya ve sonunda Amerika
kitasina uzanmasl yulzyillar sonra-
sina rastlar.

Onceleri, ticaretin gelismesiyle yal-
nizca okur-yazar kesimin ve bu hiz-
meti alabilecek kadar varsil olanla-
rin kullandigr bir degisim araci olan
para, giderek devlet 6rgutlenmesi-
nin toplumun kilcal damarlarina
kadar girmesiyle, tim sinifsal kat-
manlari da i¢ine aldi. Paranin cog-
rafi olarak kiresel olgcekte yerles-
mesi de soOmurgecilik sUreciyle
paralel gelisti; sbmurgeciler, sémur-
gelerdeki egemenliklerini paranin
gucuyle pekistirdiler.

Tarihte para, Lidyalilar'in 6zel tasar-
lanip basilan sikkelerine gelene
kadar c¢ok tdrlu haller aldi. Para,
deniz kabuklarindan, tuza kadar
farkll objelere burinmuUs olsa da,
sikke 6ncesi en yaygin kullanimlar
gumus, altin ve sonralari da bronz
kulceler halinde oldu. Kulgeler
bUyUlk gogunlukla, egreti yapiimis
kaliplarin ilkel sekillerini aliyordu;

Osman Senkul
Gazeteci - Yazar

ancak, birgok kulttrde, o kultirt en
¢ok etkileyen nesne ya da dogal
figurler ile ifade ediliyordu. Ornegin,
MO 900-1000 vyillarina tarihlenen
bulgular, Karadeniz kiyisindaki top-
luluklarin kdlgce kaliplarini, gunlik
yasamlarinda ¢ok etkilendikleri
yunuslara benzeterek yaptiklarini
gOsteriyor.

Para, kendi fiyat dlcegi faiz
ile birlikte dogdu

Mallarin fiyat o6lgegi olan para,
kendi fiyati olan faizle birlikte
dogdu. Milattan Once 2000'lerde
gorulen parasal kayitlarda, paradan
birim olarak degdil de, madeni agir-
lik olarak s6z ediliyor. Paraya iligkin
ilk kayitlarin bulundugu
Mezopotamya'da Esunna yasala-
rinda, bugday, arpa gibi Urtnlerin
yani sira gumuis de 6deme aracl
olarak belirtiliyordu.

Kilce degisim araclarinda agirlik
olarak da daha c¢ok, yedi grama
karsilik gelen "sekel" ve yaklasik bir
gramlik "dane" ve yarim gramlik "se"
kullaniliyordu. Esunna yasalarinda
da, Esunna'dan 200 yil kadar sonra
yapilan Hammurabi yasalarinda da
faizden s6z ediliyordu. Esunna'da
faiz 6l¢usu olarak en ¢ok "1/6" orani
kullanilirken, Hammurabi yasalarin-

da bu oran "1/5" olarak belirtiimek-
teydi.

Bugday ve arpa daha ¢ok gida
Uranlerinin degerini belirtmek icin
kullanilirken, gumusun deger birimi
olarak kullanildigr mallar ¢cok daha
genisti; bronz, demir gibi metallerin
yani sira, domuz yagi, zeytin yagi
ve sarap gibi Urtnlerin degerleri de
gumus agirligina goére hesaplani-
yordu.

ilk sikkeler ticaret engellerinin
kaldiriimasi icin basildi

GUmUsUn ya da altinin ve bronzun,
belirli agirliklarda kulceler seklinde
dokdlup kullaniimasi  yulzyillarca
surdu. Bu kulceler her alisveris sira-
sinda Ozel terazilerle tartiliyordu.
Dolayisiyla bu da ticaret éntnde bir
engel olusturuyordu; ¢unku, ticaret
icin gerekli olan alici ve saticinin bir
araya gelmesi yetmiyor, ayni
zamanda bir de terazi gerekiyordu.
Yunanli dustndr Aristoteles, UnlU
kitabi Politika'da, dlgilmds gumus
kulgelerin yerine damgalanmis sik-
kelerin ¢ikartiimasinin, her bir
islemde tartma sikintisindan kurtul-
mak gibi basit ama 6énemli bir

|
Taribte para, Lidyalilarin
ozel tasarlanip basilan
sikkelerine gelene kadar
cok tiirlti haller aldh.
Para, deniz
kabuklarmmdan, tuza
kadar farkl objelere
brirtinmiis olsa da,
sikke éncesi en yaygin
kullanimlar: grimiis, altin
ve sonralary da bronz
kiilceler halinde oldu.
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neden bulundugunu vurguluyor.

Deger belirleme, faiz oranlarini
saptama ve ticaretin kurallarini
koyma isi ise, kraliyet ve tapinakla-
rin isiydi. Ancak, temel olarak
6deme standartlarini  belirleyici
olan tapinaklar ve dolayisiyla
rahiplerdi. Paraya iliskin ilk kayitla-
rn bulundugu Mezopotamya'da
tapinaklar tum ticari iligkilerin mer-
kezi olma roluinU Ustlenmis durum-
daydilar. Hemen tum resmi dlgut
belirleme yetkileri tapinaklardaydi.

Para cezalan, faizler, kiralar
tabletlere yazilip
duyuruluyordu

Kral ve tapinaklar, agirlik standart-
larini olusturmakta ve bir dizi
durumda yasalar uyarinca 6dene-
cek gUumus miktarlariyla birlikte,
cezalar, faizler, gundelikler, kiralar
ve benzeri mal ve hizmet karsilikla-
r ve belirli mallarin gimus cinsin-
den degerlerini kil ve tas tabletlere
oyulan yazitlar araciligiyla duyur-
maktaydilar.

Milattan 6dnce 1800'lU yillara tarihle-
nen birgok Mezopotamya tabletin-
de bu tur iligkilerin tapinak tarafin-
dan duzenlendigini gdsteren kayit-
lara gokga rastlaniyor. Bu tur iligki-
lerin tapinak tarafindan dtzenlen-
mesinin arkasinda yatan temel
neden de, servetin rahipler aracili-
Qiyla tapinaklarda birikmeye basla-
mis olmasiydi. Bir bagka anlatimla,
tapinaklar hem duzenleyici rol Ust-
lenirken, bir yandan da kredi veren
kurumlara déntdsmuslerdi.

Ornegin Sittar kentindeki Samas
tapinagindaki bor¢ kayitlarindan
bir tanesinde so6yle deniliyor: "lli-
kadari oglu  Puzurum, tanr
Samas'tan 38 1/16 sekel gumus
(borg) almistir. Samas tarafindan
belirlenen faizi 6deyecektir. Aldig
gumusu ve faizini hasat zamaninda
geri verecektir." Mezopotamya'nin
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Deger belirleme,
faiz oranlarini
saptama ve ticaretin
kurallarimi koyma isi ise,
kraliyet ve tapimaklarin
isiydi. Ancak, temel
olarak édeme
standartlarimi belirleyici
olan tapmaklar ve
dolayistyla rabiplerdi.

ve dolayisiyla tarihin ilk tapinaklar
vergi, harag ve ganimetler ile Gnem-
li birikimler elde ediyor, bunu da
koylUlere yUksek faizli bor¢ olarak
vererek, birikimlerini daha da artiri-
yorlardi.

Banka Roma'da "banco"
Yunan'da "trapeza"
tezgahlarinda gelisti

Modern  bankacihgin, ltalyan
kuyumcularin altin alim satimi ve
bor¢g verme, tahsilat islerini cadde
kiyllarinda, kaldirimlara koyduklari
"bank'lar Uzerinde yaptiklar orta-
cagda basladigr kabul edilir. Halen
parklarda, genis ve agaclk cadde-
lerin kaldirnm kenarlarinda dinlenme
amaclyla oturulan bu banklar,
italyanca’'da “banco” kelimesiyle
tanimlanirdi.

GunUmuzdeki banka kelimesi de
iste bu “banco” sdzinden dogdu.
italya'dan ¢ok daha énce, Ege'deki
Yunan kent devletlerindeki pazar
yerleri olan agoralarda da bir tur
para aligverisi yapihyordu.
GUnUmdz Yunanca'sinda da hem
masa, hem de banka anlaminda
kullanilan "trapeza" sézclugu, agora-
larda vadeli para aligverisi yapanla-
rn tezgahlar i¢in kullaniliyordu.

Oysa, modern bankanin dogdugu
italya'dan ve Ege'deki bankerler-
den yuzlerce yil 6nce, faizle para
verme iglerini Mezopotamya ve
Misir ve daha sonra da Yunan tapi-
naklarl yapmaya baslamisti. Bunun
nedeni de, tapinaklarda olusan biri-
kimdi. Tapinaklar, kentlesme ve
dolayisiyla kraliyetten daha eski bir
gecmise sahipti. Tarihte ilk kentles-
menin gortldugu Mezopotamya’da
tapinaklar ekonomik etkinligin oda-
ginda yer aldi, bir tapinak ekonomi-
si olustu. Tapinak, sadece tarimi,
hayvanciligi ve el sanatlarini degil,
ayni zamanda ticareti de denetim
altinda tutan, hammadde saglayan
bUylk ekonomik bir birim haline
donusta.

Mezopotamya tapinaklarinda
belgelerin cogu ekonomiye
iliskin

Tapinaklar ayni zamanda, tanri
adina el koydugu genis topraklarin
da sahibi olarak ortakgilar ve kole-
ler de calistirdi. Bdylece servet
tapinaklarda birikti ve dolayisiyla
kalict olan rahiplik kurumu, gecici
olan kralliga oranla surekli zengin-
lesti.

Bugulnku Irak'ta Uruk vyerlesim
yerinde bulunan Eanna tapinak ala-
ninda c¢ikarilan tabletlerin ylzde
85'i ekonomik iglemlerle ilgili idari
belgelerdir.

Bu tabletlerde, tahillarin depo edil-
mesi ve rekoltenin yénetimi, hayvan
surdlerinin varligi, korunmasi ve
isletiimesi ile tekstil atdlyelerine ilis-
kin metinler, bu belgeler arasindaki
en buUyUk U¢ grubu olusturuyor.
Tapinak envanteri iginde, balik ve
metalleri, yiyeceklerin dagitimi ve
tarlalarin boyutlarini igeren tabletler
de bulunuyordu. Yine Lagas kentin-
de bir baska tapinak kazilarinda
cikarilan tabletlerin hemen tamami,
tapinak depolarina giren ve ¢ikan
mallarin kayitlarindan olusuyor.



Tarti ve o6lgu aletlerinin standardi-
zasyonu, faiz oranlarinin dizenlen-
mesi gibi pratik isler de tapinagin
yetki alaninda yer aldi.
Mezopotamya’da tapinak ile saray
arasinda ekonomik iktidar yénun-
den arkaik ddénemlerden itibaren bir
gucler mucadelesi oldu; iktidar
zaman zaman el degistirdi ve bu
durum vyuzyillar boyu devam etti.
Tapinagin baslattigi faizli borg
verme islerine, zamanla saray da
girmeye baslad!.

Adalet din mekanizmasindan
ciktik¢a, tapinagin paraya
egemenligi azaldi

Eski Babil Dénemi’nden sonra sara-
yin ekonomik islevi arttik¢a ve ada-
let mekanizmasi din etkisinden ¢ik-
maya baslayinca tapinagin banker-
lik rolinde azalma oldu. Bu durum
Ozellikle eski Yunan uygarlklarinda
daha belirgin durum almaya basla-
di. Tapinak yine bir servet birikim
alani olarak devam ettiyse de,
silahli gl¢ olarak déne ¢ikan kraliyet
daha baskin olmaya basladi.

Ornegin, Atina'yl yeni bastan imar
ettigi, halkin refahini blytk élgude
artirdigr igin "bUyUk devlet adami"
olarak anilan Periklis'in, iktidar ele
aldiginda tapinagin varlklarina
dokunmadiysa da, ihtiyag oldugu
zaman "geri verilmek Uzere" aldig
da kayitlara gecti. Periklis, 6zellikle
Persler ile stren uzun savaslar sira-
sinda gereksinim duydugu finansal
kaynaklari, devlet hazinesinin yani
sira tapinagin varliklarindan da kar-
siladl.

Bu doénemlerde gug sahibi kraliyet
tarafindan cikarilan yasalar ile, "acil
durumlarda" tapinak hazineleri ve
diger varliklar kullanilabilir duruma
getirildi. Yasaya gore, acil durum-
larda da olsa kullanilan tapinak
kaynak ve varliklari, daha sonra
yeniden yerine koyulmak zorunday-
di. Tum varlklar yetersiz kaldigin-
da, Akropol'de bulunan altin ve fil-
disi kullanilarak yapilan Athena
heykeli dahi kullaniimisti. Kraliyet,
Athena'dan 6dung olarak yine ken-
disini betimleyen heykeli almis,
savasta kullanmis ve bir daha da
geri 6dememisti.

Kisacasi, tim mal ve hizmetlerin
fiyat 6lcltU olan paranin erken ege-
menleri olan dinsel tapinaklar, bir
yandan borg alip-verme gibi temel
bankacilik islevini gunimuzden
neredeyse 5 bin yil 6nce baglatmis
oldular ve bu egemenliklerini yuzyil-
larca surdurddler.

|
Modern bankaciligin,
Italyan kuyumcularin
altin alim satimi ve
bor¢c verme, tabsilat
islerini cadde kyyilarinda,
kaldirimlara
koyduklar: "bank"lar
lizerinde yaptiklar
ortacagda basladig
kabul edilir.
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YATIRIMCI
KITAPLIGI

Algoritmalar Diinyamiza Nasil Hikmediyor?

onu gunluk hayatta algoritmik islemlerin bizi
Knasﬂ teslim aldigi ile ilgili... Daha da agalim;

gunluk hayatimizin her alaninda, bircok eyle-
mi otomatik olarak, sessiz ve gayri ihtiyari bir
bicimde gerceklestiririz.
Bir hastaliga teshis koymak, yasal dokimanlari
yorumlamak, dis politikayr analiz etmek veya bir
gazete makalesi yazmak icin insan olarak ileri
dlzeyde beceriler gerekebilir. Bu Ust dizey goérev-
leri yerine getirirken, gelismis bilgisayar algorit-
malarini kullanarak sadece hizli degil ndans ile de
yaplyoruz.
Christopher Steiner'in  Automate This: How
Algorithms Came to Rule Our World (Otomatiklestir:
Algoritmalar Bize nasil Hikmediyor) baslikli kitabi,
belli bir problemi ¢ézmek icin duzenlenmis bir tali-
mat listesi olarak 6zetleyebilecegimiz algoritmik
yapilarin bizi nasil yonettigini anlatiyor.
Steiner, kitabinda algoritmalarin piyasalari ve 6zellik-
le Wall Street'i nasil etkiledigini anlatiyor. “Wall Street;
Ik Domino” baslikl ilk béltimde, algoritmik islem
konusunda son 40 yilin en nemli mucidi olan
Thomas Peterffy’in 6ykusU anlatiliyor. Peterffy, simdi
bir dolar milyarderi ve ¢ok ilging bir dykusu var. Diger

boltmler siraslyla séyle: insan ve Algoritmalarin Kisa
Bir Tarihi, Bot'ta ilk 40, Botlarin Gizli Otobanlari,
Sistemle Oyun Oynamak, insanoglunu Kategorize
Etmek, Wall Street, Silkon Vadisine Karsi, Wall
Street'in Kaybi Kalan Bizler'in Kazancidir.

ik boltim ile son iki bolimde, son zamanlarin en
sicak tartisma konularindan, borsada algoritmik
islem konusundaki tartismalara yer veriliyor. Bu
bolimlerde, Nasdaq'in nasil yénlendirilebilecegdi ve
hack’lendiginde neler olabilecegi konulari ele
aliniyor.

Cok acik bir dille yazilan kitap, teknik bir konu
olmasina ragmen ders kitabi olmadigi icin rahatlik-
la okunuyor. Okuyucu yorumlarinda, yazar daha
once bir Forbes yazar oldugu icin, “sanki bir dergi
makalesi kivrakliginda yazildigi” ifade ediliyor.
Kitabin yazar Steiner, bundan énce $20 Per Gallon
(Galonu 20 Dolar) baslkl kitabiyla New York
Times’In ¢ok satanlar listesine girmisti. Forbes der-
gisine yedi yil boyunca teknoloji yazilari yazan ve
The Wall Street Journal, Chicago Tribune, Fast
Company, MIT Technology Review gibi yayinlarda
yazilari yayimlanan Steiner, internetten toptan satis
yapan Aisle50 adli sirketin ortaklarindan biri.

CHRISTOPHER STEINER

Automate This: How
Algorithms Came to Rule
Our World

Christopher Steiner

Portfolio Hardcover, Agustos
2012, 256 sayfa

ABD’nin kendi yarattigi diinyada sinifta kalisi

omas Friedman’in Michael Mandelbaum ile
I birlikte kaleme aldigi yeni bir kitap; That Used to
Be Us: How America Fell Behind in the World It
Invented and How We Can Come Back, (Bu Biz
Olmaliydik; Amerika Kendi Yarattigi Dunyada Nasil
Geriye DUstl ve Nasil Geri Donebiliriz).
Thomas L. Friedman ve Michael Mandelbaum,
ABD'nin kars! karsiya oldugu dort buytk meydan oku-
may! analiz ediyor: 1-Kuresellesme, 2- Enformasyon
teknolojisindeki devrim, 3-Kronik agiklar, 4-ABD'nin
enerji tUketim modeli. Kitabin son bélumdnde de dun-
yada Amerikan gucinu korumak adina neler yapilma-
si gerektigi ele aliniyor. Soguk Savasin sona ermesi
bu konulara ciddi bir bicimde egiimesi gereken
ABD'yi adeta kor etti. Cin'in egitim alanindaki basari-
lar, endUstriyel gucu ve teknolojik htineri, Amerikalilari
"bu biz olmaliydik" diye dislinme noktasina getirdi.
Friedman ve Mandelbaum Amerikan tarihinden érnek-
ler vererek; ¢ok iyi bir sekilde anlasildigi takdirde, bu
sorunlarla basariyla micadele edilerek refahin yeni-
den tesis edilmesinin formuldnt bes bélimde veriyor-
lar. Kitap, ABD'nin mevcut durumunu irdelerken,
Amerikan canlanmasi i¢in de bir manifesto sunuyor.
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Kitap hakkindaki elestiriler gayet olumlu... New York
Times Book Review'daki yazida, aydinlatici bulunuyor
ve “Amerikan toplumu, Friedman ve Mandelbaum’un
Onerdigi sagduyuda bonkér, canlanmaci ruhu fazla-
siyla kullanabilir” deniliyor. Yazida kitap, “6nemli ve
son derece okunabilir” olarak degerlendiriliyor.
Christian Science Monitor gazetesi ise, Amerika'nin
gelecegi hakkinda kaygl duyan ve 2012'de oy kullan-
may! planlayan herkesin bu kitabi okumasi gerektigini
savunuyor. BusinessWeek'teki degerlendirmede ise,
bu derece vatandaslik fikrine sahip olmanin fazlasiyla
cesaret gerektirdigi yorumu yer aliyor.

Thomas L. Friedman, liberal ve serbest piyasa yanlisi
fikirleriyle tim ddnyada oldugu gibi Turkiye'de de
taninmis bir gazeteci-yazar. Bes ¢ok satan kitabi ve
New York Times'taki yazilaryla tc Pulitzer Odlilil
kazandi.

ilk kitabi, “Beyruttan Kudts'e” idi. Daha sonra,
Turkce'ye de cevrilen Lexus ve Zeytin Agacl,
Kuresellesmeyi Anlamak, Dinya DuzdUr geldi. Dinya
Dizdar 37 dilde dort milyon adetten fazla satti.
2008'de besinci kitabi “Hot, Flat, and Crowded”
(Sicak, Duz ve Kalabalik) yayimlandi.

THOMAS L.
FRIEDMAN

MICHAE]L
MANDELBAUM

EEE ==

FHAT USED

That Used to Be Us: How
America Fell Behind in the
World It Invented and How
We Can Come Back

Thomas Friedman ve
Michael Mandelbaum

Picador, Agustos 2012,
432 sayfa.



Derleyen: Levent Giirses

Simdi ne olacak diyen herkes icin

azar Nate Silver, 6nce beyzbol takimlarinin per-
onrman3| icin yenilikgi bir sistem gelistirdi. Daha

sonra, 2008 secimlerini basariyla tahmin etti. Bir
blogger olarak 35 yasinda ulusal yetenek haline geldi.
FiveThirtyEight.com sitesiyle halen ABD'nin en etkili
siyasi tahmincilerinden biri...
Nate Silver, ¢igir acan calismasinda, tahmin dtnyasini
irdeliyor ve guraltuld veri evreninden dogru sinyalleri
nasil alacagimizi analiz etmeye calisiyor. Bir strl tah-
min basarli olmaz ve bunlarin topluma énemli bir
maliyeti de vardir. Bunun en 6nemli nedeni, cogu-
muzun ihtimalleri ve belirsizligi yanlis anlamasidir. Ve
asin guven de bu konudaki basarisizligin en sik rast-
lanan nedenidir. Eger belirsizligi anlama yetimiz
gelisirse, tahminlerimiz de o oranda isabet kazaniyor.
Boylece gelecedi planlamada daha basarili hale geliy-
oruz. Nate Silver'in “The Signal and the Noise: Why So
Many Predictions Fail-but Some Dont”, (Sinyal ve
Guraltd: Nigin Birgok Tahmin Tutmaz ve Bazilar da
Tutar) baslkl kitabi, yaklasan ABD secimleri
oncesinde oldukcga ilgi gortyor. Amazon.com sitesi,
‘Sinyal ve Gurdltd’ya “Eyldl Ayinin Kitabi” secti.

Yorumlarda, “Simdi ne olacak diye dustnen herkesin
okumasi gereken kitap” olarak tanitiliyor.

Kuresel ekonominin saglhigindan terérizm ile savasa
kadar hemen hemen her sey, tahminlerimizin kalitesine
bagli. Silver, bu kitabiyla binlerce kigtk detayr nasil
degerlendirecegimizi ve gercede nasil yakinlasa-
cagimizi tarif ederken, onun tabiriyle “gUrdltiden
sinyali ayirmay!” da égretiyor. Bunu firtina izlemeden,
profesyonel pokere, terérizmden borsaya kadar gesitli
orneklerle stsleyerek yapiyor.

Drift adli kitabin yazari Rachel Maddow, Nate Silver ve
kitabini “21. Ylzyil icin yeni makinenin ruhu” olarak
tanimliyor. Boston Globe’da ¢ikan bir yazida ise, “Nate
Silver istatistigin Kurt Cobain'idir. Yeni kitabl “The
Signal and the Noise”, pratik bir el kitabi oldugu kadar
ayni zamanda felsefi bir manifestodur” deniliyor.
Wired dergisindeki yazida ise, Silver'in hisse senedi,
firtina, spor gibi yerylzdndeki her konu hakkinda tah-
min ¢abalarina énemli katki yapti§i ifade ediliyor. Wall
Street Journal ise, Silver'n tahminler konusundaki
argimanlarinin ve orneklerinin aciyla test edildigini
vurguluyor.

the signal
and the noise

why most

predictions fail
but some don’t

nate silver

The Signal and the Noise:
Why So Many Predictions
Fail-but Some Don’t

Nate Silver

Penguin Press, Eylil 2012,
544 Sayfa.

Bogle’in sahitliginde uzun vade - spektlilasyon catismasi

anguard Group'un kurucusu, yatinm fonu
VendUstrisinin duayeni John C. Bogle, 60 yillik

kariyeri boyunca finans sektorinin kultdrinde
cok buytk capl degisime sahit oldu. ihtiyatl, katma
degerli uzun vadeli yatinm anlayisi saldirgan, deger-
leri yikan, kisa vadeli spekulatif anlayisa teslim oldu.
Bogle, sadece bu degisime sahit olmadi, finans sek-
tortnuin en aktif katiimcilarindan biriydi.
John C. Bogle, son kitabinda; "The Clash of the
Cultures: Investment vs. Speculation" (Kulturlerin
Catismasi: Yatinm Spekulasyona Karsl) uzun vadeli
yatinmin sagduyulu prensiplerine geri dénts cagrisi
yapiyor. ilk endeks fonunun yaraticisi olan Bogle,
spekulasyonun yatirnm dinyasini nasil vurdugunu ve
¢6zUmUn ne oldugunu anlatiyor.
Bu kitap, Bogle'in yatinm konusunda tg¢lemeden olu-
san serisinin sonuncusu. ik kitap 2001'de yayimlanan
'Bogle'dan Yatinm Hakkinda: ilk 50 Yil'di, ikinci kitab
ise gecen yilki “Don't Count on It!” (Ona Bel Baglama!)
idi. Provokatif ve ferahlatici bir sekilde samimi bulunan
bu kitap, Bogle'in yatinm fonu endustrisinde degisen
kultdr ile ilgili goéruslerini iceriyor. Bunlardan en énemli-
lerini sdyle siralayabiliriz; spekulasyonun ulusal emek-
lilik sistemini nasil yagmaladigini, kurumsal para
yoneticilerinin, kurumsal yonetime etkin olarak katil-

maktaki basarisizliklar ve temsil gérevlerinde yasal bir
standart getirilmesi gerekliligi... Tabii ki Bogle, endeks
yatinm fonlarinin tarihini nasil yarattigini, ve doévize
dayall endeks fonlarinin, uzun vadeli yatinmin bu ori-
jinal konseptini nasil degistirdigini de anlatiyor. Ayrica
yatinmin basarisi ve spekulasyonun basarisizligi
konusunda dunya capinda bir drnek vaka olan
Wellington Fonu'nun birinci elden tarihini de aktariyor.
Kitap yatinmcilara, finansal hedeflerine ulasmak icin
10 basit kural ile sona eriyor. Bogle, burada sag duyu-
lu bir yatinm stratejisi sunuyor ve diyor ki; "Bu simdiye
kadar tasarlanmis en iyi strateji olmayabilir. Ancak
daha kotu stratejilerin sayisi sonsuzdur.”

MIT Sloan School of Management'dan Prof. Simon
Johnson, "Onu dikkatle dinleyin ve ailenizin finansal
gelecegini korumak icin dediklerini yapin" diyor.
Arthur Lewitt, kitaba yazdigi 6énstzde ise, "tim finans
hizmetleri endustrisinin, yargi¢ ya da juri degil, uzman
bir sahit olmasindan memnun olmasi gerektigini* vur-
guluyor.  “A Random Walk Down Wall Street”
(Borsada Rastgele Seyir) adll kitabin yazari Princeton
Universitesi'nden Prof. Burton G. Malkiel de, Bogle'in
hayranlarinin, onun yillar boyunca gecerli olacak bir
optimal yatinm stratejisi olan 10 basit yatirm kuralin-
dan fazlasiyla yararlanacaklarini ifade ediyor.

Tl

CLASH
of the

CULTURES

(NVESTHENT &2 SPECULATION

JOLIN €. BOGE

The Clash of the Cultures:
Investment vs. Speculation

John C. Bogle
Wiley, Agustos 2012,
353 sayfa.

kurumsal yatinmel ekim-aralik 2012



Avrupa Yatirnm Fonlan

Net satislar / 2012 2. ceyrek

Avrupa Yatinrm Fonlari ve Portféy Yonetimi Birligi
(EFAMA) verilerine gore, UCITS fonlarinda 2012 yili ilk
ceyrekte gerceklesen 91 milyar Euro net para girisine kar-
sin 2012 ikinci ¢ceyrek déneminde yedi milyar Euro para
girisi oldu.

Net girislerdeki gerileme bulyUk 6l¢ctide hisse fonlardan
kaynaklanmakta olup, en fazla dusts 28 milyar Euro ile
hisse fonlarda goruldt. Hisse fonlar sirasiyla
dengeli/karma fonlar (-7 milyar Euro) ve para piyasasi
fonlarn (-1 milyar Euro) takip etti. Para piyasasl fonlarinda
2010 yili GgUneu geyreginden bu yana ilk defa 2011 yili

son ¢eyreginde gorulen para girisi, 2012 yili ilk ceyregin-
de de devam etmisti. Bu dénem ise az da olsa (1 milyar
Euro) para ¢ikisi gortlmektedir. Ayni dénemde tahvil fon-
larina ise 42 milyar Euro’luk giris gerceklesmistir.

2012 yili ikinci ceyreginde toplam 12 Ulke para girisi acik-
lamistir. Buna gore en fazla para girisi 13 milyar Euro ile
irlanda’da, 6 milyar Euro ile isvicre, 3 milyar Euro ile
Danimarka ve 1 milyar Euro ile Liksemburg’'da gercek-
lesmistir. Ayni dénem icerisinde net para ¢ikisi gorulen
buytk fon merkezlerinden Fransa (9 milyar Euro) ve
Almanya (1 milyar Euro)'dir.

Kategorilerine gore UCITS Varliklarinin Dagilimi

ikinci ceyrekte UCITS'lerde gértlen yukselis, % 5.4 artis-
la (86 milyar Euro) tahvil fonlarindan kaynaklanmaktadir.
Tahvil fonlarini fon sepeti fonlari (%1.7) ve para piyasasl

fonlar (%0.9) takip etmektedir. Ayni dénemde hisse fon-
lar %4.1 (83 milyar Euro) ve dengeli/karma fonlar %2.1

(20 milyar Euro) gerilemistir.

Kategorilerine gore UCITS Varliklarinin Dagilimi

UCITS tiirleri 30/06/2012 31/03/2012 gore degisim 31/12/2011 gore degisim
EUR m Pay EUR m Pay () EURm Pay @
Hisse 1,927 32% -83 4.1% 77 4.2%
Dengel 928 16% 20 2.1% 35 3.9%
Toplam Hisse ve Dengeli 2,855 48% -103 -3.5% 112 4.1%
Tahvil 1,682 28% 86 5.4% 171 11.3%
Para Piyasasl 1,081 18% 10 0.9% 28 2.7%
Fonlarin Fonu®) 60 1% 1 1.7% 0 0.7%
Diger 273 5% 5 -1.8% 2 0.7%
TOPLAM 5,951 100% -11 0.2% 313 5.6%
(Garantili Fonlar) 172 3% 9 -5.0% -10 -5.5%

(1) Mart 2012 sonu - Haziran 2012 sonu. (2) Aralik 2011 sonu - Haziran 2012 sonu.
(3) Fransa, Liiksemburg, Italya ve Aimanya'da bulunan fon sepetleri hari¢, bunlar diger fonlar icerisinde bulunuyor.
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efama

European Fund and Asset Management Association

Net Varlik Degerleri

EFAMANIn yayinladigi 2012 yili ikinci geyrek istatistikle-
rine gore, Avrupa Yatinm Fonlari Sektdéri'nde yatinm
fonlar buyUklugu yaklasik %0.9 oraninda artarak 8.36
trilyon Euro’dan 8.44 trilyon Euro’ya yUkselmistir. Buna
gore, net aktif deger UCITS’lerde dnceki ceyrege gore
%0.2 azalarak 5.96 trilyon Euro’dan 5.95 trilyon Euro’ya
gerilerken, non-UCITS’ler %3.5 artigsla 2.40 trilyon

Euro’dan 2.49 trilyon Euro’ya yukselmistir.

Ayni dénemde, toplam yatirimlar icerisinde UCITS'lerin
payl 5,95 trilyon Euro ile %71 seviyesinde, non-
UCITSlerin payl da 2,49 trilyon Euro ile %29 seviyesin-
de gercgeklesmistir. Fon sayisi UCITS lerde 35,766, non-
UCITS'de 18,411'dir.

Avrupa Yatirim Fonu Endiistrisinin Ulkeler Bazinda Net Varlik Degerleri Tablosu

LDULCE; R 0 by EURm % dogisimt) EURm o dotisim®
Avusturya 140,035 1.7% 140,934 0.6% 137,216 2.1%
Belcika 85,593 1.0% 86,959 -1.6% 84,701 1.1%
Bulgaristan 215 0.0% 220 -1.9% 228 -5.8%
Cek Cumhuriyeti 4,179 0.0% 4,429 -5.6% 4,195 0.4%
Danimarka 149,824 1.8% 146,115 2.5% 139,046 7.8%
Finlandiya 59,534 0.7% 59,917 0.6% 55,387 7.5%
Fransa 1,467,504 17.4% 1,447,385 1.4% 1,387,341 5.8%
Almanya 1,192,353 14.1% 1,185,320 0.6 % 1,133,518 5.2%
Yunanistan 5,695 0.1% 6,171 7.7 % 6,252 -8.9%
Macaristan 10,824 0.1% 10,710 1.1% 8,948 21.0%
irlanda 1,157,073 13.7% 1,116,422 3.6% 1,055,267 9.6%
italya 185,874 2.2% 194,011 4.2 % 200,445 -7.3%
Lihtenstayn 30,743 0.4% 28,018 9.7% 30,017 2.4%
Likksemburg 2,224,479 26.4% 2,217,206 0.3% 2,096,506 6.1%
Malta 10,331 0.1% 8,171 26.4% 8,318 24.2%
Hollanda 64,163 0.8% 66,614 3.7 % 64,364 0.3%
Norvec 66,912 0.8% 67,499 0.9% 61,828 8.2%
Polonya 29,879 0.4% 30,131 0.8% 25,934 15.2%
Portekiz 22,595 0.3% 22,719 0.5% 22,102 2.2%
Romanya 3,231 0.0% 3,321 2.7 % 3,105 4.0%
Slovakya 3,379 0.0% 3,217 5.0% 3,201 5.6%
Slovenya 1,798 0.0% 1,882 -4.5% 1,812 0.8%
ispanya 151,214 1.8% 158,807 -4.8% 156,412 -3.3%
isveg 155,989 1.8% 162,305 -3.9% 150,434 3.7%
isvicre 299,097 3.5% 290,017 3.1% 275,520 8.6%
Turkiye 20,704 0.2% 19,544 5.9% 20,239 2.3%
ingiltere 893,906 10.6% 885,207 1.0% 827,670 8.0%
Tiim fonlar 8,437,122 100.0% 8,363,253 0.9% 7,960,007 6.0%
UCITS varliklar 5,951,385 70,5% 5,961,871 -0.2% 5,638,128 5.6%
Non varliklari 2,485,737 29,5% 2,401,382 3.5% 2,321,880 7.1%
(1) Mart 2012 sonu - Haziran 2012 sonu. (2) Aralik 2011 sonu - Haziran 2012 sonu.
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Net Varlik Degerleri

Avrupa Yatirim Fonlar Birligi (EFAMA) ve ABD Investment
Company Institute (ICI) tarafindan derlenen ve 46 Ulkeyi
kapsayan Diinya Fon istatistikleri verilerine gére, Diinya
Yatinm Fonlart baytkligu 2012 yili ikinci ¢eyrekte yakla-
sik %2.7 artisla 20.85 trilyon Euro’dan 21.42 ftrilyon
Euro’'ya yukseldi. Amerikan dolari bazinda ise %3.2 aza-
larak $27.85 trilyon'dan $26.96 trilyon’a geriledi.

ikinci ceyrekte, hisse fonlari 7.9 trilyon Euro ile degisme-
yerek bir énceki dénemle ayni seviyede kaldi. Ayni
dénemde en fazla artis %7.4 ile tahvil fonlarinda (5.0 tril-

Net Satislar

2012 yili ikinci geyrekte tim fonlara net para girisi 99 mil-
yar Euro (193/2012 birinci geyrek) olarak gergeklesti. Net
para girisinde gorllen azalma, tim fon tdrlerinde meyda-
na gelen net para girisinin azalmasindan kaynaklandi.

kurumsal yatinmel ekim-aralik 2012

Dunya Yatinm Fonlari

yon Euro) géruldu. Tahvil fonlarini %3.8’lik artisla para
piyasasi fonlar ve %1.2'lik artisla dengeli/karma fonlar
takip etmektedir.

2012 ikinci ¢ceyreginde dunya yatirm fonlari buydkligu-
ndn %37’si hisse fonlarda, %24’ bono fonlarda, %17’si
para piyasas! fonlarinda,%10’u dengeli/karma fonlarda
ve %12'si de diger fonlarda bulunmaktadir.

Ayni dénemde yatirnim fonlari sayisi da 83,410’a ulas-
migtir.

Dinyada Hisse, Tahvil. Para Piyasas
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KYD ENDEKSLERI

KYD Fon Endeksleri KYD TL Bono Endeksleri
ENDEKSLER ' DEGER  GUNLUK HAFTALK  AYLIK  YILBASI ENDEKSLER i DEGER  GUNLUK HAFTALK ALK  YILBASI
DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM %)
ATipi |31 Aralik 2010-31 Aralk 2011 | 558,89 | 0,11 0,10 097 | -1663 30 |31Aralik2010-31 Aralik 2011| 619,84 0,05 022 075 7,32
31 Temmuz 2012| 670,81 0,54 452 475 | 20,03 GUN 31 Temmuz 2012| 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
31 Agustos 2012 | 683,34 0,16 048 216 | 2227 31 Agustos 2012| 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
28 Eyliil 2012| 687,43 | 0,33 014 076 | 23,00 28 Byl 2012 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BTipi |31 Aralik 2010- 31 Aralik 2011 | 1156,46 0,00 0,11 063 4,08 91  |31Aralik2010-31 Arallk 2011| 826,89 0,08 0,19 0,69 7,25
31 Temmuz 2012 | 1216,58 0,02 0,14 071 5,20 GUN 31 Temmuz 2012| 878,89 0,07 025 1,05 6,29
31 Agustos 2012 | 1223,30 0,03 0,12 052 578 31 Agustos 2012 | 886,28 0,03 022 0,80 7.18
28 Eyliil 2012 | 1228,41 0,01 0,10 045 6,22 28 Byl 2012| 891,48 | 0,01 0,10 0,61 7,81
182 |31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011 | 1049,26 0,11 0,06 039 6,61
. GUN 31 Temmuz 2012 | 1127,20 012 0,39 1,44 7,43
KYD O/N REPO Endeksleri 31 Agustos 2012 | 1136,77 0,03 0,23 0,75 8,34
ENDEKSLER ' GUNLUK HAFTALK  AYLK  YILBASI 28 Byl 2012 1144,44 | 004 0,03 0.70 9,07
DR RVEEUREERIUREY | 365 |31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011 | 1025,12 029 0,21 031 4,80
GUN 31 Temmuz 2012 | 111378 016 0,60 1,83 8,65
NET |31 Aralik 201‘3)1‘ '3rl Aralik gg}; 3421?‘23 g'gg g'}g ggg iv;;' 31 Agustos 2012 | 1124,60 0,09 0,32 0,82 9,70
emmuz .
: : : \ : 28 Eyliil 2012 | 1131,15 002 | 007 067 | 1034
31 Agustos 2012 | 343,02 0,02 0,09 040 | 521 vt
28 Eyliil 2012| 344,15 0,01 0,08 035 5,55 547 |31 Arallk 2010- 31 Arallk 2011| 232,07 032 | 056 033 3,44
— GUN 31 Temmuz 2012| 254,98 017 045 1,97 9,87
BRUT |31 Aralik 201(3) -31 Aralik 2011 430,07 0,02 0,20 091 7,30 31 Agustos 2012| 257,19 007 038 072 | 1082
1 Temmuz 20121 454,21 0,02 012 0,68 5,61 28 Eyliil 2012 25890 | 0,01 | 0,05 073 | 11,56
31 Agustos 2012 | 456,43 0,03 0,10 047 6,13 .
28 Eyliil 2012 | 458,18 0,01 0,09 0,41 6,54 TOM |31 Aralik 2010- 31 Aralik 2011| 948,38 022 | 049 0,44 436
31 Temmuz 2012 | 1042,93 015 052 2,05 997
31 Agustos 2012 | 1050,52 0,09 037 062 | 10,77
KYD OST Endokelor 28 Eyliil 2012 | 1059,01 0,00 0,16 090 | 11,67
ENDEKSLER ' GUNLUK  HAFTALIK  AVLIK  YILBASI KYD |31 Aralik 201(3)1' .3rl Aralik gg}; ﬁ;'?; 8'1‘2‘ g’gg (1)'32 3‘?2
DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%) Kisa emmuz ) ) ) ' '
Yen) 31 Agustos 2012| 120,77 0,05 024 0,74 8,01
SABIT |31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011 | 107,61 0,05 0,07 0,66 7,61 28 Eyliil 2012| 12148 | 0,01 0,02 0,64 8,65
31 Temmuz 2012 114,74 0,07 024 1,04 663 KYD |31 Arallk 2010-31 Aralik 2011| 111,88 032 0,74 026 3,14
31 Agustos 2012 115,83 0,06 018 092 7,64 orta 31 Temmuz 2012| 123,27 0,15 0,48 188 | 1018
28 B0l 2012] 116,71 002 | o018 08l | 846 (Yeni) 31 Agustos 2012| 12439 | 0,11 0,45 076 | 11,18
DEGiS- |31 Aralik 2010- 31 Aralik 2011 110,08 |  -0,10 015 082 | 1008 28Eylil 2012| 12541 | 0,03 0,04 093 | 12,09
KEN 31Temmuz 2012 117,68 0,04 0.19 095 6,90 KYD |31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011 | 115,77 015 | 126 1,04 1,83
31 Agustos 2012 118,68 0,06 022 084 7,82 Uzun 31 Temmuz 2012| 133,62 027 113 379 | 1542
28 Bylil 2012] 119,57 001 016 080 8,62 (Yeni) 31 Agustos 2012| 133,45 011 0,48 019 | 1527
28 Eyliil 2012 | 135,08 0,08 0,84 133 | 1668

KYD 1 Aylik Gosterge Mevduat Endeksi
ENDEKSLER i GUNLUK  HAFTALIK AYLIK YILBASI

KYD EUROBOND Endeksleri

DEGISiM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (% ENDEKSLER i GUNLUK  HAFTALIK  AYLIK YILBASI
B ) AINGE) IR BIAED DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM(%)
TL 31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011 | 113,57 0,02 0,16 0,69 7,95
el 31 Tem::ljz 2012 | 119 683 003 018 084 538 USD |31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011 | 253,18 0,04 0,11 -0,66 1,39
31 Agustos 2012 | 120,576 0,05 0,16 0,72 6,17 31 Temmuz 2012| - 293,09 049 1,79 488 | 1576
28 Eylil 2012 | 121,360 0,02 016 070 6.86 31 Agustos 2012 | 297,90 0,33 0,68 1,65 17,66
! ! 28 Eyliil 2012| 296,51 0,37 0,02 0,14 17,11
USD |31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011 | 104,160 0,01 0,06 0,24 2,70
el a1 Tem::ljz 2012 | 105928 001 005 024 170 USD |31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011 | 291,43 -0,88 0,55 1,93 24,48
31 Agustos 2012 | 106,157 001 005 021 192 -TL 31 Temmuz 2012| 318,98 -0,33 0,11 3,66 9,45
28 Eylil 2012 | 106,357 001 005 020 211 31 Agustos 2012 | 328,73 0,56 1,85 3,11 12,80
! ! ! ! ! 28 Eyliil 2012| 322,47 0,52 -0,07 -1,36 10,65
EUR |31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011 | 104,058 0,01 0,05 0,23 2,62
el 3 Tem::ljz 2012 | 105769 001 005 024 164 EUR |31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011 | 186,83 0,11 0,03 0,22 0,21
31 Agustos 2012 | 105,998 0,01 0,05 021 186 31 Temmuz 2012| - 205,67 0,18 0,26 2451 1008
28 Eylil 2012 | 106,198 001 005 020 206 31 Agustos 2012 | 209,00 -0,07 0,38 1,45 11,87
! ! ! i ’ 28 Eyliil 2012| 209,82 0,10 -0,06 0,32 12,31
EUR |31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011 | 265,70 -0,73 -0,54 -0,51 18,61
KYD Altin Fiyat Endeksleri -TL 31 Temmuz 2012 | 262,52 -0,54 0,03 -1,18 -1,20
- — 31 Agustos 2012 | 276,75 0,23 1,85 4,96 4,16
ENDEKSLER DEGER GUNLUK  HAFTALIK AYLIK YILBASI 28 Eyliil 2012 281,89 0,77 0,62 2,09 6,09
DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%)
AGIRLIKLI| 31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011 | 95746,74| 1,17 2,18 5,81 36,48 KYD Tufex Endeksi
ORT. 31 Temmuz 2012| 93701,79| 0,45 1,39 2,24 2,14 . —
31 Agustos 2012 | 97064,64| 0,13 0,71 4,23 1,38 ENDEKSLER GUNLUK ~ HAFTALIK ~  AYLIK YILBASI
28 Eylil 2012 | 102403.84| 142 007 537 6.95 DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%)
KAPANIS |31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011 | 96018,29| 1,83 1,73 7,37 36,71 TUFE |31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011 | 104,970 0,56 -0,33 1,68 4,97
31 Temmuz 2012 | 93779,70| 0,29 1,29 0,72 2,33 31 Temmuz 2012| 115,26 0,29 0,72 1,76 9,80
31 Agustos 2012 | 97257,72| 0,15 0,88 5,02 1,29 31 Agustos 2012 | 115,80 0,14 0,78 0,49 10,32
28 Eyliil 2012 | 102362,33 1,87 -0,45 5,41 6,61 28 Eyliil 2012| 118,82 0,21 0,48 2,75 13,19
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SEKTOR VERILERI .
YATIRIM FONLARI ANALIZ

Likit fonlar kiiciiliirken
Kisa Vadeli Tahvil bono fonlan bilyiiyor

012 yilinin ilk yarisinda oldugu gibi Ugtncu

ceyrekte de Euro Bolgesi'ndeki gelismelerle

finansal piyasalarda dalgali gérdnim hakim

olurken, endiseler devam etmektedir. Alinan

tedbirlerle dénemsel olarak olumlu seyir goz-
lemlense de, makroekonomik verilerde bir iyilesme
goérdlmemesi endiselerin devamina neden olmakta.
Haziran ayinda ispanya bankacilik sektériindeki sorun-
lar 6n plana ¢ikarken Moody'’s, Turkiye kredi notunu bir
basamak artigla Bat'e ylkselterek gérunimdnu poziti-
fe cevirdi. Temmuz ayinda ise ekonomik sorunlarin
devami nedeniyle IMF, gelismis ve gelismekte olan
Ulkelerin buyUime tahminlerini asagi yonlu revize etti.
Avrupa’daki olumsuz gelismeleri takiben EUR/USD
paritesi son iki yilin en dusik seviyelerini goérdukten
sonra, Avrupa Merkez Bankasi Baskani Draghi'nin
Euro’'yu destekleyen aciklamalari ile yonUnu yukar
cevirdi. Yurticinde ise TCMB, Temmuz ayinda yayimla-

digi enflasyon raporunda, yilsonu tahminini %6,5'tan
%6,2'ye revize etti. Ancak eneriji fiyatlarindaki son zam-
larin ardindan piyasa enflasyon beklentileri artti.
Avrupa’da ana giindem maddesi olan ispanya’nin mali
yardim igin basvurup basvurmayacagl ve dolayisiyla
ilgili kosulsalligr yerine getirme konusundaki niyeti
Onem kazaniyor. Agiklanan 2013 butge tedbirleriyle bu
kosulsalligin yerine getirilecedi konusundaki beklenti
artmis durumda.

ic piyasalarda ise yillik GSYIH, birinci geyrekte gergek-
lesen %3,3'ten ikinci c¢eyrekte %2,9’a geriledi.
GSYiH'nin 2/3'tnd olusturan ézel nihai tiketim ise %0,5
daralma kaydetti. Merkez Bankasi’'nin faiz koridoru Ust
sinirini ddstrmesi sonucunda kredi oranlarinin olumlu
etkilenmesi olasi goérilmekte. Ote yandan dogalgaz,
elektrik ve akaryakita yapilan zamlarin yilsonu enflas-
yonunu bir puan kadar artirmasi s6z konusu. Bu ise

Yapi Kredi Portféy Yénetimi A.S. tarafindan Kurumsal Yatinmei igin hazirlanmigtir.



yeni faiz indirimleri konusunda kapiy kapatiyor. giris yasanirken, B Tipi valoérlt fonlarda ise bir milyar

TL giris gdzlemlendi. Yilbasindan bugline bakacak

Finansal piyasalarda, Merkez Bankasi’nin agirlkli
ortalama fonlama maliyeti, Ocak ayinda bulundugu
%12'li seviyelerden EylUl ayinda %6’lara indi. Bu
gelismede, petrol fiyatlarindaki dusis ve enflasyon-
daki gerileme etkili oldu. Buna paralel olarak bono fai-
zinin de %7’lere kadar geriledigini gérmekteyiz.
Ayrica Turk Lirasi yukdmltltkler igin tutulan zorunlu
karsiliklarin doviz ve altin cinsinden tutulabilmesini
ongoren duzenlemeler de, bankacilikta likidite agisin-
dan rahatlatici bir gelisme olarak kendini gostermek-
tedir.

2012'nin Ug¢lncU geyregini geride birakmisken,
Yatirnm Fonlari pazar yilbasl seviyelerine yaklasarak
ilk yaridaki %2,1 oranindaki kii¢ctlme %0,4’e geriledi.
Toplam Pazar buytkligu de 29,8 milyar TL olarak ger-
ceklesti. Son ceyrekte toplam Pazar %1,7 blytyerek,
piyasaya toplam 491 milyon TL giris gergeklesti.
Yilbasindan bugulne ise pazardaki kugulme 129 mil-
yon TL'ye geriledi.

Para Piyasalar Fonlari (Likit ile Kisa Vadeli Tahvil ve
Bono Fonlari) yilbasindan bugine 1,858 milyon TL
buylyerek, toplam 22,4 milyar TL'ye ulasti. Son ¢ey-
rekte Likit Fonlardan iki milyar TL c¢ikis, Kisa Vadeli
Tahvil ve Bono fonlarinda ise toplam 2,4 milyar TL

olursak, likit fonlarda 2,2 milyar TL cikis ile %10,9
kUculme yasanirken, Kisa Vadeli Tahvil ve Bono fonlar
yeni bir fon tdrd olarak 4,1 milyar TL'sina ulasmistir.

A tipi fonlar yilbasindan bugine %0,7 klgulerek 10
milyon TL azaldi ve 1,4 milyar TlL'ye dustu.
Yilbasindan bugtne Likit Fonlar'dan sonra en yuksek
dusUsU ise Anapara Garantili ve Korumali Fonlar gés-
terdi. Bu tur fonlar Agustos ayindaki yUklu itfa sonra-
sinda 1,5 milyar TL'ye geriledi ve yilbasindan itibaren
2,1 milyar TL dusus gozlemlendi.

Bir diger yandan dayanak varlik olarak altinin revacta
olmasina ragmen bankalarin altin hesaplarina ve fizi-
ki altina dayali UrUnler ¢ikartmasiyla, yilbasindan
buglne Altin fonlar %20 azalarak 392 milyon TL ¢ikis
gerceklesti ve toplam 955 milyon TL'ye dUstU.

2012’nin son c¢eyregine girmisken, o&zellikle Euro
Bolgesi'nde ispanya ve italya gelismeleri ve
Amerika’nin verilerinin takip edilmesi ile finansal piya-
salarda dalgall seyir gb&zlemleyebiliriz. Bunun yani
sira bankalarin mevduat toplamak igin yilsonuna
dogru yarisa girecek olmasina ragmen yatirim fonlari
pazarina bir miktar daha giris gézlemlenmesi ve bu
yill 2011 sonu seviyelerinde kapatacagi beklenebilir.

Yatinm Fonlarn Sektoriinde Net Satislar

Yandaki tabloda goéraldugu tzere, Temmuz-EylUl
2012 déneminde yatirim fonlari sektérinde tim
fonlardan toplam 222.9 milyon TL net para ¢ikisl
gerceklesmistir.

En fazla para ¢ikisl 1.914 milyar TL ile likit fonlar-
da olurken, bunu hisse fonlar, diger fonlar ve fon
sepeti fonlari takip etmektedir. Ayni dénemde en
fazla para girisi ise 1.671 milyar TL ile bono fon-
larinda goértlmustar.

TKYD tarafindan Rasyonet verileri kullanilarak hazirlanmistir.

NET SATIS VERILERiI / Temmuz-Eyliil 2012

Hisse -136.473.334,88
Bono 1.671.351.501,14
Likit -1.914.294.202,78
Dengeli 216.961.305,05
Diger -59.706.373,63
Fon Sepeti -775.311,72
TOPLAM -222.936.416,82

kurumsal yatinmci ekim-aralik 2012




Tim veriler TKYD fon siniflandirmasi dikkate alinarak
Datascope tarafindan derlenmistir.

SEKTOR VERILERI

\_{atl nm Fonlarinda 2012
Ucuincu Ceyrek

GENEL DEGISIM

012 yili tglncl ceyrek portfoy degerlerine bakildiginda tim yatirnm arag-

lar dénemi pozitif getiri ile kapatmistir. Borsa yatirim fonlari son U¢ ayhk

dénemde %12,70 ve reel olarak %11,18 getiri ile en iyi getiriyi elde etmis-
tir. Yatirnim fonlari %4,69 ve reel olarak  %3,29 oraninda, emeklilik fonlari ise
%7,32 reel olarak da %5,87 oraninda deger kazanmistir.

ilk Tarih 3 Ay

Reel
Artis

Son Tarih Degisim

02/07/2012 01/10/2012 %

Borsa Yatirm Fonlar | 331.987.092 374.147.573 %12,70 %11,18
Emeklilik Fonlaru 17.226.925.214 18.487.087.233 %7,32 %5,87
Yatirim Fonlar 26.485.576.402 27.728.444.143 %4,69 %3,29
Aciklama: Yukaridaki tablo 2/7/2012 ile 1/10/2012 verileri ile hesaplanmistir.

FONLARDA BUYUME

012 Uguncu geyrek yatirnm aracglarina bakildigin-
da, borsa yatinm fonlarinin yatirmci sayilar
%7,06 oraninda azalmig, pazar pay! ise %0,80

olmustur.

Yatinm fonlarina bakildiginda, yatirmci sayilarinda
%1,92 oraninda artis gértlmus, pazar payr %59,52

ilk Portfdy
Deger

Son Portfoy
Deger

Degisim

%

olmustur.

Emeklilik fonlarinin ise, yatirnmci sayilari %6,07 oranin-
da artarken, pazar pay! 39,68 olmustur.
TUum piyasaya bakildiginda ise, fon piyasasinin %5,78
oraninda, reel olarak da %4,36 oraninda buyddugunu

goéruyoruz.

Reel ik
Artis

Kbss

Son
Kbss

Degisim

%

ilk
Pazar
Payi

Son
Pazar
Payi

Borsa Yatinm Fonlar 331.987.092 374.147.573 | %12,70 | %11,18 524 487 | %7,06 | %831 %0,75 | %0,80
Emeklilik |Bireyse! 15.575.073.973 [16.693.521.299 |  %7,18 | %5,74 | 6.993.899 | 7.416.405 | %604 | %462 | %3536 | %3583
Fonlan Gruplara Yonelik 1.651.851.242 | 1.793.565.934 %8,58 | %7,12 249.484 267.002 | %7,02 %5,58 %3,75 | %3,85
17.226.925.214 | 18.487.087.233 %7,32 | %587 | 7.243.383| 7.683.407 | %6,07 %4,65 %39,11 | %39,68
Emtia 899.260.316 846.226.889 | -%5,90 | -%7,16 62.189 59.274 | -%4,69 -%5,97 %2,04 | %1,82
Esnek 629.386.360 822.977.960 | %30,76 | %29,00 24,788 25.857 %4,31 %2,91 %1,43 | %1,77
Fon Sepeti 6.740.628 5.640.321 | %16,32 |-%17,45 105 95 | -%9,52 | -%10,74 %0,02 | %0,01
Yatinm | e SenediYoaun | 774371141 | 691955720 | 410,64 | %1184 | 37196 | 35011 | %587 | %714 | %176 | %149
Fonlan Karma 480.642.341 501.303.757 %4,30 | %2,90 246.206 250.165 | %1,61 %0,24 %1,09 | %1,08
Para Piyasasl 21.655.381.280 |22.525.731.180 %4,02 | %2,62 | 2.811.637 | 2.877.938 | %2,36 %0,98 %49,17 | %48,35
Tahvil Bono 1.932.617.228 | 2.200.548.514 | %13,86 | %12,33 172.579 | 170.973 -%0,93 %2,26 %4,39 | %4,72
Uluslararasi 107.177.108 134.059.802 | %25,08 | %23,40 8.210 8.026 | -%2,24 -%3,56 %0,24 | %0,29
26.485.576.402 | 27.728.444.143 %4,69 | %3,29 | 3.362.910( 3.427.339 %1,92 %0,55 %60,13 | %59,52
Piyasa 44.044.488.708 | 46.589.678.948| %5,78 | %4,36 | 10.606.817|11.111.233 | %476 | %3,35
Aciklama: Yukaridaki tablo 2/7/2012 ile 1/10/2012 verileri ile hesaplanmistir. KBSS, Katilma Belgesi Sahibi Sayisi
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SEKTOR VERILER]

PORTFOYLERIN VARLIK DAGILIMI

atinm araclarinin son Ug¢ aylik o
varlik oranlari  ortalamasina 8 D T —— I Hisse
bakildiginda, Repo %31, Kamu . B BPP
Borclanma %33, Hisse %8, Borsa 8 — —_— — VMK
Para %6, Diger ise %22 seviyelerinde W e
oldugu gorilmektedir. L I Borglanma
" e —— - ETersRepo
: ' Diger
e = mam Fal.liF)
FON EN DEKSLERi Agirhk Adet ilk Deger Son Deger Degisim
Para Piyasasi Fonu Endeksi 43,44 | 15 | 104,51 106,20 1,62
012 yili tglinct ceyrek fon Tahvil ve Bono Fonu Endeksi 2,39 15 | 105,02 107,69 2,54
endekslerine baktigimizda, Karma Fon Endeksi 0,98 | 15 | 110,44 114,52 3,69
“wttm endeksler donemi  pozi- Hisse Senedi Yogun Fon Endeksi | 0,63 | 10 | 119,03 | 126,87 | 6,59
tif getiri ile tamamlamistir. En
belirgini ise %10,73 artis ile emtia Uluslararasi Fonlar Endeksi 0,14 6 95,21 101,87 6,99
fonlar endeksi olmustur. Esnek Fonlar Endeksi 1,52 | 25 | 107,37 | 110,86 3,25
Fon Sepeti Endeksi 0,01 2 105,76 110,52 4,50
Emtia Fonlar Endeksi 1,48 5 95,52 105,78 10,73
FM 30 Endeksi 62,18 | 30 | 105,56 | 107,81 2,13
FM 50 Endeksi 72,73 | 50 | 105,88 | 108,25 2,24
Aciklama: Yukaridaki tablo 2/7/2012 ile 1/10/2012 verileri ile hesaplanmistir.

FonMarket.com

Tiirkiye'deki tiim yatirim fonlari, emeklilik
fonlar ve borsa yatinm fonlan hakkinda
giincel bilgiler, fiyatlar, analizler,
karsilastirmalar ve tiim diger ayrintili
bilgilere iPhone ile her an ulasabilirsiniz.
AppStore’dan indiriniz.

Not: Uygulamay: Tiirkge disinda Ingilizce ve Rusga'da kullanabilirsiniz.
FonMarket uygulamasi iPhone 5 dahil tiim modelleri destekler.
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SEKTOR VERILER]

TiP TUR BAZINDA BUYUKLUKLER VE DEGISIMLER

012 UgUncu ¢eyreginde, bireysel emeklilik fonlarinin - emeklilik fonlarinin piyasanin %39,68 ini olusturdugu
portfdy degerleri %7,18 oraninda, gruplara yoénelik  goérlyoruz.

%8,58 oraninda arttigini

gbrebiliyoruz. Yatinmci sayilarina baktigimizda, bireysel  Yatinm fonlarinda, borsa yatirim fonlari piyasanin %0,80,
de %6,04 gruplara yonelik fonlarda ise %7,02 oraninda emtia fonlarl piyasanin %1,82, esnek fonlar ise piyasanin

emeklilik fonlarinin ise,

artis gortlmektedir.

%1,77 sini olusturmaktadir. Para piyasasi fonlarina bakti-
gimizda ise, piyasanin %48,35 gibi ¢cok buyuk bir kismini

Emeklilik fonlarinin toplam piyasa oranina baktigimizda, olusturdugunu gértyoruz.
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Borsa Yatirim Fonlar 15| 15 331.987.092 | 374.147.573 12,70 % | 11,18 % 524 487 -7,06 % 8,31% 0,75%| 0,80%

Bireysel Bilyiime Amacli Fonlar 30| 30 2.440.345.302 2.582.206.352 | 581 %| 4,39 %| 1.234566 | 1.285.064 4,09 % 2,69 % 554 %| 554%

Diger Fonlar 24| 24 2.992.918.058 3.251.738.621 | 865 % | 7,19 %| 1.498.650 | 1.567.031 4,56 % 3,16% 680%| 698%

= Gelir Amagli Fonlar 54 | 54 8.570.301.823 9.237.061.643 | 7,78 % | 6,33 %| 2.970.168 | 3.258.706 9,71% 824% | 19,46 %| 19,83 %

% Para Piyasasi Fonlari 19 19 1.571.508.789 1.622.514.683 | 3,25%| 1,86 %| 1.290.515 | 1.305.604 1,17 % 0,19 % 357%| 3,48%

e 127 | 127 | 15.575.073.973 |16.693.521.299 | 7,18 % | 5,74 % |6.993.899 | 7.416.405 6,04 % 462% | 35367%| 3583%
x

= | Gruplara Biiylime Amagli Fonlar 7 7 82.275.498 90.130.656 | 9,55 % | 8,07 % 26.376 31.787 | 2051 % | %8389 % 019%| 0,19 %

g Yonelik Diger Fonlar 11| 11 515.701.298 558.212.563 | 824 % | 6,79 % 84.410 89.129 5,59 % 417 % 1,17%| 120%

Ll Gelir Amagli Fonlar 18| 18 1.029.132.600 1.119.240.325 | 876 % | 7,29 %| 134.632 142.022 5,49 % 4,07 % 234%| 2,40 %

Para Piyasasi Fonlar 1 1 24.741.845 25.982.390 | 501%| 3,60 % 4.066 4.064 0,05 % -1,39 % 0,06 %| 0,06 %

37 | 37 | 1.651.851.242 | 1.793.565.934 | 8,58 %| 7,12 %| 249.484 | 267.002 7,02 % 558%| 3,75%| 3,85%

Emtia 17| 18 899.260.316 846.226.889 | -590 % | -7,16 % 62.189 59.274 -4,69 % 5,97 % 2,04%| 1,82%

% % % % % %

Esnek 44| 43 629.386.360 822.977.960 | 30,76 % | 29,00 % 24.788 25.857 431% 291% 143%| 1,77%

% % % % % %

Fon Sepeti 2 3 6.740.628 5.640.321 |-16,32 % -17,45 % 105 95 952% | -10,74% 0,02%| 0,01%

Hisse Senedi | Endeksli Fonlar 19| 18 278.611.504 223.669.971 |-19,72 % | -20,80 % 16.368 15219 | -7,02% 8,27 % 063%| 048%

Yogun Hisse Fonlari 34| 35 495.759.637 468.285.749 | -554% | 6,81 % 20.828 19.792 | -497% 6,25 % 1,13%| 1,01%

53| 53 774.371.141 691.955.720 (-10,64 % |-11,84 % 37.196 35.011 | -587% -7,14% 1,76%| 1,49%

= | Karma Dengeli Karma Fonlar 34| 36 470.846.243 491.302.289 | 434%| 294% 244.235 247.666 1,40 % 0,04 % 1,07%| 1,05%

‘—; Hisse Karma Fonlar 9 9 9.796.098 10.001.468 | 2,10%| 072% 1.971 2499 | 26,79% 25,08 % 0,02%| 0,02%

|.|°. 43| 45 480.642.341 501.303.757 | 4,30%| 290%| 246.206 | 250.165 1,619% 0,249 1,09%| 1,08%
£

£ | Para Piyasasi | Kisa Vadeli Bono Fonlan 16| 12 891.647.696 | 3.291.661.830 (269,17 % |264,20 % 177.274 506.501 | 185,72% | 181,88% 2,02%| 7,07%

E Likit Fonlar 48 | 49 | 20.763.733.584 | 19.234.069.351 | -7,37 % | -8,61%| 2.634363 | 2371437 9,98% | -11,19%| 4714%| 41,28%

64 | 61 | 21.655.381.280 |22.525.731.180 | 4,029% | 2,62%| 2.811.637 | 2.877.938 2,36 % 098% | 49,17 %| 48,35%

Tahvil Bono | Endeksli Fonlar 1 1 12.321.359 13.427.428 | 898% | 751% 36 4 [ 11,11% 9,62% 003%| 003%

Ozel Sektér Tahvil Bono Fonlari 5 5 66.966.190 107.114.590 | 59,95 % | 57,80 % 878 1.084 | 23,46 % 21,80% 0,15%| 0,23%

Tahvil Bono Fonlari 53| 54 1.308.978.100 1.438.335.651 | 9,88%| 841% 146.140 143727 | -165% 297 % 297 %[ 3,09%

Uzun Vadeli Tahvil Bono Fonlarn | 27 | 28 544.351.580 641.670.845 | 17,88 % | 16,29 % 25.525 26.122 2,34% 0,96 % 1,24%| 1,38%

86| 88 | 1.932.617.228 | 2.200.548.514 | 13,86 % | 12,33 %| 172.579 170.973 | -0,93% 2,26 % 439%| 4,72%

Uluslararasi | Hisse Fonlari 8 8 73.496.320 76.483.007 | 4,06%| 2,66% 2.874 2753 | -421% 5,50 % 017%| 0,16%

Karma Fonlar 1 1 1.294.679 1.308.295 | 1,05%| 0,31% 382 385 0,79% 0,57 % 0,00%[ 0,00%

Tahvil Bono Fonlar 8 8 32.386.109 56.268.500 | 73,74 % | 71,41 % 4.954 4888 | -1,33% 2,66 % 0,07%| 0,12%

17 17 107.177.108 134.059.802 | 25,08 %| 23,40% 8.210 8.026 | -2,24% 3,56 % 0,24%| 029%

Piyasa 505 | 507 | 44.044.488.708 |46.589.678.948 | 5,78 % | 4,36%(10.606.817 |11.111.233 4,76 % 3,35%

Aciklama: Yukaridaki tablo 2/7/2012 ile 1/10/2012 verileri ile hesaplanmistir. KBSS, Katilma Belgesi Sahibi Sayisi, Reel artis ayni donemdeki enflasyondan ayristirilarak hesaplanmistir.

kurumsal yatinmei ekim-aralik 2012




