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Sevqili Okurlar,

Kuresel krizin etkisinde gecirilen bir yildan sonra 2010 yilinda bir yandan duzen-
leyicilerin aldiklari 6nlemlerle olusturulmaya gayret edilen yeni dinya dizenine
uyum saglamaya calisirken, bir yandan da ekonomimizin saglikli bir sekilde seyre-
debilmesi icin kurumsal yatinmcilar olarak Uzerimize dusen gorevleri yerine
getirmeliyiz.

Ulkemizde Kolektif Yatinm Araclari Endustrisi'nin temsilcisi olan Turkiye Kurumsal
Yatinrmci Yoéneticileri Derneg@i (TKYD), kurumsal sermaye tabanini genisletmeyi
misyon edinerek fon endUstrisinin blyUmesi icin gerekli tum ¢alismalara yeni yilda
da devam edecektir.

2009 yili icinde yapilan calismalarimiza baktigimizda, arasinda, 3.Kolektif Yatinm
Araclarn Endustrisi Sektor Toplantisi, istanbul Finans Merkezi (IFM) Projesi Eylem
Plani Calismalari, Kolektif Yatinm Kurumlari ve Portféy Yoneticiligi Kanunu
taslaginin hazirlanarak SPK’ya sunulmasi, 10.yil etkinlikleri ve Dernek yénetiminin
kamu otoritesi ile yil icinde vergi ve mevzuat dizenlemelerine yonelik strdurdtgu
lobi ¢alismalari sayilabilir.

TKYD, bu yil 8 Subat tarihinde Olagan Genel Kurul toplantisini yapacak. Yilin en
o6nemli gelismelerinden biri hi¢ kuskusuz ki yeni Sermaye Piyasasi Kanunu'nun
yUrurlige girmesi olacak. Yeni kanun ile TKYD, Birlik statUstne gegerken etki alani
daha da genisleyecektir.

Son iki yilda yasanan Global Finans Krizinde, Ulkemiz finans sisteminin herhangi
bir problem yasamamasi; istikrar ortami; tek haneli rakamlara disen enflasyon ve
faiz oranlari, marjlarin daralmasi, yatinmcinin alternatif getiri ihtiyacini daha da
fazla ortaya cikaracak ve gelismis piyasa orneklerinde gortldugd gibi Kolektif
Yatinm Araclarina ve Portfdy Yoénetimine olan talep hizla bUylyecektir.

S6z konusu gelismeler 1siginda dergimizin bu yilki ilk sayisinda, portféy yénetimi
sektord ile ilgili yapmis oldugumuz bir anketle sektérimuizin mevcut durumunu
degerlendirdik.  iki bolimden olusan anketin ilk bolimd sektdr profili, ikinci
bolumu ise 2010 yili beklentilerine ayrildi. Bunun yanisira, dinyada her gegen guin
yUkselen ve gelisme icinde olan Kurumsal yénetim kavramini da bu sayimizda ele
aldik. Bu cercevede Sermaye Piyasasi Kurulu Basuzmani Sayin Taliye
Yesilurdt'ntn Yatinm Fonlarinda Kurumsal Yonetim calismasi dergimizin diger bir
kapak konumuzu olusturmaktadir..

Dergimizde ayrica, degerli bir ekonomistin 2010 yilinda dinya ekonomisi beklen-
tilerinin analizi, EGM ile birlikte organize edilen Bireysel Emeklilik Sistemi
Calistay’'ni detayli anlatan bir bélum, kitap tantimlari, fon yénetimi bélumd, ilk kez
yer verecegimiz resim muzayedelerine iliskin bir réportaj, sektér analizinde altina
dayall yatinm araglarina dair inceleme, mevzuat sayfamizda GYO tebliginde
yapilan degisiklikler ve beklentiler, fon dinyasi yatinmci kitaphigi, Bill Gates'in
basari 6ykUsunu anlatan galismalara yer verdik.

Esenlik ve basari dolu bir yil diliyorum.
Saygilarimla,

Glir Cagdas
TKYD Yénetim Kurulu Baskani
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TKYD Baskani
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SEKTORDEN
HABERLER

SEKTORPEN'HABEREER

YENI IHRACLAR:

Katilma paylari kayda alinanlar

s kL
== Garanti Emeklilik TORKIYE $ BANKASI
1. Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. 3. Tirkiye is Bankasi A.S.
Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglar Emeklilik Buytme Amagcl B Tipi Tahvil ve Bono Fonu
Yatnm Fonu B Tipi Degisken TEMA Cevre Fonu
B Tipi Maksimum Likit Fon
DenizEmellilik 35t

VLEGON
2. Deniz Emeklilik ve Hayat A.S. W——

Likit Emeklilik Yatinm Fonu

Esnek Emeklilik Yatirm Fonu

BUytme Amacli Hisse Senedi Emeklilik Yatinm Fonu
Gelir Amagl Kamu Borglanma Araglari Emeklilik

Yatinm Fonu m:ﬂm
Gelir Amacl Kamu Dis Borglanma Araclar Emeklilik vukl'

4. Aegon Emeklilik ve Hayat A.S.
Esnek Emeklilik Yatinm Fonu

Yatinrm Fonu
Gruplara Yonelik Esnek Emeklilik Yatinm Fonu 5. Vakif Emeklilik A.S.
Gruplara Yonelik Gelir Amacl Kamu Borclanma Gelir Amacl Gelire Endeksli Senetler Emeklilik

Araglar Emeklilik Yatrnm Fonu Yatirnm Fonu
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YENI FAALIYET
IZINLERI:

1. Akbank T.A.$.’nin 500.000.000 TL baslangi¢ tu-
tarl “Akbank TA.S. Franklin Templeton B.R.I.C. Ul-
keleri B Tipi Yabanci Menkul Kiymetler Fonu”nun
kurulusuna izin verilmesine ve katlma paylarinin
Kurul kaydina alinmasina karar verilmistir.

2. T. Garanti Bankasi A.S'nin 100.000.000 TL bas-
langic tutarll “T. Garanti Bankasi A.S. MSCI Turkiye
Endeksi A Tipi Borsa Yatinm Fonu”nun kurulusuna
izin verilmesine karar verilmistir.

3.Kare Yatrm Menkul Degerler A.S.’nin 20 milyon
TL baslangi¢ tutarl B Tipi Degisken Fonu'nun kuru-
lusuna izin veriimesine ve katilma paylarinin Kurul
kaydina alinmasina karar verilmistir.

4. Denizbank A.$.’nin 500 milyon TL baslangi¢ tu-
tarll “Denizbank A.S. Koruma Amacl Semsiye Fo-
nu’nun kurulusuna izin veriimesine karar verilmistir.

5. Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi IMKB
Ulusal 30 Endeksi Fonu kurulusuna izin verilmesine
ve katilma paylarinin Kurul kaydina alinmasina karar
verilmistir.

0. Yapi ve Kredi Bankasi A.S. B Tipi Altin Fonu ku-
rulusuna izin veriimesine ve katilma paylarinin Kurul
kaydina alinmasina karar verilmistir.

OZEL DURUMLAR:

1. Turkiye is Bankasi A.S.'nin “T. Is Bankasi A.S.
Koruma Amagcl Semsiye Fonu'na Bagli B Tipi
%100 Anapara Korumali ikinci, Uctincti, Dor-
duncu, Besinci ve Altinci Alt Fonu”nun birinci ih-
ra¢ katilma paylarinin halka arzina iliskin talebi
olumlu karsilanmustir.

2. Turk Ekonomi Bankasi A.S.’'nin kurucusu oldu-
gu ve yatinm doénemi sona eren “Turk Ekonomi
Bankasi A.S. B Tipi %100 Anapara Koruma
Amacli ikinci Yatinm Fonu” ile “Tirk Ekonomi Ban-
kasl A.S. B Tipi %100 Anapara Koruma Amacli
Doérduncd Yatinm Fonu”nun tasfiye edilmesi tale-
binin olumlu karsilanmasina karar verilmistir.

3. Finansbank A.$.’nin kurucusu oldugu Koruma
Amacli Semsiye Fonu’na Bagl B Tipi %100 Ana-
para Koruma Amaclh Uctinctl Alt Fonu’nun birinci
ihrac katilma paylarinin halka arzina iliskin talebi
olumlu karsilanmistir.

4. Fortis Bank A.$.’nin kurucusu oldugu ve yatirim
dénemi sona eren Fortis Bank A.S. B Tipi %100
Anapara Koruma Amacl Uctinctl Yatinm Fonu ve
Fortis Bank A.S. B Tipi %100 Anapara Koruma
Amacli Dérddncl Yatinm Fonu ile halka arzi hentz
gerceklestiriimeyen Fortis Bank A.S. B Tipi Ameri-
kan Hisse Senetleri Yabanci Menkul Kiymet Fonu,
Fortis Bank A.S. B Tipi Gelismekte Olan Ulkeler
Hisse Senetleri Yabanci Kiymet Fonu, Fortis Bank
A.S. B Tipi Avrupa Hisse Senetleri Yabanci Men-
kul Kiymet Fonu, Fortis Bank A.S. B Tipi Gelismek-
te Olan Ulkeler Borglanma Aragclari Yabanci Men-
kul Kiymet Fonu'nun tasfiye edilmesine karar veril-
mistir.

5. Kalkinma Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin ku-
rucusu oldugu A Tipi Hisse Senedi Fonu ve B Tipi
Tahvil Bono Fonu’nun tasfiye edilmesine karar ve-
rilmistir.

6. Yap! ve Kredi Bankasi A.$.’nin kurucusu oldu-
gu Garantili Semsiye Fonu’'na bagl B Tipi %100
Anapara Garantili Dolar Trend Alt Fonu ve B Tipi
%100 Anapara Garantili TL Trend Alt Fonu’'nun bi-
rinci ihrac katilma paylarinin halka arzina iliskin
talebi olumlu karsilanmistir.

7. Fortis Bank A.$.'nin kurucusu oldugu Koruma
Amacli Semsiye Fonu’na Bagl B Tipi %100 Ana-
para Koruma Amagcli IMKB 30 Endeks Birinci Alt
Fon’un birinci ihrac katilma paylarinin halka arzina
iliskin talebi olumlu karsilanmistir.

kurumsal yatinmeci ocak
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SEKTORDEN
HABERLER

8. Anadolubank A.$.’nin kurucusu oldugu B Tipi katilma paylarinin halka arzina iliskin talebi olumlu kar-

Degisken Fonunun B Tipi Tahvil ve Bono Fonuna silanmistir.

dénudstdrdlmesi nedeniyle yapilacak ictizik degdi-

sikligine izin verilmistir. 13. Turk Ekonomi Bankasi A.$.'nin kurucusu oldugu
Turk Ekonomi Bankasl A.S. Koruma Amacli Semsiye

9. Global Portféy Yénetimi A.S.’nin sermayesinin Fonu'na bagh B Tipi %100 Anapara Koruma Amagli

2.000.000 Tl'den 2.534.000 TL'ye cikariimasl ne- Besinci Alt Fonu ve Turk Ekonomi Bankasi A.S. Koruma

deniyle ana so6zlesmenin sermayeye iliskin 7. Amach Semsiye Fonu’na bagh B Tipi %100 Anapara

maddesinin tadil edilmesi talebinin olumlu kargsi- Koruma Amacl Altinci Alt Fonu’nun birinci ihrac katil-

lanmasina karar verilmistir. ma paylarinin halka arzina iliskin talebi olumlu karsilan-
migtir.

10. Akbank TA.S. Koruma Amagli Semsiye Fo-
nu'na Bagh B Tipi % 100 Anapara Koruma Amag-
I Dérdlincu Alt Fon ve Akbank TA.S. Koruma
Amacl Semsiye Fonu'na Bagh B Tipi % 100 Ana-
para Koruma Amagcli Besinci Alt Fon’un birinci ih-
rac katilma paylarinin halka arzina iliskin Banka
talebi olumlu karsilanmistir.

11. Fortis Emeklilik ve Hayat A.$.'nin, kurucusu
oldugu “Fortis Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir
Amacli Déviz Cinsinden Yatirm Araclari Emeklilik
Yatirrm Fonu”nun “Fortis Emeklilik ve Hayat A.S.
Gelir Amacli Karma Borclanma Araclari Déviz
Emeklilik Yatirm Fonu” unvani altinda, “Fortis
Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir Amacli Déviz Cinsin-
den Kamu Borclanma Araclari Emeklilik Yatirim c
Fonu’nun “Fortis Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir =
Amacli Karma Borclanma Araclari USD Emeklilik : w3
Yatinm Fonu” unvani altinda tirlerinin degistiril- = 9
mesi nedeniyle yapilacak ictizuk, izahname ve
tanitim formu degisikliklerine izin verilmesi talebi
olumlu karsilanmistir.

12. Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’nin kuru-
cusu oldugu Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.
Garantili Semsiye Fonu’na bagli B Tipi %100 Ana-
para Garantili Gelisen Ulke Borsalari Yikselis Alt
Fonu'nun (3. Alt Fon) ve Turkiye Sinai Kalkinma
Bankasi A.S. Garantili Semsiye Fonu'na bagl B
Tipi %100 Anapara Garantili Gelisen Ulke Borsa-
lart Dusus Alt Fonu’nun (4. Alt Fon) birinci ihrac

SPK’'nin 26 Ekim — 31 Aralik 2009 doneminde yayinlanan haftalik biltenlerinden derlenmistir.

kurumsal yatnmer ocak-mart 201



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

Global tecriibemizle size, basit, sade ve anlasilir yatirim fonlari sunuyoruz.
Gelin, size en uygun yatirim fonlarin birlikte segelim, giiciiniize gii¢ katalim.

ING Bank A.S. Yatim Fonlari, ING Portfdy Yonetimi A.$. tarafindan yénetilmektedir:

ING 4 BANK

GUCUNUZE GUC KATAR



Portfoy
Yonetim
Sirketleri




ermaye piyasasinin
nabzi olma hede-
fiyle baslattigimiz
Kurumsal Yatirmci
Anket  Serisi'nin
dérduncusunde, Portféy Yo6-
netim Sirketleri’'ni (PYS) konu
edindik.
Piyasanin yaklasik yuzde
95'ini olusturan 18 portfoy yo-
netim sirketinin katildigr anket
iki bélimden olustu. Birinci
bolumde sektdr ve calisanla-
rinin profili, ikinci bélumde ise
2010 yilina iliskin beklentiler
yer aldl.
Ankete katilan 18 sirketin 9'u
portfdy yoneticiligi yani sira
yatirnm danismanlh@ yetki bel-
gesine de sahip bulunuyor.

Anket sonuclari
Bolim 1 SEKTOR PROFILI

Yaygin faaliyet alani yatinm fonu ve kurumsal/bireysel
portféy yénetimi

Tablo 1 : Faaliyet alanlar

a) Yatinm Fonu 17
b)  Emeklilik Fonu 13
c) Kurumsal/Bireysel Portfoy Yonetimi 17
d) Alternatif Yatinrm Araglari 8

Sektériin tamamina yakini yatinm fonu ile kurumsal/bireysel protféy yénetimi
alaninda faaliyet gdseriyor. 13 sirket emeklilik fonu alaninda da faaliyette bu-
lunurken, alternatif yatinm araglar alaninda ise yalniz sekiz sirket faaliyet
gbsteriyor.

Kadrolarin yaklasik yuiizde 29’u portfoy yoneticisi

Anket sonugclarina gore, sektérde 370 kisi calisiyor. Calisanlarin ylzde
13,24°Un0 Ust dUzey yoneticiler, yluzde 28,65'ini portféy yoneticileri olusturu-
yor. Operasyon/muhasebe/denetim boélimlerinde galisanlarin orani ytzde 25
iken, istihdam edilenlerin yuzde 11,62'si ise musteri iliskileri/pazarlama ve sa-
tis bolumlerinde galigiyor. Bunlarin disindakiler arastirma, risk yénetimi, yéne-
tim ofisi gibi béltimlere dagiimis durumda. (Tablo 2)

Tablo 2: Calisanlarin pozisyonlarina gére dagilim

a) Ust Duzey Yonetici 49
b) Portféy Yoneticisi 106
c) Mdusteri iliskileri/pazarlama/satis 43
d) Operasyon/muhasebe/denetim 93
e) Diger 79

Erkek calisanlar agirhikta

Calisanlar agirlikli olarak erkek, ancak kadin ¢alisan
orani da yaklasik ylzde 42 duzeyinde. (Tablo 3)

Tablo 3: Calisan dagilimi

a) Kadin sayisi: 155
b) Erkek sayisi: 215

kurumsal yatnme ak-mart



KAPAK
ANKET

Portfoy yonetim sirketleri genc
kadrolara sahip

Portféy yonetim sirketlerinde calisanlarin yaklasik yluzde
58'i, 31-40 yas araliginda bulunuyor. Calisanlarin ytzde

28'i ise 30 yas ve altinda. 41-50 yas grubu yuzde
12.7’lik bir oran olusturuyor. (Tablo 4)

Tablo 4: Yas gruplari

a) 30 ve alt: 105
b) 31-40: 214
c) 41-50: 47
d) 50 Uzeri: 4

Calisanlarin yuizde 85’i lisans ve
lisansustu egitimli

Calisanlarin yaklasik ylzde 56'sinin egitim dlzeyi lisans,
ylzde 29'u ise lisansustu egitim yapmis. (Tablo 5)

Tablo 5: Egitim diizeyi

a) Lise ve alt: 47

b) Lisans: 206

c) Lisansustu: 108

d) Doktora: 9
istihdam

Portféy yonetim sirketleri gecen yil 10 kisilik
yeni istihdam yaratirken, 16 kisi de sirket-
lerinden ayrildi. Alti sirketin personel
sayisinda ise degisim olmadi. (Tablo 6)

Tablo 6: 2009 personel sayisinda degisim

a) Artinlan kisi sayisi 10
b) Azaltilan kisi sayisi 16
c) Personel sayisi degismeyen sirket 6

Sirketlerin cogu 2010 yilinda
eleman alimi planhyor

TKYD anketinin “2010 yilinda personel sayinizi
arttirmayi disdnUyor musunuz?” sorusuna
sirketlerin Ugcte ikisi “evet” yanitini verdi. En fazla
yeni eleman alimi ddstnulen pozisyon portféy
yoneticisi. Onu i¢ denetim, pazarlama/satis, risk
yonetimi bolumu elemanlari takip ediyor.

kurumsal yatnmer ocak-mart 2010

Bollim 2 SEKTORUN
2010 BEKLENTILERI

Anketin ikinci bélimunde portfdy yonetim sirketlerine, 2010
yili ekonomisine ve bazi yatinm enstrimanlarina iliskin bek-
lenti ve tahminleri soruldu.

Ekonomide iyilesme beklentileri

daha agir basiyor

Ulke ekonomisine iliskin 2010 yili genel beklentisinin soruldu-
gu ilk soruya karsilik, ankete katilan 18 kurumun 10’u ekono-
minin daha iyiye gidecegini, 8'i ise kalici toparlanmanin 2011
yili veya sonrasinda olabilecegi secenegini tercih etti.

Gosterge bono faizi

Faizin en dustk degeri icin tahminlerin ortalamasi yuzde
8,4 olurken, en yiUksek faiz degeri icin ortalama tahminler
ylzde 12 duzeyinde gerceklesti. Yil sonu beklentilerinin or-
talamasi ise yUzde 10,7 oldu. 03.08.2011 vadeli gosterge
bononun 31.12.2009 tarihli kapanigl yuzde 8,87 olmustu.

Tablo 1: ORT MIN MAX
MIN 8,4 7,5 9,5
MAX 12,0 10 15
YIL SONU 10,7 8,5 12,3

TCMB gecelik O/N faiz orani (%)

Gecelik faiz orani icin verilen tahminlerin yil icinde ylzde 5
ila 10 arasinda dalgalanmasinin beklendigi anlasilan anke-
tin ortalamalarina gore ylUzde 6,4 ila 8,4 araliginda seyir
bekleniyor. Yil sonu igin tahminler ise ylzde 6,5-9,5 arall-
gindaydi. Ortalama faiz beklentisi yizde 8,1 oldu. (Tablo 2)

Tablo 2: ORT MIN MAX
MIN 6.4 5 6,5
MAX 8,4 6,5 10
YIL SONU 8,1 6,5 95




iMKB-100 endeksi

Sektorin IMKB 100 icin yil sonu beklentisi ortalama
56,028 puan iken beklentiler 45,000 ile 70,000 arasinda
dalgalaniyor. Y1l igi tahminlerde ise 2010 igin en iyimser
beklenti 72,800 iken, en karamsar tahmin ise 33,000
puana kadar iniyor. IMKB-100 gecen yili 52,825.02 pu-
andan kapatmisti. (Tablo 3)

Tablo 3: ORT MIN MAX
MIN 40.578 33.000 49.000
MAX 64.100 57.000 72.800

YIL SONU 56.028 45.000 70.000

ABD Dolari/TL kuru

Dolar/TL kurunun yil sonunda ortalama 1,53 dlzeyinde
olacagi tahmin ediliyor. Yil sonu icin en dusuk 1,4; en
yUksek 1,65 bekleniyor. Kurun yil i¢cinde olabilecegdi en
dusUk deger tahmini 1,3 ve en yuksek deger tahmini
ise 1,78 6ngdruluyor. TCMB’nin 31.12.2009 déviz alis
kuru 1.4873 olarak acgiklanmisti. (Tablo 4)

Tablo 4: ORT MIN MAX
MIN 1,42 1,3 1,5
MAX 1,64 1,63 1,78
YIL SONU 1,63 1,4 1,65

Fon sektoriiniin yil sonu buyuklagu
(milyon TL)

Sektor A tipi fonlarda gegen yila gére 6nemli élgtide bu-
yUme beklerken, B Tipi fonlarda ise blytme tahmini da-
ha dustk gerceklesti. A Tipi fonlarda tahminlerin ortala-
masi gecen yila gére yaklasik ylzde 54 blyldme goste-
rirken, agresif blyUme 6ngéren tahminler rakami 5 mil-
yar TL'ye kadar ¢ekiyor. B tipi fonlarda tahminlerin orta-
lamasi gecgen yila gore yaklasik yizde 18 oraninda bir
bldytme beklendigini gosteriyor. (Tablo 5)

Tablo 5: ORT MIN MAX
A TiPi 1.691,2 1.200,0 5.000,0
B TiPi 33.579,3 27.500,0  40.000,0
TOPLAM 352705 29.000,0  45.000,0

Y1l sonu fon yatirimci sayisi

Fon yatirmci sayisinda yil sonu itibariyle ortalama artis
beklentisi yaklasik ylzde 7 dolayinda. Gegen yil sonun-
da toplam fon yatinmcisi sayisi 3,260,753 olarak gergek-
lesti.

Tablo 6: ORT MIN MAX

A TiPi 232.853 130.000  300.000
B TiPi 3.240.926 2.550.000 3.860.000
TOPLAM 3.485543 2.680.000 4.100.000

Yatinmcilarin en fazla ilgi gosterecegi
fon tip ve turleri

Portféy yoneticileri, bu yil yatinmcinin en fazla anapara
garantili ve korumali fonlara ilgi gosterecegini dusunuyor.
Bu tip fonlar B tipi deg@isken ve A tipi degisken fonlar
takip ediyor.

Ankete katilan sirketler:
(alfabetik siraya gore)

Ak Portfoy Yonetimi A.S.

Ata Portfoy Yonetimi A.S.
Bender Portfoy Yonetimi A.S.
Eczacibagl Portfoy Yonetimi A.S.
Ergoisvicre Portfoy Yonetimi A.S.
Finans Portfoy Yonetimi A.S.
Fortis Portfoy Yénetimi A.S.
Garanti Portfoy Yonetimi A.S.
Gedik Portfoy Yonetimi A.S.
HSBC Portfoy Yonetimi A.S.

ING Portféy Yonetimi A.S.

is Portfoy Yonetimi A.S.
Standard Unlu Portféy Yénetimi A.S.
TEB Portfoy Yonetimi A.S.
Unicorn Portfoy Yonetimi A.S.
Vakif Portfdy Yonetimi A.S.

Yapi Kredi Portféy Yonetimi A.S.
Ziraat Portféy Yonetimi A.S.
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KURUMSAL
YONETIM

Yatinm fonlarinda kurumsal yonetim:

“Fund Governance” Kavrami

Yeterli ve uygun kontrol mekanizmalarinin yoklugunda, yatirimcilar
(asiller) ile Kolektif Yatirim Kuruluslar (KYK) yoéneticilerinin (vekiller)
Kisisel cikarlari arasinda ortaya ¢ikan catismalar, yatinmci cikarlarinin
zarara ugramasina yol acmak suretiyle yatinmcilarin bir yatirm alternatifi

olarak KYK’na olan guveninin azalmasina neden olabilmektedir.




990’l yillarin basindan itiba-
ren gerceklestirilen 6zelles-
tirme ve liberalizasyon faali-
yetleri, yasanan kriz ve skan-
dallar, dinya sermaye piya-
salarinin kdresel entegrasyonu, ku-
rumsal yatinmcilarin sermaye piya-
salarindaki agiriginin artmasi, hisse-
darlarin haklarini gticlendiren kurum-
sal yonetim sistemlerinin sirketler icin
daha iyi yatinm performansi getirdi-
gine liskin yapilan calismalar, “ku-
rumsal yonetim” konusuna olan ilgiyi
artirmis ve tim ddnyada 6nemli re-
form konularindan biri haline getir-
mistir.
Kurumsal Yonetim “sirket yonetiminin
hissedarlarin cikarlaryla uyumilu ha-
reket etmesini saglayan denetleme
ve kontrol sureci” olarak ifade edil-
mekte ve Ulkemizde IMKB'de islem
gbren sirketler icin uygulama alani
bulmaktadir. Kurumsal yénetimin da-
yandigi teorilerden biri olan “vekalet
teorisi’nde (agency theory); sirket
ortaklari veya hissedarlar sirketin sa-
hibi olarak géruldrken, sirket sahiple-
ri “asiller”, gunluk karar verme yetki-
sini devrettikleri kisiler de hissedarla-
rin “vekilleri” olarak analiz edilmistir.
Boyle bir sistemde ortaya cikan so-
run vekillerin asiller icin en iyisini yap-
mak durumunda olmamalaridir.
ABD’nde duzenleyici otorite Securiti-
es Exchange Commission’in (SEC)
da tespit ettigi, fon portfylerine yapi-
lan alim satimlarla ilgili ortaya c¢ikan
skandallar sonrasinda, kolektif yati-
nm kuruluslarinda (Bu calismada
KYK kisaltmasl ya da yatinm fonlari
terimi birbirinin yerine kullaniimakta-
dir.) kurumsal yénetim (fund gover-
nance) kavrami 6n plana cikmistir.
KYK’larda kurumsal yonetim kavra-
mi, “Fon organizasyonunda ve faali-
yetlerinde yatirnrmci menfaatlerinin 6n
planda tutulmasini ve ¢ikar ¢atisma-
larinin énlenmesini saglayan, adillik,
hesap verebilirlik, seffaflik ve sorum-
luluk kavramlarinin uygulama alani
buldugu sistemler” olarak tanimlan-

Taliye YESILURDU
Basuzman / Sermaye Piyasasi Kurulu
Kurumsal Yatinmcilar Dairesi

& & Pratikie banka ve
aract kurumlarin,
“fon kurucusu olma

imtiyazina” sabip oldugu,

rekabete acik olmayan bu
yapilanma, dogasi geregi,
mevcut kurucularin fon
organizasyonunda ve
faaliyetlerinde yatirimci
menfaatlerini én planda
tutmalarini ve ¢ikar
catismalarini onleyici
mekanizmalart
olusturmalarini
saglayacak yeterli
motivasyonit
icermemektedir. Y'Y

maktadir. Yeterli ve uygun kontrol
mekanizmalarinin yoklugunda, yat-
rmcilar (asiller) ile KYK yoneticileri-
nin (vekiller) kisisel cikarlar arasinda
ortaya gikan gatismalar, yatrmci ¢i-
karlarinin zarara ugramasina yol ag-
mak suretiyle yatirmcilarin bir yatinm
alternatifi olarak KYK’na olan guveni-
nin azalmasina neden olabilmektedir.
Tuzel kisilige sahip KYK organizas-
yonlarinda, pay sahiplerinin yatirmci
kimliginin yaninda hissedar kimligi
de bulunmaktadir.

ABD DUZENLEMELERI VE
“FUND GOVERNANCE
PRACTICES 1994-2008”
RAPORU

ABD’nde, 1940 tarihli Yatinm Sirketle-
ri Kanunu uyarinca, KYK yonetim ku-
rulunun en az %40'Inin bagimsiz
Uyelerden olusmasi zorunludur. Yati-
nm Sirketleri Kanunu'nda Kongre,
“yatinm sirketleri (fonlari), pay sahip-
lerinin ¢ikarlarindan ziyade yatinm
danismanlarinin ¢ikari gbzetilerek or-
glitlenmesi ve ydnetilmesi ya da yati-
nm sirketlerinin yeterli bagimsiz dis
incelemeye (adequate independent
scrutiny) tabi olmamasi halinde, ulu-
sal kamu yarari ve yatirimeilarin ¢i-
karlan olumsuz etkilenmektedir.” di-
yerek pay sahiplerinin lehine tutum
almistir. ABD sisteminde kurumsal
yonetimin temelini bagimsiz yéne-
ticiler olusturmaktadir. Yatirm da-
nismani/portfdy yoneticisi ile sozles-
me imzalanmasi gibi belirli konularda
bagimsiz yoneticilerin cogunlugunun
onayl aranmaktadir. 2004 yilinda, du-
zenleyici otorite SEC, fon kurulu
tyelerinin en az dértte ti¢liniin ba-
gimsiz Uyelerden olusmasina ve
fon kuruluna bagimsiz bir Gyenin
baskan secilmesine iliskin duzenle-
me yapmistir. Ancak, bu dizenleme
2006 yilinda, SEC’nin bu dlzenleme-
nin maliyetlerine iliskin veriler hakkin-
da yeterli gorts almadigi gerekgesiy-
le federal mahkeme tarafindan iptal
edilmigtir.
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KURUMSAL

YONETIM

Yatinm Sirketleri Enstitist (Invest-
ment Company Institute - ICl) 1995
yilindan itibaren her iki yilda bir, KYK
lardan veri toplayarak (2008 yilinda
7.690 fondan veri toplanmistir) ku-
rumsal yénetim konusundaki uygula-
malari “Fund Governance Practices”
adiyla raporlamaktadir. ICI, ayrica,
KYK yoneticilerinin sistemdeki rolleri-
nin ve etkinliklerinin artrimasi ama-
clyla, 24 Haziran 1999 tarihinde “Fon
Yoneticileri icin Faaliyet Standartlan”
isimli bir calisma yayinlanmistir. ICI'in
1994-2008 donemine iliskin “Fund
Governance Practices” raporunda;

e Gecen 14 yilda, yasal zorunluluk
olmamasina ragmen, fon kurullar-
nin kurumsal yénetim uygulamalarini
gUclendirdikleri,

e 2008 itibariyle fon kurullarinin
yaklasik %90’inda, tiyelerin dértte
dcinin bagimsiz uyelerden olus-
tugu,

e Fon kurullarinin %84’tnde bagim-
siz bir Gyenin baskan oldugu,

e |Cl Faaliyet Standartlarinda, fon ku-
rulu Gyelerinin fonda pay sahibi olma-
larinin tavsiye edildigi, 2008 itibariyle
fonlarin %28 inde bagimsiz Uyelerin
pay sahibi olmalarinin zorunlu tutul-
dugu, %40'Inda ise tesvik edildigi,

e Bagimsiz fon kurulu lyelerinin
%98’inin, daha 6ncesinde o grup
tarafindan hic istihdam edilmemis
oldugu,

e 2008 yili itibariyle fonlarin %96’sin-
da bagimsiz fon kurulu Gyelerine hiz-
met etmesi icin, yatinm danismanin-
dan/portfdy ydneticisinden bagimsiz
bir danisma kurulunun bulundugu,
2000 yili itibariyle bu oranin %68 ol-
dugu, ifade edilmistir.

ABD’nde, KYK’larin kurumsal yone-
tim dlzeyi ve fon performanslari ara-
sindaki iliskiyi belirlemeye yonelik ya-
pillan akademik calismalarda da,

e bagimsiz yénetim kurulu Gyelerinin
fon performansini pozitif etkiledigi,
dustk performans durumunda yati-
nm danismani/portféy yodneticisini
daha kolaylikla degistirdikleri,

kurumsal yatnmer ocak-mart 2010

& & 4B diizenlemelerine
uyum cercevesinde
yapimas: planlanan
kanun degisiklikleri ve
diger alt diizenlemeler,
ana faaliyet konusu “fon
kurup yonetmek olan” fon
yonetim sirketlerinin
kurulusuna izin verilerek
sektériin rekabete
acimasi, fonlarin
yonetiminde ve
Jfaaliyetlerinde yatirimci
menfaatlerinin én planda
tutulacag, adillik, hesap
verebilirlik, seffaflik ve
sorumluluk
kavramlarimin wygulama
alani bulacag
fon organizasyon
yapilarmn ve stireclerin
olusturulabilmesi
Sirsatin icinde

barmdirmaktadir. 5y

e yonetim kurulu Gyelerinin fonda pay
sahibi olmasinin performansi pozitif
etkiledigi, ortaya konmustur.

AB DUZENLEMELERI

UCITS Direktifi olarak bilinen kolektif
yatinm kuruluslarina iliskin AB Direk-
tifi'nin 5h maddesi uyarinca, AB Uye-
si Ulkelerin, kendi gozetimleri altinda-
ki fon yonetim sirketlerinin uygulama-
s gereken faaliyet standartlarini

olusturmalari zorunlu tutulmus, bu
standartlara iliskin kurallarin ise y6-
netim  gsirketlerinin  yénettikleri
UCITS’lerin menfaatlerini én planda
tutmasina ve piyasa butinligdnd
saglamaya yénelik prensipleri iger-
mesi éngdrilmdstdr.

UCITS Direktifinde portféy ydnetim
ve saklama fonksiyonlari birbirin-
den ayriimis, saklama kurulusu fon
varliklarinin saklanmasi disinda bir
de gdzetim gorevi Ustlenerek gerek
yatinmciya karsl gerekse yonetim
sirketine karsl sorumlu tutulmustur.
Ayrica, Direktifin 10. maddesinde
de, saklama hizmetini yurtten kuru-
lus ve yonetim sirketi, gorevlerini
yerine getirirken birbirlerinden ba-
gimsiz ve sadece katilma payi sa-
hiplerinin menfaatleri dogrultusun-
da hareket etmekle yuakumld kilin-
miglardir.

ULKEMIZDE MEVCUT
DURUM

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 38.
maddesinde “Kurucu, fonu, yatirim
fonu katilma belgesi sahiplerinin hak-
larini koruyacak sekilde temsil eder,
ybnetir veya ydnetimini denetler.”
hiukmu yer almaktadir. Ulkemizdeki
dlzenlemeler uyarinca; tazel kisiligi
olmayan fon yapisinda “kurucu ve
kurucunun atadigi fon kurulu” “vekil”,
“ortak” sifatini haiz olmasalar da fon
pay sahipleri “asil” konumundadirlar.

Turkiye’'de, yatinm fonlarinin “organi-
zasyonunda ve faaliyetlerinde yati-
rimer menfaatlerinin én planda tutul-
masi” konusunu degerlendirebilmek
icin asagidaki sorularin cevaplarini
aramak ve Turkiye'deki yapilanmayi
irdelemek gerekiyor.

e Fon kurullarinda “bagimsiz Uye”
bulunuyor mu?

e Fon kurulu Gyeleri bu gorev icin ay-
ri bir Geret aliyor mu? Fon kurulu Uye-
lerinin kurucu ya da yonetici bunye-



sindeki diger gorevleri, fon kurulu
dyeliginin sorumluluklariyla cikar ca-
tismasi yaratici nitelikteki midir?

e Fon pay sahipleri ile kurucu ban-
ka/aracl kurum ve yonetici arasinda
clkar catismasl yaratan durumlarda
kararlar nasll aliniyor?

e Fon yonetim Ucreti orani ya da di-
Ger giderler belirlenirken fon kurulu-
nun gortst ne kadar etkili? Kurucu
banka/araci kurum mu belirleyici?

e Bagli olunan grubun banka ve ara-
¢l kurumu disinda bagka bir araci ile
fon paylarinin dagitimi icin anlasma
yapiliyor mu?

e Bagl kuruluglarla yapilan islemler-
de rekabetci fiyat/oran alinmasina
iliskin strecler var mi? Aracilik hizme-
ti alinan araci kurulus ayni gruba mi
ait?

e Hangi hizmet ve fonksiyonlar out-
source ediliyor? Hizmet kalitesinin
iyilesmesini ve/veya maliyetlerin dUs-
mesini saglayacak hizmet ve fonksi-
yonlarin outsource edilmesi gunde-
me aliniyor mu?

e Fonlarin karsi karsiya kaldigi riskle-
ri olcebilecek, takip edebilecek bir
“risk yonetim sistemi” olusturulmus
mu?

e Fonlarin performanslar nasil rapor-
lantyor? Bu raporlari kim (Fon kurulu/
Kurucu) degerlendiriyor? Dusuk/kétu
performans durumunda 6nlem alini-
yor mu?

UCITS Direktifi uyarinca, kolektif yati-
rnm kuruluglarinin “fon yénetim sirket-
lerince” kurulmasi ve yonetilmesi
esastir. Bizim mevzuatimizda ise ayri
bir yatinm fonu yoénetim sirketi 6ngo-
rilmemis, kurucu olarak bankalar,
aracl kurumlar, sigorta sirketleri ve
kanunlarinda engel bulunmayan
emekli ve yardm sandiklar ile 506
saylll Kanunun gecici 20. maddesi
uyarinca kurulmus sandiklar sayil-
mistir. Mevcut portféy yonetim sirket-
leri ise mevzuat uyarinca fon kurucu-
Su olamamaktadir.

Pratikte banka ve araci kurumla-

rin, “fon kurucusu olma imtiyazi-
na” sahip oldugu, rekabete acik ol-
mayan bu yapilanma, dogasi gere-
gi, mevcut kurucularin fon organi-
zasyonunda ve faaliyetlerinde yati-
rimci menfaatlerini 6n planda tut-
malarini ve cikar catismalarini 6n-
leyici mekanizmalan olusturmala-
rinl saglayacak yeterli motivasyo-
nu icermemektedir. Ana faaliyet ko-
nusu “fon kurup yénetmek” olmayan
fon kurucusu banka ve araci kurum-
larda ya da yoneticide baska gorev
ve sorumluluklar bulunan fon kurulu
dyelerinin, fon organizasyonunda ve
faaliyetlerinde, fon pay sahiplerinin
menfaatlerini 6n planda tutabilmeleri-
ni ya da cikar catismalarini énleyici
mekanizmalari kurup uygulayabile-
cek tum vyetkilere sahip olmalarini
beklemek pek gercekei olmayacak-
tir.

Ayrica, tlkemizde fon varliklarl IMKB
Takas ve Saklama Bankasi A.S.de
saklanmakta, ancak buradaki sakla-
ma, fon varliklarinin ayriligr ilkesi uya-
rnca yapllmakta, dolayisiyla UCITS
Direktifi'nin 6ngérmus oldugu sorum-
luluklar kapsaminda bir gdzetim isle-
vini igermemektedir.

Yatinm fonlarinin daha yaygin bir ta-
sarruf araci haline gelmesi, hem fon
sektorindeki aktérlerin hem de du-
zenleyici otoritelerin ortak amacidir.
Bu amag, ABD ve AB duzenlemeleri-
nin harmanlandigi, gézetimin daha
etkin ve yatinmci menfaatlerinin 6n
planda olacadi bir model ile gercek-
lestirilebili.  AB  duzenlemelerine
uyum c¢ergevesinde yapiimasi plan-

N\

lanan kanun degisiklikleri ve diger alt
duzenlemeler, ana faaliyet konusu
“fon kurup yénetmek olan” fon yéne-
tim sirketlerinin kurulusuna izin verile-
rek sektorin rekabete aciimasi, fon-
larin yonetiminde ve faaliyetlerinde
yatinmei menfaatlerinin 6n planda tu-
tulacagi, adillik, hesap verebilirlik,
seffaflik ve sorumluluk kavramlarinin
uygulama alani bulacagi fon organi-
zasyon yapllarinin ve sureclerin olus-
turulabilmesi firsatini icinde barindir-
maktadrr.
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2009 biterken diinyanin biiytik bolimiinde

baglayan biiytimeye doniis siireci, 2010’da da

devam edecek; diinya ekonomisi eski giizel

zamanlardaki kadar hizli biiylimeyecek ama uzun

donemli trendin altinda da olsa 2010 pozitif

biiytime yili olacak.

008 yili sonunda yeni yilin

ne getirecegini dusundr-

ken iyimser olmak pek ko-

lay degildi. O kadar ki sa-

dece Buyuk Bunalim'in
tekrarlanmasini beklememek ana-
listleri iyimser kategorisine sokmak
icin yeterliydi.

Sonugta galebe calan goérds (nis-
peten) iyimserlerin goérisu oldu.
Dinya ekonomisi siddetli bir sok
yasadi ama 2009 bir “BUytk Dur-
gunluk” yili oldu, BuyUk Bunalim yili
degil. Dahasi 2009 biterken dinya-
nin buytk béliminde blydmeye
donus sureci de baslamis oldu. Bu
stre¢ 2010'da da devam edecek;
dunya ekonomisi eski gizel zaman-
lardaki kadar hizli bluyUmeyecek
ama uzun donemli trendin altinda
da olsa 2010 pozitif buytme yil ola-
cak.

Bu tahmin Turkiye icin de gecerli.
Hatta TUrkiye'nin toparlanma sure-
cinde dunyanin geri kalanindan da-
ha iyi performans g&stermesini
beklemek icin kafi sebep var. Bu
sebeplerin  birincisi baz etkisi.
2009'daki ktugulme o kadar siddet-
liydi ki iktisadi faaliyetteki ivmelen-
me sinirli da olsa ytksek oranda bir
bUyUmeye tekabul edecek.

|
(44 Ttirkiye nin
toparlanma stirecinde
dvinyanmin geri
kalanmndan daha iyi
performans gostermesini
beklemek icin yeterli
sebep var. 59

ikinci sebep, Turkiye'de bilancolarin
saglamligi. Finansal krizlerin ardin-
dan buyumeye donusin yavas ol-
masinin en 6nemli sebebi, yuksek
borc¢luluk déneminin ardindan eko-
nomik aktérlerin bilangolarindaki
hasari gidermek icin zamana ihtiya-
ci olmasidir. Ornegin, iyi zamanlar-
da borcunu artirmis olan hanehalki
bu borglari 6deyebilmek icin daha
fazla tasarruf etmek zorundadir ya
da varlik kalitesi bozulan bankacilik
kesimi sermaye yeterliligini guclen-
direbilmek icin bilangcosunu kugcult-
me egilimindedir. Bu faktorlerin ikisi
de Turkiye icin gecerli degil. Bu kri-
ze girerken Turkiye’de hanehalki
borcluluk orani uluslararasi stan-
dartlarda ¢ok dusuktu. Tuketici kre-

inan Demir
Finansbank Grup Bas Ekonomist

dileri ve kredi karti borglarinin
GSYH'ye orani sadece %13. Ayni
sekilde bankacilik kesiminin serma-
ye vyeterliligi de yine uluslararasi
standartlarda ¢ok yuksek, %20 se-
viyelerinde bir sermaye vyeterlilik
rasyosu TUrk bankacilk sistemini
dunyanin geri kalanindan ¢cok daha
gUclt bir konuma tasiyor. Dolayisly-
la Turkiye baska pek cok Ulkenin
aksine, bir bilangco tamirati sureci
yasamayacak. Bu da toparlanma
strecinde Turkiye'ye avantaj sagla-
yacak.

Uclincl sebep ise Tirkiye ekono-
misinin nispeten disa kapall yapisi.
Mal ve hizmet ihracatinin Turki-
ye’'nin milli geliri icindeki payl %25
civarinda, bu oran mesela Macaris-
tan’da %80’in Uzerinde. Bu da Tur-
kiye'nin dinya ekonomisindeki bu-
yUme ivmesine nispeten daha az
bagimli oldugu anlamina geliyor ki
bu da toparlanma surecinde Turki-
ye igin bir avantaj olacak. Bu se-
bepler bir arada dusuntldugunde
IMF’nin diinya ekonomisi i¢in yakla-
sk %3 bUyume 6ngdrdugu 2010 yi-
inda Tudrkiye'nin %4'0n Uzerinde
bUyUmesini beklemek makul goru-
nuyor.

Dogal olarak buydmeye ddénulsin

kurumsal yatnmer ocak-mart 2010
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& €& 2009 daki siddetli
kiictilmeye ragmen
dezenflasyon temel olarak
emtia fiyatlarimdaki
gerilemeden
kaynaklanmis durumda
ve temel enflasyonist
baskilarda
o kadar da briiytik bir

zayiflama yok.9'Y

bazi sonuglari olacak. Bunlarin ba-
sinda enflasyon geliyor. Aslinda
2009'daki ki¢ulmenin dezenflasyo-
na verdigi desteQi dogru degerlen-
dirmek gerek. Malum Temmuz 2008
ile Ekim 2009 arasinda Turkiye ¢ok
etkileyici bir dezenflasyon sureci
yasadi ve manset enflasyon
%12.1’den %5.1’e kadar dustl. An-
cak enflasyondaki 7 puanlik dusU-
sln tam 6.3 puani gida ve enerji
enflasyonundaki dusUsten kaynak-
laniyor. Gida ve enerji disi enflasyo-
nun katkisi ise sadece 0.7 puan.
Yani 2009'daki siddetli klculmeye
ragmen dezenflasyon temel olarak
emtia fiyatlarindaki gerilemeden
kaynaklanmis durumda ve temel
enflasyonist baskilarda o kadar da
buylk bir zayiflama yok.

Gida ve enerji disi enflasyondaki
atalet, genel enflasyon goérundmu-
nd emtia fiyatlarinin seyrine c¢ok
hassas bir durumda tutuyor.
2010’da dunya ekonomisindeki to-
parlanmayla birlikte emtia fiyatlari-
nin 2009’dan daha yukarida olmasi-
ni beklemek makul. Ayni sekilde
¢clkti acigindan kaynaklanan de-
zenflasyonist destedin daha da
azalmasini beklemek gerekiyor. Bu-
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na bir de Merkez Bankas’'nin son
dénemde sik sik uyardigi olumsuz
baz etkisini ve muhtemel dolayll ver-
gi artislanini ekleyince enflasyonun
yilin ilk yarisinda yeniden %7.5 - 8
seviyelerine dénmesi surpriz olma-
yacak.

Olumsuz baz etkisinin zayiflamasly-
la 2010'un son ¢eyreginde enflasyo-
nun yilsonu hedefine dogru yakinsa-
masI mumkUn ama temel enflasyon
egilimi, 2011 ve 2012 hedeflerinin
Uzerinde seyretmeyi strdurecek.
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Bu enflasyon goérinimu Merkez
Bankasi’’'nin 2010 boyunca faiz art-
nmi éngérmeyen baz senaryosunu
tehdit ediyor. Enflasyonda bu sene-
ki hizli dustse ragmen, orta vadeli
enflasyon beklentileri hep Merkez
Bankasi'nin kendi tahminlerinin
Uzerinde seyretti. 2010’da enflas-
yonda bekledigimiz yukselis, bek-
lentileri daha da bozma potansiyeli-
ne sahip. Beklentiler ile hedefler
arasindaki kredibilite aciginin daha
da genislemesi daha siki para poli-




-

tikasini gerektirecek. Dolayisiyla
Merkez Bankas’'nin 2010’un ikinci
yarisindan itibaren bu yilki faiz indi-
rimlerini kismen geri almaya basla-
masini ve 200 baz puan faiz artir-
masini bekliyoruz.

TAHMINLERIMIZi NELER
DEGISTIREBILIR?

Her zaman oldugu gibi bu tahmin-
ler belli bazi varsayimlara dayani-
yor ve bu varsayimlardan sapmalar
tahminlerin isabetini zayiflatabilir.
Dolayisiyla tahminlerimizi nelerin
degistirebilecei, saptirabilecegi
Uzerinde durmakta fayda var.

Oncelikle en énemli belirsizlik kay-
naginin kdresel ekonomik goérantm
oldugunu sbtylemek gerekiyor. Yu-
karida belirttigim gibi dinya ekono-
misi trendin altinda da olsa pozitif
blUyume patikasinda goérdanayor.
Ama bir yandan da icinde bulundu-
gumuz konjonkturtn bir emsali yok;
son 80 yilin en buyutk finansal krizi
tarihte esi gorulmemis bir politika
tepkisiyle karsilandi. Bu zit kuvvet-
lerin catismasindan ortaya cikacak
sonucun nasll olacagindan emin ol-
mak pek mimkin degil. Guglu po-
litika tepkisine bagll olarak buyu-
me, pekala simdi tahmin edilenden
glclt olabilecegi gibi su anda kay-
dedilen buydme ivmesinin zayifla-
digini da gorebiliriz. Bu nedenle,
kuresel goérindm bUyume ve enf-
lasyon tahminlerimiz icin hem yuka-
rn hem de asagl yonlu riskler arz
ediyor.

Tahminlerimizi gézden gecirmeye
zorlayabilecek ikinci etken IMF ile
iliskiler. IMF ile gérismelerin Mayis
2008’den beri devam ettigini ve so-
nu¢ vermedigini géz énunde bulun-
durarak, baz senaryomuzda bir IMF
anlasmasina yer vermedik. Ama
boyle bir anlagsmanin tahminlerde
onemli degisiklikler gerektirecegdi

& & 2010da diinya
ekonomisindeki
toparlanmayla birlikte
emtia fiyatlarinin
2009dan daba yukarida
olmasini beklemek makul.
Ayni sekilde ¢cikt
acigindan kaynaklanan
dezenflasyonist destegin
daha da azalmasin
beklemek gerekiyor.
Buna bir de Merkez
Bankasi'min son donemde
stk stk wyardigr olumsuz
baz etkisini ve muhtemel
dolayh vergi artislarin:
ekleyince enflasyonun
yilin ilk yarisinda
yeniden %7.5— 8
seviyelerine dénmesi

stirpriz olmayacak. % 9

de asikar; burada iki kanaldan s6z
etmek mimkun:

Birincisi, IMF kaynaginin kullaniima-
sl kamunun i¢ piyasadan bor¢lan-
ma ihtiyacini azaltacak ve “Ekono-
miye Giris” derslerinde goérdugu-
muiz gibi 6zel sektdr buylmesini
destekleyecek. IMF'den kullanila-
cak 10 milyar dolar tutarinda bir
kaynagin 2010’da %99.5 éngorilen
ic bor¢ cevirme rasyosunu 8 puan
dusurebilecegini tahmin ediyoruz.
Bu da 6zel sektdre daha fazla kredi
akisi ve daha gucld buytme anla-
mina gelecek.

ikincisi, IMF anlasmasi i¢ finans-
man sorunu igin oldugu gibi dis fi-
nansman sorunu igin de ideal rece-
teyi olusturuyor. 2009'a girerken
cok konusulan dis finansman acigi
endiseleri gindemden dusmus go-
rindyor. Ancak 2010'da blyumeye
donusle birlikte cari agikta ortaya
cikacak genisleme dusunuldugun-
de dis finansman konusunu géz ar-
di etmek mumkudn degil. Yaptigimiz
simulasyonlar 2010'da dis finans-
man ac¢iginin yaklasik 10 milyar do-
lar olacagina isaret ediyor. Bu goéru-
ndm, risk algisinin bozuldugu do-
nemlerde TL'de satis baskisi yara-
tacagi gibi Turkiye'nin ic tasarrufla-
rna daha fazla yaslanmasi ve bu-
yUmeden fedakarlik etmesi anlami-
na gelecek. Bu baglamda IMF an-
lasmasli sadece i¢ finansman kana-
liyla degil dis finansman kanalyla
da buyldmeyi olumlu etkileyen bir
rol Ustlenecek.

Son olarak bahsedilmesi gereken
risk ise siyaset. Zaten 2007’den be-
ri siyasi riskler 2002 — 06 dénemine
gbre cok daha fazla 6n planda ol-
du. Bu sene ise piyasalar normal
zamani Temmuz 2011 olan genel
secimlerin erkene alinip alinmaya-
cagl konusu ile mesgul olacak.
1990’lardan farkli olarak siyasetin
ekonomi ve piyasalar Uzerindeki et-
kisi artik ¢ok daha sinirli ama yine
de bu cephedeki gelismeleri dik-
katle takip etmek gerekecek.

Sonugta riskleri bir yana birakip ana
senaryoya dénersek 2010’da bulyu-
me ve enflasyonun geri dénusind
gbrmeyi bekliyoruz. Bunun piyasa-
lar igin ima ettigi sonug ise su: sabit
kuponlu ve iskontolu tahviller ile fai-
ze duyarll banka hisselerinin il
olan 2009'un aksine 2010 degisken
faizli ve enflasyona endeksli tahviller
ile faize daha az duyarli hisse senet-
lerinin yili olacak gibi gérundyor.

kurumsal yatnmer ocak-mart 2010



FONYONETIMI

Turkiye Garanti Bankasi A.S.
Flexi B Tipl Degisken Fon

Flexi B Tipi Degisken Fon'un yatirimci profili, agirlikli olarak tahvil-bonoya

yatirim yapan, bununla birlikte hisse senetlerindeki olasi trendlerden yararlanmak

lizere hisse senedi riski alabilen yatirimcilar olarak belirlenmistir.

Urkiye Garanti Bankasi
A.S.’nin kurucusu oldugu
Flexi B Tipi Degisken Fon
isminden de anlasilacagi
Uzere, yatinm stratejileri
tamamen piyasa kosullarina gére be-
lirlenen, yasal bir yatinm él¢atd bulun-
mayan bir fondur. Fonun bu yapisi pi-
yasadaki trend degisikliklerine ve pi-
yasa hareketlerine en hizli ve etkin bir
sekilde reaksiyon verebiimesini sagla-
maktadir. Bu sayede piyasada belli bir
ybnde net ve guclu hareketler yasan-
diginda, uygun pozisyonlar alinarak
maksimum getiri elde edilmektedir.

Flexi B Tipi Degisken Fon'un yatinmci
profili, agirlikli olarak tahvil-bonoya ya-
tnm yapan, bununla birlikte hisse se-
netlerindeki olasi trendlerden yararlan-
mak Uzere hisse senedi riski alabilen
yatirimcilar olarak belirlenmistir. Bu se-
beple yatinm yaparken, fon yatrmcisi-
nin beklentilerine en uygun sekilde ce-
vap verebilecek Urlnlere yatinm yap-
maya 6zen gosteriyor ve yatinmcilari-
miz icin hedeflenen "mutlak getiri'yi el-
de etmek amaciyla yurtici piyasalarda
mevcut Urln yelpazesinden yararlani-
yoruz. 2009 yilina baktigimizda agirlik-
Ii olarak tahvil-bonoya yatinm yaparak
esnek portfdy yapisiyla piyasalarda yil
icinde yasanan faiz dustsinden en
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efektif sekilde yararlanmak hedeflen-
mistir. Ayrica tahvil-bono yatrmlarinin
yaninda, hisse senedi piyasasinda
olusan yukselis hareketini de deger-
lendirmek amaciyla hisse senedi yati-
rmlar yapilmigtir. Yil icerisinde yatinm
yapilan enstrimanlarin dagiimina ba-
kildiginda, ortalama olarak fon portf®-
yunun % 871’inin Tahvil-Bono, % 6'sinin
Hisse Senedi ve % 13'UnUn Ters Re-
poya yatinldigini gértyoruz. Ancak yil
icindeki piyasa kosullarina gére, elbet-
te bu oranlarda inis-¢ikislar yasanmis-
tir. Ornegin hisse senedi piyasasinda
yasanan ralli sirasinda hisse senedi
oranimiz %25 seviyelerine kadar yuk-
selmistir. Ayni géruslerimiz tahvil-bono
yatinm stratejisi igin de gecerli olacak-
tir. Faizlerde sert dususlerin yasandigi
dénemlerde, tahvil oranimiz % 100 ol-
mus ve vade yapisi da piyasanin el-
verdigi en uzun vadelere ¢ekilmigtir.

Yukarida bahsedilen portféy ayarla-
malarini en etkin ve en dogru sekilde
yapabilmek ancak iyi bir ekip calisma-
sinin destedi ile mUmkdn olmaktadir.
Arastirma ve Strateji BlumU'nun haf-
tada bir dizenledigi strateji komitesin-
de tartigilan ekonomik gelismeler, veri-
ler ile yurtici ve yurtdisi siyasi gindem
hakkinda yapilan analizler sonucunda
sekillenen piyasa gorlgleri dogrultu-

k& rioxi Jfon son
derece esnek yaprya sabip
ve karsilastirma olctitti
olmayan bir fon
oldugundan, degisen
pivasa kosullarina
ve yatirm ibtiyaclarina

da aninda cevap
verebilecektir.

sunda, en dogru pozisyonlar alinmak-
tadir. Ayrica gunluk olarak yapilan sa-
bah toplantilar ile alinmis olan makro
yatinm stratejilerine en son gincel ge-
lismelere dair yorumlar da eklenerek
en dogru alm-satim kararlari verime-
ye calisimaktadir.

2010 yiinda, piyasalarda gecen yil ya-
sanan toparlanmanin glgclenerek de-
vam edecegini baz senaryo olarak be-
lirledik. Buna bagl olarak 2010 yilinda
ekonomik performans ve risklerine gé-
re Ulkelerarasl ayrisma ve yuUksek bu-
yUme potansiyeli nedeniyle, gelismek-
te olan Ulkelere sermaye girisi artarak



Erkan Bilgun
Direktor Likit, Yatinm ve Emeklilik Fonlar
Garanti Portfoy Yonetimi A.S.

devam edecektir. Ekonomideki topar-
lanmanin gticlne bagl olarak dinya
genelinde fazla likiditenin piyasadan
cekilmesi ve faiz arttirmlarinin basla-
masl gindeme gelecektir. Bunun za-
manlamasi 2010 yilinin dglncu ceyre-
ginde olabilir.

Global piyasalardaki beklentimize pa-
ralel olarak 2010 yilinda Turkiye'de de
hisse senedi piyasalarinin iyi perfor-
mans gostermesini, hazine bonolarin-
da faiz artisi nedeniyle bir miktar baski
olusmasini ve gelismekte olan piyasa-
lara sermaye akisina bagl olarak
TL'nin reel olarak degerini korumasini
bekliyoruz.

Bu beklentiler 1siginda gecen sene ol-
dugu gibi bu sene de sabit getirili TL
enstrimanlarinin yaninda hisse sene-
dine de zaman zaman agirlik vermeye
devam edecegiz. Hisse senedi orani-
mizi yUzde 0 ile 35 arasinda tutarken,
repoya gére getiri farki yuksek oldugu
sUrece portfoytn kalan kismini, hazine
bonolari ve devlet tahvillerinde deger-
lendirmeyi planliyoruz. Ancak Flexi fon
son derece esnek yaplya sahip ve kar-
silastirma élcttt olmayan bir fon oldu-
gundan, degisen piyasa kosullarina
ve yatinm ihtiyaclarina da aninda ce-
vap verebilecektir.

TURKIYE GARANTI BANKASI A.S.
FLEXi B TiPi DEGISKEN FON

Fonun Adi

Fonun Tipi

Fonun Tiri

Kurucu

Yonetici

Sermayesi

Toplam Pay Sayisi
Kurulus Tarihi

ilk Halka Arz Tarihi
Tedaviildeki Pay Sayisi
31.12.2009 itibariyle
Fon Toplam Degeri
31.12.2009 itibariyle
Birim Pay Fiyati(31.12.2009)

: Turkiye Garanti Bankasl A.S.

Flexi B Tipi Degisken Fon

: B Tipi

: Degisken Fon

: Turkiye Garanti Bankasl

: Garanti Portfoy Yonetimi A.S.
: 350.000.000.000.-TL

: 35.000.000.-Adet

1 05.12.1989

1 26.01.1990

1 4.169.141

1 184.699 TL
1 44.289452.-TL
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FONYONETIMI

Yapi ve Kredi Bankasl A.S.
B Tipi Dlnya Fonlar Fon Sepet

2007 yilinin Aralik ayinda halka arz edilen Yapi ve Kredi Bankasi A.S. B Tipi
Diinya Fonlari Fon Sepeti Fon'u, boyle bir konjonktiirde yatirimcisina parite,

cografya ve varlik siniflarinda sagladig: cesitlilik ve risk dagilimi ile iyi bir

alternatif sunmaya bagladi.

008 vyilinda baslayarak
2009 yilinin énemli bir bo-
[umUne sirayet eden finan-
sal piyasalarda ve reel
sektdrde yasananlar, sani-
nm hicbirimizin simdiye kadar gor-
medigi, belki de umariz bir daha
gbrmeyecegi bir krizdi.

2008 ve 2009 yillar yurtdisl gelisme-
lerin 6n planda oldu@u, finansal sek-
tor basta olmak Uzere bircok sekto-
rin 6nemli miktarda kredi sikisikligi
yasadigl ve portfoylerindeki zehirli
varliklardan kaynaklanan ve sonuc-
larinin Uretim, tUketim ve istihdama
kadar vardigi bir kriz dénemi oldu.
Bankaciliktan perakendeye bir¢ok
koklu sirketin agir yaralar aldigi bu
sistematik riskin artmasiyla, dunya
capinda sirketlerin gerek hisse se-
netleri gerekse de tahvilleri énemli
6lcude volatiliteye maruz kaldi. Bu
dbénemde hisse ve tahvil gibi varlik-
larin yani sira altin, petrol, celik gibi
emtialarin da fiyatlarinin ciddi oynak-
Ik gostermesi ve aralarindaki kore-
lasyonun hizli bir sekilde gerilemesi,
panik satislara neden oldu. Riskini
artiran, yumurtalarini bir sepette bi-
riktiren ve lyi piyasalarda kaldirag
oranlarini iyice artiran serbest fonlar
basta olmak Uzere, bircok fonun ya
performans nedeniyle ya da piyasa
risklerini azaltmak isteyen yatinrmci-
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larinin cikis talepleriyle énemli 6lcu-
de kuguldUklerine, dinyada yatirm-
ci profilinin daha az kaldiragl ve da-
ha az riskli fonlara kaydigina tanik ol-
duk.

2007 yilinin Aralik ayinda halka arz
edilen Yapi ve Kredi Bankasi A.S. B
Tipi Dtnya Fonlari Fon Sepeti Fon'u,
boyle bir konjonkttrde yatirmcisina
parite, cografya ve varlik siniflarinda
sagladigi cesitlilik ve risk dagilimi ile
iyi bir alternatif sunmaya bagladi.
Fon sepeti olmasi nedeniyle alt fon-
lara %80’den fazla yatinm yapan fo-
numuz, herhangi bir fona ise en faz-
la %10 seviyesinde yatinm yapabili-
yor. Yatinm kriterlerine baktigimizda,
Fon'umuz SPK'ya kayitl fonlardan
olusurken, bu fonlarin SPK'ya kay-
dettirilen miktarlarinin - %20’sinden
fazlasina yatinm yapamamasi, fonun
yatinm yaptigi varliklarda cesitlendir-
me yapabilmesi avantaji sagliyor.
Ayrica, fonun yatirnm yapabildigi her
cografyada, varlk sinifinda ve para
biriminde sinirlamalar olmasi yogun-
lasma risklerini azaltiyor.

Fonun bir diger avantaji ise varlikla-
ra dogrudan yatinm yapmak yerine
portféylinun énemli bir kismini diger
fonlarda degerlendiriyor olmasidir.
Dunya capinda yatinmlarda gerekli
bilgi birikimi, dogal olarak varlik ba-

zinda bilgi detay seviyesine paralel
artis gosteriyor. Bu varliklara dogru-
dan yatinm yapmak yerine, her bir
alt kinlimda konusuna hakim fon y6-
neticilerinin yonettigi fonlara yatirm
yapilmasl orta-uzun vadeli stratejile-
rin hayata geciriimesinde avantaj
sagliyor. Nitekim volatilitenin kisa do-
nemli artiglarinda alt fonlar yatirm
yaptiklari dagilim oranlarini ayarlaya-
biliyor, sirket/Ulke bazinda potansi-
yeller arttiginda portféylerinde ge-
rekli segimleri yapabiliyorlar. Fon se-
petinin yonetiminde bu dénemlerde-
ki performanslari ve portfdy degisim-
lerini mUmkdn oldugunca yakindan
izliyor ve fon seciminde bu faktérleri
g6z 6nunde bulunduruyoruz.

Dagilim stratejilerini belirlerken bah-
settigimiz avantajlan kullanarak, yu-
karidan asagi bir yaklasimla orte-
uzun vadeli bir yatinm perspektifin-
de degerlendiriyoruz. Makroekono-
mik gelismeler ve parite degisimle-
rinde trend degisimlerini takip edi-
yor, kiresel ekonomiler Gzerinde et-
kin olan IMF, Dunya Bankasi, G20,
G7, FED, ECB, OPEC gibi kurum ve
organizasyonlarin aldigi Kkararlar,
ekonomi yonetimlerinin attigr adimlar
ve aldigi tedbirleri analiz ederek ge-
rekli aksiyonlar aliyoruz.

Diger bir deyisle, yurtdisi piyasalara



Cenk Tureli
Portféy Yénetimi Direktori
Hisse Senedi ve Karma Fonlar
Yapi Kredi Portfoy A.S.

yatinm yapmak isteyen; yatirm yap-
tig1 bolgelerde deneyim ve tecribe
arayan; parite, varlk sinifi, cografya
gibi risklerini azaltmak isteyen; bu-
nunla birlikte gelisen ve degisen ko-
sullarda kompozisyonunu avantajina
olacak sekilde kullanabilecek bir
portfdy olusturmayi amaclayan yati-
nmcilar icin, Yapl ve Kredi Bankasi
Dunya Fonlari Fon Sepeti Fonu iyi bir
yatinm imkani sunuyor.

Fonun yatirm yaptigi fonlarin pay
degerlerinin giinde bir kez aciklani-
yor olmasi nedeniyle, gun ici fiyat
hareketi olmamasi, yapilan islemle-
rin valérli olmasi nedeniyle gunici
gelismelerin degil giin sonunda fiyat
olustuktan sonraki gelismelerin fon
sepetinin fiyatini etkilemesi ve fonun
giris Ucretinin bulunmasi da volatili-
teyi dusuren etkenler arasinda yer
aliyor. Bununla birlikte, i¢ tuzuk gere-
gi yatirm yaptigi diger fonlara yapti-
g1 anlasmalar sayesinde fon islemle-
ri igcin alim/satim komisyonu bulun-
mamasi, yatinmciya bir baska avan-
taj daha sagliyor. Zira yurtdisi fonla-
ra dogrudan yatinm yapan bir yati-
nmcl, degisen piyasa kosullarinda
dagihm degisimi yapmak istedigi
her durumda, hemen her yabanci
fon icin giris veya cikis Ucreti 6de-

|
G ‘F()nun yatirim yaptigi
Sfonlarin pay degerlerinin
gtinde bir kez aciklaniyor
olmasi nedeniyle, giin ici
fiyat hareketi olmamast,
yapilan islemlerin valorlti
olmast nedeniyle gtinici
gelismelerin degil giin
sonunda fiyat olustuktan
sonraki gelismelerin
fon sepetinin fiyatini
etkilemesi ve fonun giris
licretinin bulunmas: da
volatiliteyi diistiren
etkenler arasinda
yer alyor. 99

mek zorunda kalabiliyor. Bunun yani
sira yatinmci her islem sonunda ana-
para kur farki basta olmak Uzere ce-
sitli vergisel yukumldltklerle karsila-
sabiliyor, fakat Yapi ve Kredi Banka-

s A.S. B Tipi Dtnya Fonlar Fon Se-
peti Fon’u bir B-Tipi fon oldugu icin
vergi kapsaminda sadece tim diger
B-Tipi fonlara uygulanan stopaja ta-
bii durumdadir.

Ontmuzdeki dénemde volatilitenin
gerilemesine ragmen belirsizliklerin
sUrecegini dustnuyoruz. Makroeko-
nomik verilerin yavas bir hizla da ol-
sa iyilesmeye dogru yonelmesi ikili
dip ihtimalini azaltiyor. Bu durumda
2010 yili igin tahminlerin Uzerinde en
cok yogunlastigr riski, merkez ban-
kalarinin tekrar faiz artinrm surecine
girmesi olarak gorlyoruz. Bu duru-
mun gerceklesmesi halinde, hizla
yUkselen varlik fiyatlarinda bir do-
nem geri cekilmeler olmasi glnde-
me gelecektir. Bununla birlikte, mer-
kez bankalarinin faiz artinm strecine
gecmesi icin ekonomik verilerin iyi-
lesmeye devam etmesi; Uretim, tU-
ketim ve istihdamin artmasi ve nor-
mallesme sUrecine girilmesi gereki-
yor. Bu da fonumuz gibi orta-uzun
vadeli yatinm perspektifine sahip ya-
tinmcilar icin blyUumenin ve normal-
lesmenin sonucu olarak getiri potan-
siyelinin devam ettigini, varlik dagili-
minda dogru zamanlama ile bu po-
tansiyelin daha da artabilecegdini
gbsteriyor.

YAPI VE KREDi BANKASI A.S. B TiPi DUNYA FONLARI

FON SEPETI

Fonun Tipi: B Tipi-Yabanci
Fonun Tiri: Fon Sepeti

Kurucu: Yapi ve Kredi Bankasli A.S.

Yoénetici: Yapi ve Kredi Portfoy Yonetimi A.S.

Halka Arz Tarihi: 10/12/2007

Tedaviildeki Pay Sayisi 25.12.2009 itibariyle: 695,460,800
Fon Toplam Degeri 25.12.2009 itibariyle: 8,568,077 TL
Birim Pay Fiyati 25.12.2009: 0.01232 TL
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BES CALISTAY!

~on DUnyasl Yen
Utuklar Qahgtayl

Sektoriin tiim taraflarini biraraya getiren ¢alistayda
dusen faiz ortaminda alternatif triin gesitliligi ihtiyaci
ve yatirim fonlari ile emeklilik fonlari diizenleme ve
uygulamalarindaki bazi uyumsuzluklara dikkat
cekilerek, sektoriin biiytimesi ve gelisimi i¢in yeni
diizenlemelerle desteklenmesi gerektigi vurgulandi.
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ireysel Emeklilik Sirketle-

ri ve emeklilik fonlarini

yoneten Portféy Yonetim

Sirketleri ile duzenleyici

kurumlar Hazine MuUste-
sarligi, Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK), Emeklilik Gozetim Merkezi
(EGM) ve Turkiye Kurumsal Yatinmci
Yoneticileri Dernegi (TKYD) yoneti-
mini bir araya getiren Bireysel Emek-
lilik Sistemi (BES) Calistayr 8 Aralik
2009 tarihinde gerceklestirildi.

Hazine Mustesarligi Sigortacilik Ge-
nel Mudurd Ahmet Gen¢'in acilis
konusmasi ile baslayan calistayda
bireysel emeklilik sektérantn alti yil-
da geldigi nokta, mevcut sorunlara
kisa vadeli ¢6zUm ve mevzuat degi-
sikligi Gnerileri ile orta-uzun vadede
yeni yatinrm seceneklerinin deger-
lendirilmesi konulari ele alinarak,
katiimcilardan da gérts ve Onerile-
re yer verildi.

EGM Genel Mudurt Ali Canytrek,
bireysel emeklilik sektéruntn bas-
langicindan bugune gelisimini anla-
tarak, calistaydaki konularin hem
sektordn gelisiminde, hem de ser-

BES FON DUNYASINDA

YENI UFUKLAR
CALISTAYI

rlfl ||||

E& EGM Genel
Muidririi Ali Canytirek,

hicbir yatirim aracinda
olmayan
vergi avantajimn bireysel
emeklilik sisteminde
bulundugunu, ancak
sisteme girisi artirmak
icin baska avantajlarin
ve getirilerin de
sistemi desteklemesi

gerektigini sdyledi. 9 9

maye piyasalarindaki derinlik konu-
sunda yeni ufuklar acacagini style-
di. Canyurek, sektérde toplam 13
sirketin faaliyet gosterdigini ve 128
adet bireysel emeklilik yatinm fonu
bulundugunu belirtti.

Canyurek'in verdigi bilgilere gore;

e Sektdrde % 56'sini banka dagitm
kanalinin olusturdugu 15.343 araci,
%72'si 25-44 yas araligindaki kati-
limcilara satis yapiyor.

e Katilimcilarin %46’si Marmara bol-
gesinde ikamet ederken, sézlesme-
lerin %78'i bireysel stzlesmelerden
olusuyor.

e Baslangicindan (2003) buglne
sisteme giren 3,2 milyon katilimcinin
1 milyonu sistemden c¢ikmis durum-
da.

e Emeklilik fonlarinin ortalama vade-
si menkul kiymet fonlarina kiyasla ol-
dukca yuksek olmakla birlikte, en
uzun vadeli (Ug yillik) devlet tahvili ile
kiyaslandiginda hala vadenin kisa
oldugu gozlenmekte.

e Muhafazakar bir yatinm stratejisi
izleyen katilimcilar, birikimlerinin yak-
lasik %75'ini kamu kagitlarinda de-
Gerlendirirken, fon isletim gider ke-
sintileri sistemin basindan itibaren
sUrekli bir dusus egilimi gosteriyor.

e \ergi avantajl matrahtan indirim
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sekliyle olustugundan, devlet en Ust
dilimde %35 yerine %33 vergi alma-
yI kabul etti. Ancak katiimcilarin sa-
dece ylzde %33'U vergi avantajini
kullanabiliyor.

Emeklilik fonlarinin GSYIH igindeki
orani sadece %1,7 olan Ulkemiz,
2008 ve 2009 yillarinda OECD Ulke-
leri arasinda emeklilik fonlari en cok
nominal getiri saglayan Ulke konu-
munda bulunuyor.

Canyurek, higbir yatinm aracinda ol-
mayan vergi avantajinin bireysel
emeklilik sisteminde bulundugunu,
ancak sisteme girisi artirmak icin
baska avantajlarin ve getirilerin de
sistemi desteklemesi gerektigini
soyledi.

Mevcut Sorunlara Kisa
Vadeli C6ziim ve Mevzuat
Degisikligi Onerileri

Ak Portféy Yonetimi A.S Genel MU-
durd Cem Yalginkaya ve Garanti
Emeklilik A.S. Genel Madurt Erhan
Adal’nin hazirladigi ortak sunumda,
emeklilik fonlarinda kisa ve orta va-
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dede uygulanabilecek 6neriler, du-
sen faiz ortaminda alternatif Grdn ce-
sitliligi ihtiyaci ve yatinm fonlar ile
emeklilik fonlari dizenleme ve uygu-
lamalarindaki uyumsuzluklara dikkat
cekilerek, sektérin buydmesi ve ge-
lisimi icin bazi yeni dizenlemelerle
desteklenmesi gerektigi vurgulandi.

Onerilen diizenlemeler soyle;

e Yatinm fonlarinda oldugu gibi
emeklilik fonlarinda da anapara ko-
rumall ve garantili fonlarin olusturul-
masi; altin ve kiymetli madenler fonu
ve fon sepeti kurulabilmesine imkan
saglanmasi,

e Yatirm fonlarina yatinrm yaparken
her fon icin %2 olan limitin %5’e ¢I-
kariimasi ve %10 olan 6ddng menkul
kiymet limitinin menkul kiymet yatirm
fonlarinda oldugu gibi %50'ye yUk-
seltilmesi,

e VOB'da pozisyon alinmasina izin
veriimesi,

e Mevduat hesaplarina yatrmda tek
bankada %2 olan limitin %4’e, %10 olan
toplam limitin %20'ye ¢ikarimasi,

o Ozel sektor tahvillerinin teminatlan-

dinlmasi konusunda dizenleme ya-
plimasi,

e ictlzik ve izahname degisiklikleri-
nin kolaylastirimasi, fon isletim gide-
ri kesintisinin degistirilebilmesinin
kolaylastirimasi ve bagimsiz dene-
tim sayisinin azaltiimasi.

SPK Bagkan Yardimcisi Bekir Sitki
Safak da, gorus ve dneriler kisminda
sistemin baslangicinda dogal olarak
¢cok korumaci bir anlayisla olusturu-
lan mevzuatin, sistemin ihtiyaclarina
paralel olarak yeniden duzenlenebi-
lecegini ifade etti. Ancak bu arada
sisteme duyulan glvenin azalma-
masl| gerektigini belirtti. Safak, 6zel
sektor tahvillerinde teminat duzenle-
mesinin faydalarini yadsimamakla
birlikte, bu islemin hisse yolu ile de-
gil tahvil yolu ile borglanma olarak
degerlendirilebilecegine ve teminat
olmadan da kullanilabilecegine dik-
kat cekti.

Safak, fon isletim kesintileri konusun-
da da, oranin serbest piyasa kosul-
larinda olugsmasi gerektigini, bu aci-



dan fonlarda daha fazla seffafliga ih-
tiyac duyuldugunu belirtti.

Orta-Uzun Vadede Yeni
Yatinm Secenekleri

Calistayin ikinci bélumune, Hazine
Mustesarligi Ozel Emeklilik Dairesi
Baskani Selamet Yazici bagkanlik et-
ti. Yazici, hizla blyUmeye devam
eden sistemin 20. yili olan 2023'te
beklenen fon bayutkltgundn 180 mil-
yar TL oldugunu ve GSMH’nin %9-
10'u olacagini sdyledi.

Sistemin tum sektdre esit firsatlar ya-
ratmasinin énemine vurgu yapan Ya-
zicl, katiimcel bilgilendirmesi ve yén-
lendirmesine agirlik verilmesi gerek-
tigine, faize duyarl kesime yoénelik
faizsiz fon cikariimasinin sisteme ye-
ni katlimlar saglayabilecegine dik-
kat cekti.

is Portféy Yénetimi A.S. Genel MU-
durt Gurman Tevfik de, bireysel
emeklilik sistemi gibi portfoy yonetim
sirketlerinin de tanimlandigi bir ka-
nun ihtiyaci  bulundugunu ve
TKYD’nin bu konudaki taslak kanun
calismasini SPK'ya ilettigini belirtti.
Tevfik, taslak calismada bagimsiz fi-
nansal danisman taniminin yapildigi-
ni ve portfdy yénetim sirketlerinin ya-
tirm fonu kurabilmesinin  énuntn
acildigini séyledi.

BES'in uzun vadeli bir yatirm oldu-
gunu ve birikimlerin giderek blyudu-
gund vurgulayan Tevfik, sistemin re-
el sektbre de yatinm yapabilecek
buydklige yakinda ulasacagini be-
lirtti ve emeklilik fonlarinin képrd, li-
man, hidroelektrik santraller gibi
gayrimenkullere yatinm yaparak reel
ekonomiye katki saglamas| gerekti-
gini soyledi. Tevfik, uzun vadeli ol-
masina ragmen devamli ¢ikislar yu-
ztnden likit ihtiyacinin da surekli ol-
dugu sistemde, bu tdr yatinmlar icin
gerekli duzenlemelerin yapilimasinin

Gnemini vurguladi.

Alternatif emeklilik yatinm fonlarinin
kurulabilmesinin kanun ve yénetme-
lik degisiklikleri gerektirdigine dikkat
ceken Tevfik, dunyadaki genel uygu-
lamanin alternatif yatinm fonlarinin
nitelikli yatinrmcilara satigi yoninde
oldugunu belirtti.

Alternatif yatinm fonlarini ; Girisim
Sermayesi Fonlari, Gayrimenkul Yati-
rnm Fonlari, Serbest Fonlar ve Uz-
manlasmis Fon Buketleri olarak ad-
landiran Tevfik, serbest fonlarda du-
zenleme mevcut iken, digerlerinde
de bu tur duzenlemelere ihtiyag ol-
dugunu belirtti.

Yapi Kredi Emeklilik A.S. Genel MU-
durt Taylan Turkélmez sunumunda,
sektordn tutucu yaklasiminin kdresel
krizi daha az yara ile atlatmasina
yardimci oldugunu belirterek, 2010
yilinda da getirilerin énceki yil kadar
iyi olmayabilecegini belirtti.
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Fon isletim gideri kesinti oranlarinin
limitler dahilinde artirimasina izin ve-
rilmesini isteyen Turkélmez, fon ce-
sittlenmesinin sisteme katilimlari ¢ok
fazla artiracagina da inanmadigini,
fonlarin ¢esitlenmesinin getiri maksi-
mizasyonu yapabilmek adina isten-
mesi gerektigini belirtti.

Gelire Endeksli Senetlerin, Duba-
i 6rneginde oldugu gibi, bazi tlkeler-
de iyi yonetilememis olmasinin, o
drdndn K6t oldugu anlamina gel-
medigini belirten Turkdlmez, énemli
olanin ddzenleme altyapisinin dogru
kurulmasi oldugunu sdyledi.

Sektorden veriler

Bireysel  Emeklilik  Sistemi’nin
08.01.2010 verilerine gére toplam
fon tutart 9 milyar TLyi asarken, kati-
limci sayisi da 1.991.000 olarak ger-
ceklesti. Emeklilik sektort 2009 yilin-
da yUzde 43 oraninda buyudd.

kurumsal yatnme ak-mart
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DUnyada
gg Emeklilik Fonlari

OECD EMEKLILIK FONLARININ VARLIKLARI VE FONLAMA
ORANLARI 2009'DA TOPARLANMA GOSTERDI

009’un ilk yarisinda
OECD’deki finans kaynakli
emeklilik sistemleri, 2008'de
kaybettikleri 5,4 trilyon dolar-
lik piyasa degerinin 1,5 trilyon
dolardan buyuk bir bolimuna geri ka-
zandilar (Aralik 2007'de 27,8 trilyon do-
lar olan piyasa deg@eri Aralik 2008'de
22,4 trilyon dolara dismuUstt). Sadece
emeklilik fonlari, 2009 Haziran ayinin
sonuna kadar nominal rakamlarla orta-
lama yUzde 3,5 pozitif donts sagladi-
lar.
2008 yilinda OECD emeklilik fonlari or-
talama olarak nominal rakamlarla ytz-
de 21,4 negatif dénus gerceklestirdiler
(reel olarak yUzde 24,1). 2009'un ilk ya-
rsinda 2008'de ugranilan yatinm ka-
yiplarinin kU¢uk bir kismini geri kazan-
dilar. Bilgilerin alinabildigi Ulkelerde or-
talama olarak emeklilik fonlari 30 Hazi-
ran 2009 itibariyle, Aralik 2007'deki se-
viyelerinin ylzde 14 altindaydilar.
2009 ilk yari verilerine gére OECD Ulke-
leri arasinda ortalama olarak en ytksek
performansi Norve¢ ve Turkiye'deki
emeklilik fonlar gosterdi ve ylzde
10'dan fazla nominal getiri sagladilar.
Diger yandan ABD’deki emeklilik fonla-
rnin ortalama getirileri nominal olarak
yUzde 4 getiri saglarken Avustralya’da-
ki sUper emeklilik plani fonlar sadece
yUzde 1 getiri saglad!.
Emeklilik fonlari icin 2009, on yillik do-
nem icinde iki buyUk balonun patlama-
sinin neden oldugu yaralarin sariimasi
yolunda énemli bir adim anlamina geli-
yor. Bunun yaninda tipik bir emeklilik fo-
nunun uzun vadeli yatnm dénemi Uze-
rinden hesaplandiginda performansi
sagliklyd. Tek yilin getirilerine odaklan-

kurumsal yatnmer ocak-mart 201

irlanda (1)

Tablo 1. Emeklilik fonlarinin bazi OECD
tlkelerindeki nominal yatirim getiri oranlari

¥ Ocak - Aralik 2008

B Qcak - Haziran 2009

ABD (2) |

Avustralya (3) |
Agirlikh Ortalama
Belcika

I | ] |_nd.
Macaristan (4)
Birlesik Krallk (5) | | ——
Hollanda e
Finlandiya [ :
Kanada (6) _.
Polonya —'_l_
Portekiz | _l_
Avusturya [ —-—'-
isvicre (7) _'_
Basit ortalama | ——
Norvec (8) | | —
ispanya | | —
Slovak Cumhuriyeti (9) | |
italya (10) | | —
Cek Cumhuriyeti (11) | "
Yunanistan | % nd.
Meksika | = nd.
Almanya | “had.
Kore (6) | — 1
Tiirkiye | | | | B
-40 -30 -20 -10 0 10 20

Kaynak: OECD Kiiresel Emeklilik Istatistikleri ve OECD tahminleri

mak emeklilik fonlarinin ileri yaslar-
da yeterli emeklilik geliri saglama
kabiliyetleri acisindan yaniltici bir
tablo ortaya cikaryor. Ornegin,
son 15 yilda emeklilik fonlarinin or-
talama nominal getiri oranlar is-
vec'te ylzde 7,2 (reel olarak yliz-
de 5,3) ABD'de ylizde 6,9 (reel
olarak ytzde 4,4) oldu.

& & 2009 ilk yar: verilerine
gore OECD tilkeleri arasinda

ortalama en ytiksek
performanst Norve¢ ve
Trirkiye’'deki emeklilik
Jonlar, gosterdi. 9 9




OECD disinda emeklilik fonlar da-
ha da dikkat ¢ekici bir toparlanma
gbsterdiler. Ancak Hong Kong
(Cin), Peru ve Bulgaristan gibi yer-
lerde emeklilik fonlar 2008'de no-
minal olarak yltzde 20’den fazla
negatif yatinm getirisi gerceklesti-
rirken, Ocak - Haziran 2009 ara-
sinda emeklilik fonlarinin ortalama
getirisi Hong Kong'da ylUzde 12,
Peru'da ise ylzde 18 ile dunyanin
en yUksek seviyelerindeydi.
Etkileyici bir toparlanma perfor-
mansi gosteren diger Ulkeler Sili,
israil ve Pakistan oldu. Haziran
2009'a kadar Sili ve Pakistan
2008'de ugradiklari kayiplar baytk
olctide telafi etmislerdi, israil emek-
lilik fonlar ise piyasanin gecen se-
ne yasadigi kayiplari tamamen ge-
ri almiglardi.

OECD disi ve OECD Ulkeleri ara-
sindaki farkli sonuclar buytk 6lcu-
de gelismekte olan Ulkelerin ger-
ceklestirdigi daha hizli toparlanma-
dan kaynaklanmaktadir. OECD
Uyesi olmayan Misir ve Ukrayna gi-
bi birgok Ulke de, ellerinde bulunan
devlet tahvilleri miktarinin ytksekli-
gi nedeniyle 2008 krizinden fazla
etkilenmemistir.

Kriz sonucunda hisse senetlerine
ayrilan kaynak oranlari énemli 6l-
clde azaldi. Aralk 2007’de
OECD emeklilik fonlarinin hisse
senetlerine yaptiklari yatirimlar
ylzde 50 seviyesindeyken Aralik
2009’a kadar bu oran yuzde 41’e
kadar dustu.

Krizin yatinm getirilerine olumsuz
etkisi en fazla, hisse senetlerinin
toplam vyatirm icindeki payinin
Ucte biri astigr Ulkelerin emeklilik
fonlarinda géruldu. Hisse senet-
lerine ayrilan yatirm oranlarindaki
en buyuk dustsler de bu Ulkeler-
de goéruldu. 2008 yilinda borsa-
larda en fazla risk alan emeklilik
fonlari arasinda ylzde 59 ile

Secilmis OECD DISI tilkelerinde emeklilik fonlarinin
nominal yatirim getiri oranlan

B Ocak - Aralik 2008 W Ocak - Haziran 2009

Hong Kong, Cin (1) —_—
Peru (2) T —
Bulgaristan S B ]
Litvanya S ———
Liechtenstein ——
Sili — —
Pakistan e —
israil (3) e
Brezilya "' nd.
Tayland (4) " nd.
Estonya | nd.
Nijerya —
Makedonya (5) ' n.d.
Kolombiya —
Arnavutluk -l
Namibya (6) -r.lf
Misir -rlll?—
Ukrayna e —
Romanya (7) _
-40 -30 -20 -10 0 10 20 30
Kaynak: OECD Kiiresel Emeklilik Istatistikleri
Avustralya ilk sirada yer alirken, _

bu Ulkeyi Irlanda (%52), ABD
(%46) ve Birlesik Krallik (%46) iz-
ledi. Kargilastirma acgisindan,
2007°de hisse senedi risklerinde
en ylksek oran ylzde 66 ile irlan-
da’da gorulurken, bu Ulkeyi Avus-
tralya (%61) ve ABD (%57) izliyor-
du. Diger Ulkelerde emeklilik fonla-
rn, varlklannin buytk bir oranini
getiri oranlari hisse senetlerine go-
re daha dusuk ancak daha istik-
rarli bir egilim go&steren tahvillere
yatirmis olmaktan yarar sagladilar.
Aralik 2008'de 13 OECD ulkesin-
de varliklarin ylizde 50’'den fazlasi
tahvillere yatiriimisti (Tablo 2'ye
bakiniz).

& €& Kriz sonucunda
hisse senetlerine ayrilan
kaynak oranlar: 6nemli

Olctide azaldi. Aralik

2007'de OECD emeklilik

Sfonlarimin hisse senetler-
ineyaptiklar: yatirnmlar

ytizde 50 seviyesindeyken
Aralik 2009°a kadar bu
oran yiizde 41’e kadar

diistii. 99
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2007-2008 arasinda varliklarin tah-
sisi, buytk élgctde farkl varlik grup-
larinin géreceli performansina gore
belirlendi. Bunun yani sira stratejik
varlik tahsislerinde bazi degisiklikler
meydana gelirken bunun en belir-
gin goéraldugu yerler ise Birlesik
Krallik ve Hollanda oldu. Bu tlkeler-
de DB (defined benefit) emeklilik
fonlarinin borsalarda islem goéren
hisse senetlerine yonelik hedef tah-
sislerini azalttiklari yéninde belirtiler
ortaya ¢ikti.

Hisse senetlerinden kacis, katilimci-
larin portfy secebildikleri bazi tlke-
lerdeki DC (defined contribution)
planlarinda da ortaya ¢ikiyor. Zorun-
lu sistemlerin bulundugu Ulkelerde
yatinm getirilerinin aylik veya U¢ ay-
Ik bazda aciklanmasi bazi katilimci-
larin riskin daha dusuk oldugu port-
foylere gecmelerine yol acti. Ancak
butln Uyeler arasindaki oran olarak,
muhafazakar portfdylere gecenler
kucUk olmakla birlikte dGnemli bir
azinlik olusturdu (Ulkelerin cogunda
ylzde 10’'dan az).

Yatinm konusunda son on yilda
hem DB hem de DC emeklilik fonla-
rinda goérulen bazi gelismeler de ol-
du ve bunlarin finans krizi sonucun-
da surdUrtldtgu hatta bazi durum-
larda siddetlendigi anlasiliyor:

e Hisse senedi portfoylerinin ulusla-
rarasl dUzeydeki cesitliliginin artma-
sl

e Hem varlk hem de ydktmlulik
risklerinin hedge edilmesi igin tlrev-
lerin daha fazla kullanimasi

e Hedge fonlar, 6zel yatinm sirketleri
ve altyapi gibi alternatif varlik sinifla-
rindaki risklerin strdurulmesi
Uluslararasi varliklarda en fazla risk
alinan emeklilik fonlari Hollanda'da
bulunuyor. Déviz bazindaki aktifler-
de yUksek risk oranlari — toplam
varliklarin dértte birinden fazla —
Macaristan, izlanda, Japonya ve is-
vicre gibi bagka Ulkelerde de goru-
layor (Tablo 3'e bakiniz).
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Tablo 2. Bazi OECD iilkelerinde emeklilik
fonlarinin bazi yatirnm kategorileri icin tahsis
ettikleri oranlar 2008

Toplam yatinmin yiizdesi olarak

M Hisse senetleri W Tahvil ve bonolar Nakit W Diger(1)

Avustralya(2) e — —
rlaincla | —

ABD (3) s N S
Birlesik Krallik (4) ._ mEm—————
Hollanda (5) .— I
Finlandiya '——
Liiksemburg — ==
Belcka L]
Kanada(6) .— P —
isvec _ —

Norveg _— |

PO 0y 1

svicre ._ e
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EFAMA'DAN

EFAMA Yilik Raporu

2009 ve Avrupa
Yatirim Fonlari

Avrupa yatirim fonlari sektoriiniin yasanmis olan krize tepki vermemesi
miimkiin degildir. Sektdriimiiziin kendi varligini stirdiirmesi i¢in vazgecilmez
bir 6neme sahip olan kalici yatirimci giivenini yeniden saglamak ve gelistirmek
icin bazi giiglii 6nlemler almamiz gerekti.

vrupa Yatinm Fonlari ve

Portfdy  Yonetimi  Birligi

(EFAMA-The  European

Fund and Asset Manage-

ent Association) 2009 yil-

Ik raporunda, kuresel krizin kita Avru-

pa'sina etkilerine ve Birligin orta ve

uzun vadede yapmay!i planladigi du-
zenlemelere iliskin bilgiler yer aliyor.

Yillk raporun giris yazisinda EFAMA
Bagskani Jean-Baptiste de Franssu,
yasanan kuresel kriz sonucu, yatinm-
cilarin bu dénemde guvenli liman ola-
rak gortlen yatinmlara ve ozellikle
banka mevduatlarn ile para piyasasi
fonlarina dogru cekildikleri yontinde
ack kanitlar oldugunu belirterek, su
degerlendirmelerde bulunuyor:

“EFAMAnIn Avrupa’da sektérun geli-
simiyle ilgili Gnemli bilgi ve istatistikle-
rin aktariimasi calismalarinda surekli
gelisme kaydedilmekte ve okuyucu-
lara karmasik bir ortam hakkinda agik
ve kapsamli bir tablo sunulmaktadir.
Son dénemde elde edilen 6nemli ge-
lisme ve basarlann basinda, aylik

e pea g ____I'Hi
1 g — - Rl R .

sektor istatistiklerinin  derlenmeye
baglanmasi ve sinir étesi UCITS ile il-
gili trend ve perspektifler hakkinda iki
yillik arastirmalarin yayinlanmasi geli-
yor. Bu hayati 6nemdeki konunun ge-
lecek yillarda da 6nemini korumasi
bekleniyor.

Sektorle ilgili beklentiler mevecut du-

sUk faiz ortami icinde cesaret vericidir
ve yatirmcilarin portféylerinin risk-ge-
tiri profili yeniden degerlendirimekte-
dir. Hisse senedi fonlari dahil olmak
Uzere UCITS'lere geri donusler goz-
lenmektedir. Ekonomik ve finansal
sartlarin gelecek dénemde daha da
iyilesecegini ve yatinm fonlarina net
girislerde kalici bir iyilesmenin yolunu
acacagini umabiliriz.

Bununla birlikte, Avrupa yatirnm fonla-
- sektérinin yasanmis olan krize
tepki vermemesi mumkun degildir.
SektorimUztn kendi varligini strddr-
mesi icin vazgecilmez bir neme sa-
hip olan kalici yatinmci glvenini yeni-
den saglamak ve gelistirmek icin ba-
zI gUclu énlemler almamiz gerekti.
Sektérimuzin gelecekteki blyume-
sinin temellerinin  saglamlastirnimasi
icin EFAMA ve Uyelerinin caba gds-
termeyi kararlastirdigi U¢ esas alan
hakkinda genel bilgiler vermek istiyo-
rum.

Birincisi, dagitim seviyesinde cabala-
rnmizi artirarak yatinrmcilarin ihtiyagla-

kurumsal yatnmer ocak-mart 2010
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rina odaklanmaya calisacagiz. Bu fon
yoneticileriyle bireysel yatirmcilar
arasinda su anda var olan mesafenin
ele alinmasini ve ¢zellikle perakende
dagitimcilarla stratejik gbzden gegir-
melerin yapilmasini gerektiriyor.

Yatinmcilarin daha iyi korunmasi, tav-
siyelerde yUksek kalite saglanmasi,
cikar catismalarinin énlenmesi ve ya-
tinmcilara sunulan bilgi kalitesinin
yUkseltilmesi, dagitimda iyi uygula-
manin temel ilkelerini olusturuyor.
Bunlarin yani sira, finans egitimlerinin
iyilestiriimesi yoluyla genel olarak hal-
kin bilgiye dayali yatinm tercihleri ya-
pabilme yeteneginin artinimasi icin
de onlemler alinmasi gerekiyor. Bu
amaca katkida bulunmak icin somut
yontemler bulmak EFAMANIN esas
amaclarindan biridir.

ikincisi, fon yoneticilerinin Urdn sevi-
yesindeki calismalarini gelistirmeleri
gerekiyor. Cesitli alanlarda onlemler
alinmali; 6zellikle deger zinciri boyun-
ca etkinlik artirnimali, aktiflerin gtvenli
bir sekilde korunmasinda saklama
kuruluglarinin ve fon yoneticilerinin
gbrev ve sorumluluklar acikiga ka-
vusturulmall ve yonetisim standartlari
yUkseltilmelidir. Ayrica fon yoneticileri,
arin  yelpazelerini  gesitlendirerek
uzun vadeli yatinmcilarin finansal gu-
venlik ve gelir getirme agisindan ta-
leplerine daha iyi karsilik vermeli, her
emeklilik icin 6zel gelistiriimis ¢ozdm-
lerinin insasinda UCITS'i ana yapi ta-
sl olarak kullanmalidirlar. Kuresel bir
sektor olarak, UCITS'i kiiresel bir mar-
ka olarak gelistirme cabalarmizi da
sUrddrmemiz ve bu kapsamda 6rne-
gin Avrupa disindan duzenleyici ku-
ruluslarla diyalog halinde olmamiz
gerekiyor.

Son olarak, kiresel mali sistemi yone-
ten kural ve duzenlemeleri degistir-
mek i¢cin devam etmekte olan, daha
once goérulmemis ozelliklere sahip
politika inisiyatifleri, sektérimuzin
Avrupa'daki temsilini guclendirmek
ve bdylece Avrupa capinda etkili bir

kurumsal yatnmer ocak-mart 2010

& & Yuurimcilarn
daba iyi korunmasi,
tavsiyelerde ytiksek kalite
saglanmasi, ¢cikar
catismalarvun énlenmesi
ve yatirimcilara sunulan
bilgi kalitesinin
yiikseltilmesi, dagitimda
iyi wygulamanin
temel ilkelerini

olusturuyor. 59

dlzenleme ve denetim cercevesinin
gelismesine etkin bir sekilde katkida
bulunabilmemizi saglamak konusun-
daki ihtiyacr 6n plana ¢ikarmaktadir.
Finansal hizmetlere ve daha spesifik
olarak uzun vadeli yatirmlara olan
glvenin yeniden saglanmasi sektori-
mUz igin hayati éneme sahiptir.

Ancak kriz sistemdeki agiklarin ortaya
¢clkmasini saglarken, duzenleme ko-
nusunda asiriya kagiimasi riskine ve
herkes icin gecerli kurallar uygulan-
masina karsl temkinli olmali ve ¢zellik-
le krizin bizim sektérimuzde bagla-

mamis olmasini g6z ardi etmemeliyiz.

Genel olarak, hep birlikte yerine getir-
memiz gereken bir gdrev de Avrupa-
Il yetkililerin, yatinm yénetimi sektord-
nun Avrupa’daki énemli ekonomik ve
sosyal roli konusunda bilinglendiril-
mesidir. Bunun yani sira UCITS IV ve
MIFID gibi Gzerinde anlasmaya varil-
mis reformlarin etkin bir sekilde uygu-
lanmasini ve ayni zamanda peraken-
de finans UrUnleri icin elverigli bir or-
tam olusmasi yonunde adimlar atil-
masini saglamaliyiz.”

Kuresel krizin Avrupa
bdlgesine etkileri ve énlemler

Kuresel krizden ¢ikis sinyallerinin alin-
maya basladigi 2009 2.yarisindan
sonra yatirmcilar yeniden guven ka-
zanmaya baslamis ve henlz temkinli
olsa da yatinm fonlarina katkida bu-
lunmaya ve 2008'de bozulan denge-
yi yavas yavas yeniden kurmaya bas-
larmiglardir.

Kriz, bircok yatirmcinin zihinlerinde
ve clzdanlarinda iz birakmigtir.  Yati-
rnmci gUveni siddetle sarsimis, ge-
rekli yapilarin ya hi¢ bulunmadigi ya
da yetersiz oldugu ortaya ¢ikmistir.
Bunlarin tekrarlamamasi icin énlem
alinmasi gerekmektedir. Bazi neden-




lerle, etkin ve elverisli bir ortamin sag-
lanmasi icin formel dtzenlemeler ge-
rekecektir.

Baska alanlarin kendi dizenlemeleri-
ni yapmalarina izin verilebilir ancak
yapllacak bu dUzenlemelere uyum
garanti altina alinmalidir. 2008'de ali-
nan duzenleme dnlemleri kismen ma-
li krizle ilgiliydi, 6rnegin risk yonetimi
alaninda dutzenleme yapilmisti. An-
cak kriz nedeniyle bankacilk gibi
baska alanlarda tetiklenen yeni ve
krizle baglantili girisimler (fon sektd-
rinde) ¢ok fazla gerceklesmedi.

Bir dizi faktorin bir araya gelmesi ile
yatinrm fonlarina talep hizla artmaya
devam edecektir. Bu faktorler;

e Tarihteki en dusUk seviyelerde bulu-
nan kisa vadeli faiz oranlari,

e Banka mevduatlarinda tutulan bu-
yUk tasarruf havuzlari,

e Hisse senetlerindeki degerlenme
potansiyeli,

e Dinya ekonomilerindeki blyume
beklentileri,

olarak siralanabilir.

Ayni zamanda, riskten kaginma sevi-
yesinin yUkselmis olmasi ve bankalar
arasinda devam eden rekabet, Avru-
pa’daki bircok ailenin yatinm kararla-
rni etkilemeye devam edecektir. Bu-
tin olarak bakildiginda olumlu faktér-
lerin olumsuz faktdrlerden daha glc-
|G oldugu soylenebilir.

Orta vadeli gérundm:
Gelecek yillarda iki dnemli kuvvet ku-
resel ekonomiyi etkileyecektir.

Birincisi, BRIC Ulkelerinin — Brezilya,
Rusya, Hindistan ve Cin — ve diger
gelismekte olan Ulkelerin kuresel eko-
nomik Uretim ve mevduat birikiminde-
ki paylarinin giderek artmasi, ikincisi
ise gelismis ekonomilerde nufusun
giderek yaslanmasidir.

Fon yoneticilerinin, UCITS'in kuresel
bir marka olarak sagladigi basaridan
yararlanarak, yeni ekonomik guglerin
yUkselmesinin yatinrm fonlarina talep
acisindan ortaya cikardigi firsatlar
degerlendirmeleri gerekmektedir. Bu
acidan, UCITS IV'Un uygulanmasi
UCITS'in rekabet guiciiniin daha arti-
rimasina katkida bulunacaktir. Orta
vadeli gérindm ayni zamanda Avru-
pali fon yoneticilerinin, bir cesit emek-
lilik geliri ve uzun yasam riski karsisin-
da koruma saglayabilecek yeni bir
fon UrUnleri kusaQi gelistirme yete-
neklerine bagl olacaktr.

NUfusun giderek artan bir kesimi
emekliliklerindeki masraflarini karsila-
mak icin mesleki ve kisisel birikimleri-
ne bagml olacaklarindan, bu tur
ardnler icin kuskusuz pazar her za-
man olacaktir. Bu konuda buyUk ca-
ba gosterilmesi gereken konular, bu
Urtnlerin temel niteliklerinin belirlen-
mesi, dagitim icin gerekli sistemin ku-
rulmasi ve bunlarla baglantili olarak

I
‘ ‘ 2008°de aliman

dtizenleme onlemleri
kismen mali krizle
ilgiliydi, 6rnegin risk
yonetimi alaninda
dtizenleme yapilmagtt.
Ancak kriz nedeniyle
bankacilik gibi baska
alanlarda tetiklenen
yeni ve krizle baglantil
girisimler (fon
sektortinde) cok fazla
gerceklesmedi. 79

talep edilen hizmetlerin sunulmasi
olacaktr.

UCITS'in diinya sahnesindeki basari-
sinin gelecek yillarda énemli firsatlar
sunacagl konusundaki inancimizi
sUrddrtyoruz. Yatinm fonlarinda ge-
lismekte olan Ulkelerin bir 6zelligi ola-
rak yatinm fonlarinda cesitliligin fazla
olmamasinin yani sira, bu Ulkelerdeki
guclt reel ekonomik blyume, yoneti-
len aktiflerdeki artisin gelecekte de
artacagina isaret etmektedir.

Bazi 6nemli Ulke ve bolgelerin blyud-
me potansiyellerine bakildiginda,
gelismis Ulkeler ile yeni sanayilesen-
ler arasinda bUyUk bir fark géze car-
piyor. IMF’'nin son projeksiyonlarina
gore, Brezilya, Rusya, Hindistan ve
Cin’'in (BRIC) 2009 ile 2014 arasin-
da %19 ile %85 arasinda kimulatif
bUyUume oranlarina ulagsmalari bek-
leniyor. Bunun sonucunda, bu Ulke-
lerin dinya ekonomik Uretimindeki
paylari 2008 yilindaki % 22,3 dize-
yinden, 2014’te %27,5'e yukselebi-
lecek ve bu pay aktarmi buytk 6l-
¢clde Euro bdlgesi ve ABD’den kay-
naklanacaktir.



TKYD’DEN

TKYD

Tirkiye Kurumsal Yatinma Yoneticileri Dernegi

TKYD 2009
Faaliyetleri

Mevcut 25 kurumsal, 81 bireysel
dyesiyle Kolektif Yatinm Kurumlari
ve Portfdy Yonetimi Sektdrinin
ylzde 90'ini temsil eden Turkiye
Kurumsal Yatirrmci Yoneticileri Der-
nedi (TKYD), sektorin gelisimine
yonelik calismalarini 2009 yilinda
da surdurmustur. Calismalar, 6zel-
likle mevzuat ve vergisel konularda-
ki dUzenleme ihtiyacina yonelik ola-
rak yogunlastirimistir.

Gecen yil icinde yapilan calismalar
arasinda 3.Kolektif Yatinm Araclari
EndUstrisi Sektor Toplantisi, istan-
bul Finans Merkezi (IFM) Projesi Ey-
lem Plani Calismalari, Kolektif Yati-
rnm Kurumlari ve Portféy Yoneticiligi
Kanunu taslaginin hazirlanarak
SPK’ya sunulmasi, 10.yil etkinlikleri
ve Dernek yoénetiminin kamu otori-
tesi ile yil icinde vergi ve mevzuat
dtzenlemelerine yonelik surdirdu-
gu lobi calismalari sayilabilir.

Sektor Toplantisi

TKYD — Kolektif Yatinm Araglar En-
dustrisi Yillk Degerlendirme ve Ge-
lisim Toplantisi Mayis 2009’da ger-
ceklestirildi. Toplanti hem sektér ku-
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rumlari, hem de kamu kurumlari ba-
zinda genigsletilerek sorun ve bek-
lentilerin daha kapsamli bir sekilde
ele alinmasi saglandi. Her yil gele-
neksel hale gelen toplantiya bu yil,
sektor temsilcileri ve SPK’'nin yani
sira BDDK, IMKB, VOB, IAB ve Ta-
kasbank yetkilileri de katildl.

2010 yiinda da sektor toplantilarina
ayni sekilde devam edilecektir.

Istanbul Finans

Merkezi Projesi (IFM)

Devlet Bakanligl ve Devlet Planla-
ma Teskilati isbirliginde gerceklesti-
rilen istanbul Finans Merkezi Proje-
si kapsaminda 2009 yili basindan
itibaren komiteler bazinda etkin ca-
lismalar yapilmis, bu komitelerde
TKYD vyo6netimi de yer almistir.
TKYD Mart ayinda iFM Finansal
Urtinler Calisma Komitesi toplantisi-
na ev sahipligi yapmistir.

istanbul’'u dncelikli olarak bolgesel,
nihai olarak da kuresel finans mer-
kezi yapmayl amaclayan IFM proje
calismalari sonucunda Ekim ayinda
istanbul Uluslararasi Finans Merke-
zi Stratejisi ve Eylem Plani aciklan-
mis ve TKYD de bundan sonra yU-
rUttlecek calismalarda basvurula-
cak kurumlardan biri olarak eylem
planinda yer almistir.

TKYD den
2009-2010

10.Y1l Etkinlikleri

TKYD, kurulugsunun 10. yil déndmu-
nu 2009 yilinda duzenlenen cesitli
etkinliklerle kutladi. 28 Eylul gund
sektoérdn gecmis 10 yili ve gelece-
ge yonelik beklentilerinin ele alindi-
g1 basin toplantisi ardindan, aksam
Esma Sultan Yalis’'nda gercgeklesti-
rilen kokteyl finans sektoérinin yo-
neticileri, Borsa Baskanlari ve ka-
mu otoriteleri katilimi ile yogun ilgi
gorda.

Calisma
Komiteleri
Faaliyetleri

TKYD bunyesindeki Calisma Komi-
teleri faaliyetlerini aktif bir sekilde
2007 yiindan bu yana sdrdaruyor.
Komiteler gecen yil da, sektdr tem-
silcilerinin katilimlari ile yapilan top-
lantilarla bircok projenin sonuclan-
dinlmasinda 6nemli rol Ustlenmis-
lerdir.

Kolektif Yatirnm Kurumlari
ve Portfoy Yoneticiligi
Kanun Taslagi

Mevzuat Komitesi tarafindan hazir-
lanan Kolektif Yatinrm Kurumlari ve
Portfoy Yoneticiligi Kanun Taslagi



2009 yili Eylul ayinda Sermaye Pi-
yasas! Kurulu'na sunulmustur. Ulke-
mizde, gelisimine buylk ihtiyag
olan ve gerek orta vadeli ekonomik
plan hedeflerini gerceklestirmede
gerekse Istanbul'un boélgesel bir fi-
nans merkezi olmasinda ciddi kat-
kilar saglayacak bu dtzenlemeyle
ilgili SPK’'nin goérus ve onerileri bek-
lenmektedir.

Diger taraftan yeni Sermaye Piya-
sasl Kanunu Taslagl da tamamlan-
mis olup bu yilin itk yarisinda TBMM
gundemine gelmesi beklenmekte-
dir. TKYD tarafindan hazirlanan ka-
nun taslaginin ayr veya yeni kanun
icine yerlestirilecek sekilde uygula-
maya sokulmasi yatinm fonu en-
dustrisini AB standartlarina yaklas-
tirmada da buyutk katkilar saglaya-
caktir.  Ayrica yeni kanunda
TKYD'nin Birlik stattistine cevrilme-
si de TKYD caligmalarinin daha ge-
nis bir alanda gercgeklestiriimesine
yardimci olacaktir.

Kanun sektort AB direktiflerine
(UCITS) uyumlu hale getirerek, Avru-
pa fon pazari ile Ulkemiz fonlarinin
entegre edilmesini saglayacaktir.

Yatirnm Fonlan
Siniflandirmasi
Siniflandirma ve Derecelendirme

Komitesi tarafindan 2008 vyilinda
hazirlanan ve SPK'ya sunulan Ko-
lektif Yatinm Araglari Siniflandirmasi
Calismasi’nin da kanunla gelecek
yeni duzenlemelerle ele alinacagi
beklenmektedir. Taslak fon siniflan-
dirmasi, sistemde mevcut olarak A
tipi ve B tipi olarak adlandirilan si-
niflandirmay! ortadan kaldirarak,
UCITS standartlarinda bir fon yapi-
lanmasi amagclamaktadir.

Yatirnm Araclarinda Vergi
Esitligi saglanmasi

Vergi Komitesi de 2009 yilinda yati-
nm fonlarinda uygulanan stopaja
iliskin yeni dtzenlemeler icin Maliye
Bakanlhgi ve Gelir idaresi Bagkanli-
g1 nezdinde bircok girisimlerde bu-
lunmus, yatinm araclarinda vergi
esitligi icin 6nemli calismalar yap-
mistir. Maliye Bakanligi ve Gelir ida-
resi Bagkanligi’na "A" tipi Yatinm Fo-
nu Katiima Belgelerinin G.V.K. Ge-
¢ici 67 inci madde uyarinca tabi ol-
dugu %10 oranindaki stopaj vergi-
lendiriimesi hakkinda TKYD goértst
bildirilmistir.

TKYD’'nin sundugu goéruste, yaban-
cl Ulke ornekleri de verilerek, hisse
senedi yatinmcisina % 0 olarak uy-
gulanan stopaja karsilik, hisse se-

nedine yatirm yapan A tipi yatinm
fonlarinda (agirlikli olarak portfo-
ylnde hisse senedi bulunduran
Hisse, Endeks ve Borsa Yatirm
Fonlar) %10 olarak uygulanan sto-
pajin kaldirimasinin benzer yatinm
drdnlerindeki haksiz rekabeti 6nle-
yeceQi seklindeki sektdér gortsd,
kamu otoritesi ile paylasiimaktadir.

Endeks Calismalari

Endeks Komitesi, sektérde yatirnm
araclarinin karsilastirma 6lcttu ola-
rak kullanilan KYD endekslerine ilis-
kin yeni dizenlemeler ve degisiklik-
lerle ilgili cesitli calismalarda bulun-
mustur. 2010 yilinda da sektérin ih-
tiyacina yonelik yeni endekslerin
yaratilmasi konusunda calismalar
yapilacaktir.

10.y1l etkinliklerine iliskin calismalar
da basta iletisim Komitesi olmak
Uzere, diger komitelerin de destek-
leri ile ydrutalmdstar.

Portfdy Yonetim Sirketleri “Ucret
arastirmasi” ile ilgili finans sektérin-
de 6zellikle uzmanlasmis iki ayri sir-
ketle gorismeler, Egitim ve insan
Kaynaklari Komitesi tarafindan yu-
ratilmuas ve bu konudaki TKYD tav-
siye karari Uyelerle paylasiimistir.



MEVZUAT

Gayrimenkul Yatirm
Ortakliklarina lliskin

Yeni

DUzenlemeler

“Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar: asgari halka agilma oraninin %25’e

indirilmesine iligkin diizenleme, GYO sayisinin ve yabancilarin

sektore olan ilgilerinin artmasina katki saglayacaktir. Su anda GYO stattisii

kazanmis ancak IMKB’de islem gormeyen 13 sirket bulunmaktadir ve bunlarin

cogunlugunun 2010 yilinda halka acilmasi beklenmektedir.”

ermaye Piyasasl Kurulu,

Gayrimenkul Yatinm Or-

takliklar'na (GYO) lligkin

Esaslar Tebligi'nde 31 Ara-

Iik 2009 tarihli Resmi Ga-
zete’'de yayimlanan teblig ile GYO'la-
nn; kurulus, tescil, asgari sermaye
tutari, lider sermayedara iliskin 6zel
sartlar, sirket hisselerinin halka arzin-
daki sureler gibi cesitli konularda de-
Gisiklikler yapmustir.

Teblig ile yapilan
degisiklikler ile getirilen
yeni dlizenlemeler su
sekilde olmustur:

Gayrimenkul yatirm ortakliklarinin
paylarinin halka arz edilmesi icin 6n-
gordlen sureler azaltilmig; halka arzin
kolaylastiriimasi amaciyla asgari hal-
ka acilma orani %49'dan %25'e du-
sUrdlmastar. Yapilan degisiklikle ani
usulde kurulan veya esas stzlesme
tadili yoluyla GYQ'ya dénusen ortak-
Iiklara halka arz icin sermayeye bag-
I sdre verilmesi uygulamasindan
vazgegcilerek, ortakliklarin, kurulusla-
rnnin veya esas stzlesme degisiklik-
lerinin ticaret siciline tescilini takip
eden Uc ay icinde cikarimis serma-
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yelerinin asgari % 25'ini temsil eden
paylarinin halka arz edilmesi ve tim
paylarinin kayda alinmasi talebiyle
Kurula bagvurmalari zorunlulugu ge-
tirilmistir.

Tebligde yapilan degisiklik 6ncesi,
halka arz edilecek hisselerin kayda
alinmasi kapsaminda SPK'ya yapila-
cak basvuru icin sirketlere sure tanin-
maktaydi. Bu sUreler tebligin degisti-
riimeden 6nceki halinde sirketlerin
6denmis sermaye tutarina gore;
Odenmis sermayeleri 50 milyon
TL'den az olan sirketler icin tescilden
itibaren 1 yil,

Odenmis sermayeleri 50-100 milyon
TL arasi olan sirketler icin tescilden
itibaren 3 yil,

Odenmis sermayeleri 100 milyon TL
Ustl olan sirketler icin ise tescilden
itibaren 5 yil,

olarak belirlenmisti.

Ayrica, Tebligin degistirimeden 6n-
ceki halinde Kurul'un, paylarin ihrac
edilecei piyasalarda 6nemli olum-
suzluklarin ortaya c¢ikmasi halinde,
ortakhigin basvurusu Gzerine ilgili sU-
releri uzatabilecegi ifade edilmektey-
di. Dolayisiyla, GYQ’larin hisseleri

Kurul kaydina alinmadan, uzun sUre-
ler boyunca faaliyette bulunmasi
mumkudn olmaktaydi. Tebligde yapi-
lan duzenleme ile ani usulde kurulan
veya esas soOzlesme tadili yoluyla
gayrimenkul yatinm ortakligina dénu-
sen ortakliklar icin, kayda alma bas-
vurusu, kuruluslarinin veya esas s6z-
lesme degisikliklerinin ticaret siciline
tescilini takip eden U¢ ay olarak kisal-
tilmigtir.

GYQ'larin asgari baslangic sermaye-
leri 11.2 milyon TL'den 20 milyon
TL'ye, birden fazla gergek kisinin lider
sermayedar olmasi halinde gercek
kisi lider sermayedarlarin menkul ve
gayrimenkul varliklarinin rayic degeri-
nin asgari toplami 16,8 milyon TL'den
20 milyon TL'ye yukseltilmistir.

GYO'ya doénlUsecek sirketlerin payla-
rinin halka arz edilmis ve/veya sirke-
tin halka acik sirket statistinde olma-
masina yonelik hikim de Teblig'den
cikartilarak, halka acgik sirketlerin de
GYO niteliklerini tasimalari halinde
GYQ'ya donusebilmelerine imkan
saglanmistir.

GYQO'larin kuruluslarinin veya dénu-



stmlerinin kolaylastirimasina yonelik
olarak, lider sermayedar olabilecek
Kisilerin sayilarini artirabilmek ama-
clyla, lider sermayedarin, ortakhigin
faaliyet konusunu yakindan ilgilendi-
ren hukuk, insaat, bankacilk ve fi-
nans gibi alanlarda en az ¢ yillik
tecribeye sahip olmasi gerektigine
ve yalnizca gayrimenkul alim satim
isi ile ugrasmanin ortakhgin faaliyet
konusuna giren alanlarda edinilmis
tecribe sayllmayaca@ina dair hu-
kim Teblig'den cikartiimistir. Ayrica
tim GYO yonetim kurulu Uyelerinin
yeterli tecriibeye sahip olmalarini ge-
rektiren hukimde de degisiklige gidi-
lerek, yonetim kurulu UGyelerinin ¢o-
gunlugunun vyeterli tecribeye sahip
olmalarn yeterli sayilmistir.

GYQ'larin portféylerine ancak Uzerin-
de ipotek bulunmayan veya gayri-
menkulin degerini dogrudan ve
6nemli 6lcude etkileyecek nitelikte
herhangi bir takyidat serhi olmayan
bina, arsa, arazi ve buna benzer nite-
likteki gayrimenkuller ile gayrimenkul
Uzerindeki haklarin dahil edilebilece-
gine, GYO'nun mulkiyetinde bulun-
mayan ipotekli arsalar Uzerinde tesis
edilen ipotegin bedelinin, s6z konu-
su arsa icin en son hazirlanan deger-
leme raporunda ulasilan arsa degeri-
nin %50'sini gegmemesi ve ipotekli
arsalarin ipotek bedellerinin, ortakli-
gin kamuya acikladigr son u¢ aylk
portféy tablosunda yer alan net aktif
degerinin %10'unu asmamasi sartla-
riyla GYO tarafindan proje gelistirile-
bilmesine yonelik hiukumler eklen-
mistir.

Teblig'de yer alan "Ortaklik lehine
s6zlesmeden dogan sufa, vefa, istira
haklarinin, gayrimenkul satis vaadi
stzlesmelerinin, rehinli alacaklarin
serbest dereceye ilerleme haklarinin
ve ortakligin kiraci konumunda oldu-
gu kira s6zlesmelerinin tapu siciline
serhi zorunludur." hiukmune, kat kar-
siigl insaat stzlesmeleri ve hasilat
paylasimi st¢zlesmeleri gibi ortaklik
lehine haklar saglayan s®zlesmeler
ifadesi eklenmistir.

Halil Ibrahim Kahve

Arastirma
Ata Yatinm Menkul Kiymetler A.S

Teblig"”de "Kat karsiligi yapilan proje-
lerde, projenin gerceklestirilecegdi
arazilerin sahiplerince ortakliga be-
delsiz veya dusuk bedel karsiligi or-
taklik lehine Ust hakki tesis edilmesi
halinde, projenin teminat olarak ara-
zi sahibi lehine ipotek veya sinirli ay-
ni haklar tesis edilmesi mumkundur.”
seklindeki hdikmu Ust hakki yaninda
arsa devirlerini de kapsayacak sekil-
de degistirilmistir.

GYO'larin her yilsonunu takip eden
bir ay icerisinde, portféylinde deger-
leme yaptirimasi gereken her bir var-
Ik icin degerleme hizmeti alinacak
bir degerleme sirketini ve portfdylne
oyl icerisinde alinabilecek ve deger-
leme gerektirecek varliklar icin de-
gerleme hizmeti alinacak en fazla iki
adet degerleme sirketini, yonetim ku-
rulu karari ile belirlemeleri zorunlulu-
gu getirilmis ve sdz konusu yénetim
kurulu kararinin Kurulun 6zel durum-
larn kamuya aciklanmasina iligkin
duzenlemeleri cercevesinde kamuya
aciklanmasli ve bir 6rneg@inin Kurula
gdnderilmesi 6ngortlmastar.

Yurtdisi gayrimenkullerin alim satim-
larinda Kurulca listeye alinmis sirket-
lere degerleme yaptirma zorunlulugu

bulunmadigina iliskin Teblig'de yer
alan istisna, mevcut uygulamaya da
paralel olacak sekilde bu gayrimen-
kullere iligskin her tlr degerleme isle-
mini kapsayacak sekilde genisletil-
mistir.

Asgari halka aciklik oraninin %25’e
indiriimesine iliskin duzenleme, GYO
sayisinin artmasina ve yabancilarin
sektore olan ilgilerinin artmasina kat-
ki saglayacaktir. Su anda GYO statu-
st kazanmis ancak IMKB'de iglem
gbrmeyen 13 sirket bulunmaktadir
ve bunlarin gogunlugunun 2010 yi-
linda halka agilmasi beklenmektedir.

Turkiye'nin de aralarinda bulundugu
G-20 Ulkeleri icerisinde halka acik
sirketlerin sayisina bakildiginda da,
yeni dlzenlemeler ile sirketlerin bu
yonde cesaretlendirimesi gerekliligi
ortaya ¢lkmaktadir. Sermaye Piyasa-
si Kurulu ve istanbul Menkul Kiymet-
ler Borsasi nezdinde, halka arz ol-
mus sirket sayisinin artirlmasina yo-
nelik calismalar yapilmaktadir. Bu
kapsamda 6 -7 Mayis 2010'da Istan-
bul'da dizenlenecek “Halka Arz Se-
ferberligi Istanbul Zirvesi” icin IMKB
liderliginde, Sermaye Piyasasi Kuru-
lu, Turkiye Sermaye Piyasasi Araci
Kuruluglar Birligi ve Turkiye Odalar
ve Borsalar Birligi isbirligi yapmakta-
dir. Sermaye Piyasasi Kurulu da hem
bazi Teblig'lerde yeni duzenlemeler
yaparak hem de yeni Teblig'ler hazir-
layip, ilgili taslak Teblig'leri goérlse
acmakta ve gelen gorusler cergeve-
sinde de degerlendirme yaparak,
Teblig'lerde gerekli duzenlemeleri
gerceklestirmektedir.

Sermaye Piyasasi Kurulu ayrica, pi-
yasalarda guven ve istikrarin korun-
masl, sermaye piyasalarinin tlkenin
ekonomik gelismesine maksimum
katki yapacak seviyede gelistirilmesi
icin ortak projelerin olusturulmasi, so-
runlarin en kisa slrede ¢dzime ka-
vusturulmasi ve piyasalardaki gelis-
melerin yakindan izlenmesi amaciyla
"Turkiye Sermaye Piyasasi Danisma
Konseyi" olusturmustur.

kurumsal yatinmer ocak-mart 201(
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Son yillarda ulkemlz-d-e.hlzla buyuyeﬁ ve' gel@eﬁ: KY-Ulkemizde sanat piyasasinin

cagdas resim sapatinaigi, koleksmorrerlerm N :nolglr‘::lzlgrglajk:)l?/zlsli:?;n;:l?lfgt:;

ozel muzelerin, sanat EVIerlmm say|smdak| art|§ biyiikliigii nedir?

ve mUuzayedelerde olugan yUksek degerler;: bu ,- RS-iki tir sanat piyasasi var. Miiza-

alanda énemli-pir yat|r|m plyasa'31 o[ug.‘umun-m' @z vedelerin yogunlasigi sanat piyasa-

e sl ve guncel sanat piyasasl. Ekono-
haber verlyor = TR0 mik kriz olunca bazi seyler satimaz

hale geldi, bazi seyler de birdenbire
Gecen yiIl. Kasim aylnda gergemegnrllen Qagdag\ ok faxla satir balo dBndstl. Al
Sanat Eserleri’ muzayedeslnde RNipyaca unld artik gok bilingli almaya basladi. O
Turk ressami Burhan Dogangay lﬁ"‘j\/law Senfoni*

yUzden antikalardaki bir takim obje-
ler durdu, butin muzayede sirketleri

isini strdUurenler oldu.

adll basyapitinih 2. 2 mityon lira: bedeléulagma& resme yoneldiler. Bu durumda yeni
firmalar girince pastada bir daralma

Turk cagdas sanati\ 1gin de bir.milat say|ld| s6z konusu oldu. Su an 40 firmadan
s6z ediliyor. Yarisi resim muzayede-

Nitekim Tarkiye'de |ﬂ_< Qefa gagdag bir eser e 0 o b <oioes
oryantallst eserlerl g _e"bwakarak bu yUkSGK resim mizayedesi yapiyoruz. Bunu
bilen de yapiyor, gercekten bilme-

degere ulasti. Diger tara Ttirk ressamlarin Jen de. Cok kalitel bigimde ele alan
kUresel arénada da daha faz ab%gostermeye sirketler mesela eskinin duayen sir-
ketleri, resim muzayedesi ve cagdas

bagladlgl gOZ'@ﬂlyOr resim mUzaygdesi ollay|n.| gok ciddi
.Turk|ye*de resim sanatlna ilginin geldigi noktay! ele aldi, benim takdir ettigim seyler
yaptilar. Kurulus amaci cagdas mu-

ve plyasada olan bitenleri Artium Sanatevi sahibi zayedeci olarak baglayan ve devam
RUstl.Sungur Kurumsal Yatirimer'ya anlatt. eden yeni kuruluslarimizdan da yine
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Bu piyasanin buyUkligune dair tah-
minler yapilir, bundan birkag yil énce

Répbrta-leUZin OvUng 100 milyon dolar oldugu séyleniyor-
e . du. Bugun herhalde 100 milyon do-

lari cok gecmis olmamiz gerekiyor,
¢Unkl su an milyon dolarlara tek
eser satiliyor. Bunu satan mluzayede
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sirketinin yilda 5-6 blyuk muzayede
duzenledigini dtsununce, bu oran-
da diger sirketleri de kattiginiz za-
man 100 milyon dolar herhalde ikiye
katlar diye dastndyorum. TUrk resim
piyasasinin gelisimini réportajlarim-
da verdim. Mesela 2004'te bir répor-
tajda, ‘artik sektér diyebiliriz’ demis-
tim. Simdi sektor olduk gibi geliyor.
Son birkag yilda Turk koleksiyoncu-
su 6nemli gelisme gosterdi. Bir ro-
portajda yine soyle bir ifade kullan-
dim: ‘Turk koleksiyoneri Hoca Ali Ri-
za cizgisinden nasil bir anda Mubin
Orhon ¢izgisini yakaladi ben anlaya-
madim’. Birisi tamamen bos bir diz-
lem Uzerinde soyut yapiyor, digeri
klasik bir resim. Bizim Turk koleksi-
yoneri maalesef modalarin da pesin-
de kosuyor. Bilingli koleksiyoner sa-
yimiz cok degil. Ancak bilingli kolek-
siyonerlerimizin pesine takilanlar var.
Milyon dolarlar yatiriliyor, resmi sev-
mek gerekiyor. Resim seviliyor kus-
kusuz. Klasik resimden hoglanan bir
insan bir anda degiserek modern
resmi nasil sevebilir, ben onu anlaya-
miyorum. Bunlar icin de ayrica bir
kaltdr birikimi gerekiyor, bir egitim
gerekiyor. Oysa soyut resimden an-
lamak benim yillarimi aldi.

KY- Burada bize biraz 6zge¢cmi-
sinizi anlatir misiniz?

RS-1973'te akademiye girdim. Ba-
bam avukatti ve koleksiyonerdi. 1955
yiinda Konya'dan Halil Pasa’nin
eserleriyle gelmis. Dogdugum za-
man evde onlarl gérdim ve onlarla
buyddim. Zaten 3-4 yasimdan itiba-
ren hep resim yapiyordum. Yabanci
muUzelerin albdmleri evde vardi. Ben
surekli onlari karnistinrdim. Sanatla i¢
ice blytdim. Evde c¢ok sanat hali
yoktu belki, babam klasik muzik,
edebiyat meraklisiydi. Onlarin disin-
dakilerle, resimle ilgili ben goézlemli-
yordum. O zamanlar Halil Pasa'ya
kimse deger vermiyordu. Babamin
vefatindan sonra da bunlari yok pa-
hasina zayi ettik, maalesef. Ama bun-
da tabi akademi hocalarinin da bu-
yUk etkisi var, clnku onlara sordum;

‘Halil Pasa kim’ dediler bana. Ben ¢o-
cuklugumda goérdigum, isittigim
seylerin bu ise girmemde etkili oldu-
gunu dustndyorum. Sonra antika isi-
ne, resim piyasasina girdim. MUza-
yedeleri inceledim. Bir arkadasimin
evinin Uguncu katini galeriye cevire-
rek baglamistim. 1992 yilinda kur-
dum, muizayedelere bagladim. Simdi
de Beyoglu'nda 1000 m2 alanda bir
galeri acacagiz. Guncel sanat miza-
yedeleri yapmay istiyoruz. Bu arada
Arkas Holding ile 5 yillik bir ortakhigi-
miz oldu. Ortaklik sonucunda kurum-
sallasma ile ilgili cok seyler 6grendik.
Sonra centilmence ayrildik, birlikte
kurdugumuz sirketi bana birakti. Sim-
di kendisi koleksiyona devam ediyor,
fakat yine burada, buray paylasarak
sUrdUrtyoruz. 5 katl bir binada faali-
yet gosteriyoruz.

KY- Simdi de giincel sanat piya-
sasindan bahsedelim.

RS-Guncel sanat piyasasi ¢cok dina-
mik ve genclere dayaniyor. Bunu sur-
duren cok 6nemli genc ve dinamik
galeriler var. Bunlar dtnyaya yayilmis
durumda. Yurtdisl fuarlara katiliyorlar.
Daha c¢ok Tophane civarinda, Beyog-
lu Misir apartmaninda yerlesmis du-
rumdalar. Geng Turk sanat¢ilarini da
gayet basarili buluyorum. Internet
globallesmeyi getirdi. Onun etkisiyle
geng Turk sanatcilar dinyaya acildl.
Eskiden Turk sanatcisi yurtdisinda
hicbir seye ulasamazdi. Bir rlyaydi,
bir hayaldi. Bunun olumlu etkisini go-
ryoruz, gérecegiz.

KY- Sanat Yatirnmciligi ve Kolek-
siyonerlik alaninda son dénem-
deki trendler nelerdir?

RS-Daha ¢ok koleksiyoncular soyut
sanata yoneldiler su anda, trend bu.
Bir roportajda Burhan Dogancay bir
milyon dolara ¢ikacak demistim, de-
digim de oldu. Kaplumbag@a Terbiye-
cisi 3.5 milyon dolara satildigi zaman
onun degeri otomatikman 5 milyon
dolar olmustur. Aindigi anda o de-
ger katlar. Alan kisi, girdigi kurum,
kazandigi kimlik, yapilan PR hep arti

Omer Ulug / Mavi tablo

,r f
ff |

Rustt Sungur

degerini katlar. Burhan Dogancay’in
0 tablosunu kimse bilmiyordu. Simdi
buttn Tuarkiye, hatta belki dinya 63-
rendi. Bugun Kaplumbaga Terbiye-
cisi’nin de@eri en az 10 milyon dolar-
dir. Bugln bu tabloya Turkiye'de 10
milyon dolar vermeye hazir Uc tane
koleksiyoncu vardir. Bugin simdi
eminim, 2 milyon dolar da bu esere
(Omer Ulug'un mavi tablosu-fotog-
rafta yer aliyor) vermek isteyenler
vardir. Ben o réportajda 5 isim éner-
mistim. Burhan Dogancay 250.000
ile 1 milyon dolar arasi, 2 numaraya
Ferruh Basaga'yr koydum 50,000-
250,000 lira ve bunu yazdigimda,
Ferruh Basaga almaya calisan Kisiler
varmis, bana telefon actlar. Nasll
boyle bir sey sdylersin diye, bdyle
de bir tepki ¢cektim. 3 numarada Ad-
nan Coker 100.000 dolara 4 ve 5 nu-
mara Omer Ulug ve Mehmet Gler-
yUz yapmistim.

Sonugta su anda da koleksiyonerle-
rin ilgisi Burhan Dogancay, Omer
Ulug, Adnan Coker ve Ferruh Basa-
ga Uzerinde yogunlasmis durumda.
Paris ekolinden de Mubin Orhon,

kurumsal yatnmer ocak-mart 2010
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Selim Turan, Hakki Anli gibi sanatci-
lar ¢cok tutuluyor. Tamamen soyut bir
trend var.

KY- Estetik anlayisi disinda ma-
teryal olarak sanatsal yatirimin
temel basari kriterlerini siralaya-
bilir misiniz?

RS-Sanatsal 6zgunltgu, altyapisi ve
derinligi olmayan bir sanat¢inin ese-
rinin prim yapmasi manipulasyonla
olur, onlar da gecicidir. Mesela Omer
Ulug'un resimleri Gzerinde bir takim
oyunlar oynanmistir, ama onun du-
secedi anlamina gelmez, cunku
Omer Ulug, Turkiye'de belli basli sa-
natcilardan biridir. Para kazanmak
icin fazladan yutkseltmis olabilirler
ama olmasi gereken degerdedir. O
ylzden o derinligi olan bir sanatci,
yerine hakkiyla gelmistir. Haketmedi-
gi halde yukseltilen resimler- ki bun-
lar da yapilliyor, bir yil sonrakinde te-
petaklak iner. Sanat olmadan kar da
olmaz. Ne kadar sanat varsa o kadar
kariniz yuksek olur. Sanatgi kisiligi,
derinligi, samimiyeti,  6zgunlugu,
dunyadaki yeri, eserlerinin buglne
kadar girmis oldugu koleksiyonlar
ancak onu bir yere getirebilir.
Sanatsal yatirminin temel basar krite-
ri kesinlikle iyi koku almak. Havayi
koklamak, piyasayl koklamak. Hangi
trend gidiyor. Mesela bir musterim
var, Numan bey, klasik resimleri alir-
ken yazdan 6nce birdenbire cagdas

resmin firlayacagini gérmuas ve he-
men cagdas resimle portféyint dol-
durmus. Onun 15.000 liraya aldigi bir
Zeka Ormanci tablosu aradan gegen
8 ay suresinde 50.000 lira oldu. Ze-
ka Ormancryl erken kaybetmemiz,
gec kesfedilmesi de bunlarn icinde
etken. Bazi sanat¢ilarda da gec kes-
fedilme sorunu var. Fazla ice donuk,
mUtevazi kisilikli sanatc¢ilar kendilerini
cok tanitamiyorlar, sans faktorl de
var. Sonunda 6lUp gidiyor, arkadan
ya bu neymis diye saldirnyorlar. Bir-
den  50.000e  c¢ikiyor.  Tabi-
i su anda hayatta olan sanatcilar icin
de s6z konusu, yakin zamanda kay-
bedecegimiz, duyulmamis bir sanatci
da bdyle olabilir.

KY- Bir tablonun satis siirecini
anlatir misiniz? Ek maliyetler ne-
lerdir? Dogru fiyat nasil tespit
edilir?

RS-Sanat eseri bahsettigimiz (Omer
Ulug'un eseri olan mavi tablo) tablo-
yu bir koleksiyoner getirdi, ismini
vermeyelim, bir ihtiyaci var, bunu sa-
tisa koydu. 25,000 lira olarak koya-
cagiz mizayedeye, sahibinin bek-
lentisi en az 50,000 -ki daha fazla
eder. Biz bunu satarken bunu satan-
dan bir komisyon aliyoruz. Bu eseri-
ne gore ylzde 10 ila 20 arasi degisi-
yor. Fiyati dusik eserlerden 20 ali-
yorsunuz, orta 15 oluyor, yUksek fi-
yatla satarsaniz ylzde 10’a dusuyor.

Satis sutrecinde aliciya da ek mali-
yetler var. Kisi diyelim mizayededen
50,000’e aldi, bunun yluzde 18
KDV’sini 6deyecek, bize ylzde 7 sa-
tis komisyonu 6deyecek. Toplamda
yUzde 26 gibi bir ek maliyet biniyor.
KDV’nin kaldirimasl icin butin mu-
zayedecilerin toplantilarinda ¢ok ug-
rastim. Bunu getiren kisi bir sirket
degil bir sahis. Mesela bu tabloyu
90l yillarda Omer Ulug’un Paris'teki
sergisinden almis. Bu adamin bana
kesmis oldugu bir fatura yok, ben
KDV'yi oradan alip dogrudan devle-
te yatinyorum. Bizimkisinin adina
emanet KDV diyorlar. Bizim butdn
satiglarimiz boyle oldugu icin bu
KDV'yi haksiz gérdyoruz. Ancak ne-
dense muzayede sirketleri bir araya
gelip bunu kaldirabilmek icin Maliye
nezdinde bir girisimde bulunmuyor.
Mesela bu KDV'yi 3'e, 5'e, 8’e indir-
mek talep edilebilir, fakat mizayede-
ciler birligi olusamiyor, bir araya ge-
lip karar veremiyorlar. ki blytk mo-
zayede sirketi var: Antik A.S. ve Por-
takal Sanatevi. Ben bunlarin evet
dedigi her seye gbdzim kapall gire-
rim. Onlar basi cekerse arkadaki bu-
tin sirketler takip edecektir. Ancak
ikisi birlikte olmali, biri girip biri gir-
medigi zaman da olmuyor. Buguin
muzayedelerin 6ntndeki KDV enge-
li kaldinlirsa satiglar ikiye katlar diye
dusuntyorum.

Alim satim sUrecinde dogru fiyat icin
piyasa deQerlerini kriter aliyoruz,
baska muzayedelerdeki fiyatlarini
arastinyoruz. Elimizde ¢ok énemli bir
arsiv var, sanat tarihi departmanimiz
var. Eseri yapan sanat¢inin son bir yil
icinde cikan butin mizayedelerdeki
final fiyatlar tespit ediliyor. Bu yilki
listesi cikiyor, ona gére ortalama bir
deger bulunuyor. Sahibi de teklifte
bulunuyor, ondan sonrasi da arada
anlasmaya bagl.

KY-AlIm satim siirecinde mani-
pulasyon ihtimali var midir?
Bundan nasil korunabilinir?

RS-Tabii ki manipulasyon ihtimali var
piyasada. Bir koleksiyonerden sdyle



bir sey duydum; birkag énemli alici
aralarinda manipulasyona karsi bir
ishirligi olusturmuslar ve manipulas-
yon vyaptklarindan suphelendikleri
mUzayede sirketlerini boykot edip
onlardan cagdas resim almayacak-
larmis. Gercekten bu tip bir seyi bir
mUzayede sirketi sahibinin kendisi-
nin de yapacagina inanmiyorum,
inanmak da istemiyorum. Bazi seyler
duyuyoruz. Bazi ressamlarin resim-
leri atélyeden ucuza aliniyor, sonra
cesitli mizayedelerde yUkseltiliyor,
onlari da herkes biliyor kimin ne yap-
tigini, sirketin komisyonunu 6dUyor-
lar, anlaglyorlar, diyelim 20'ye aldik-
larini 120 yapip ellerindeki eserleri
sonraki muzayedelerde bosaltiyor-
lar, kar elde ediyorlar. Bu ¢ok sig bir
dustince! Sadece bugun para ka-
zanmaya yonelik tam bir sark kafasi!
Bugun U¢ kurus kazanirsin ama son-
ra bunun gerisi gelmez, sonra o res-
samin fiyatlar hizla asagi iniyor, tabii
alanlar da pisman oluyor, bu kisinin
piyasaya guveni kalmiyor, soguyor
ve bir daha resim almiyor. MUsteriyi
kaybetmis oluyoruz. Yurtdigindaki
mUzayedelerde 100 milyon dolarlar
dondyor, bizim burada 300-500 bin
dolar icin yapilan manipulasyonlar
bana ¢ok komik geliyor. Bir mtzaye-
de birligi olusursa, bu da o birligin
icinde alacagi 6nlemlerden biri ola-
rak gindeme gelir. Yakinda bir top-
lantida Antik A.S. sahibi Turgay Ar-
tam bey birlik icin israr etti. Aziz Ka-
radeniz de toplantidaydi, o da ayni
sekilde, Rafi (Portakal) bey de o giin
toplantida bulunamamisti, bize bir
mektup yazdi, gondl birliginin daima
oldugunu, bu ise girecegini teyit etti.
Bu guzel bir gelisme. Onlar manipU-
lasyon yapan firmalari, onlara alet
olanlar  kurulusuna almayabilir.
2002'de ik muzayedeciler toplantisi
yaplimisti. Orada ‘muzayedeler birli-
gi olusturalim’ demistim. ‘Bu resmi
kurumdan ruhsat almayan muzaye-
de yapamasin’ demistim. Her 6nune
gelen de bu isi yapmaya da basladi.

KY- Sanatsal miizayedeler konu-

sunda glindem ve glincel gelis-
meler hangi kaynaklardan takip
edilebilir?

RS-Tek sanat sitesi olan ‘lebriz.com’
6nemli bir kaynak. Tum sanat muza-
yedelerini gtincel olarak takip edebi-
liyorsunuz. llginiz varsa mizayede
sirketlerine gelip buraya kayit yapti-
rarak sahsiniza katalog gonderttire-
bilirsiniz. Biz musteri oldugunu anla-
digimiz kisiyi Uye yapiyoruz. Ticari
bir kurulusuz, ticari yatinmimizin da
geri gelmesini bekliyoruz. ilgileniyor,
gelip kendini tanitiyor, birebir soh-
betten sonra kayit yapiyoruz. Bir yil
boyunca hic takip etmezse, miza-
yedelere katilmazsa Uyelikten ¢ikari-
yoruz.

Koleksiyonerlere yurtdisi mizayede-
lerini takip etmelerini tavsiye ederim.
Christie’s, Sothebys, Philips de Purry
gibi kurumlarin guncel sanat muza-
yedelerinde ¢ok zengin eserler var-
dir. Orayr gérduguntz zaman TUrki-
ye'dekileri bir parca daha elestirme
firsatl buluyorsunuz.

KY- Hangi alanlarda yatirim éne-
riyorsunuz?

RS-Tabi ki resim alaninda yatirnm tav-
siye ederim. Mart ayinda isimleri ro-
portajda verdim, arkasindan onlar

|

patladi. Koleksiyoner bu tdr seyleri
takip etse, cok da fazla gelip bize
sormuyorlar. Koleksiyoner de iyi tica-
ret biliyor, hakikaten bizden daha iyi
takip edenler de var. Ama ben su an-
da yatinm olarak gtncel sanatcilari
oneriyorum.  Artik Omer Ulug ala-
mazsiniz, Burhan Dogancay ala-
mazsiniz. Bunlar artik doymus fiyat-
lar. 1 milyon dolara alacaksiniz yarin
10 milyon dolar olana kadar bekle-
meniz vyillarinizi alabilir. Ama genc¢
sanatgilar var, 3.000 5.000, 10.000 li-
raya dev gibi resimler satiyorlar ve
bunlarin gelecegi bana gbére cok
parlak. 35-40 yaslarina kadar olan
bir sanatci grubunun eserlerine yati-
nm yapilabilir. Dikkat edilecek kriter-
ler; o sanat¢inin yurtdisinda sergilere
katihp katiimamasi, aldigi o6ddller,
yurtdisinda aldigi egitimler. Su anda
¢ok tutulan gok pahall olan Selma
Gurbuz, Haluk Akakce, Halil Altinde-
re, Leyla Gediz, Taner Ceylan, Ah-
met Oran gibi bir gok sanatgi var,
mesela Ekrem Yalgindag cok satiyor,
genglerden Ebru Uygun elinize aldi-
giniz anda satiliyor, fiyatlar 20-30 bin
dolar civarinda. Artik koleksiyoncu
orada bir kesifte bulunacak. Bunlar
gelecegin Omer Uluglar olacak ve
hatta gececekler.



SEKTOR ANALIZI
ALTIN
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B. Cagn Ozel
Mudur Yardimcisi
HSBC Portféy Yoénetimi A.S.

ltin, insanlk tarafindan bilinen ilk metaller-
dendir. ilk 6nceleri sadece mucevher olarak
degerlendirilen altin, daha sonraki tarihsel
gelisim icerisinde degisim araci olarak da
ullanilmaya baslanmigtir. Altin para birimi
olarak uzun yillar kullanildiktan sonra gelisen ihtiyaclar-
dan dolayr 16. ylzyildan itibaren kagit para da altinin
yaninda para birimi olarak islem gérmeye baslamistir.
ik baslarda daha énceden belirlenmis altinin karsihig
olarak tedavule ¢ikan kagit paralar, istenirse altina cev-
rilebilir sekilde islem gérmustdr. ilk yillarda kagit para-
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nin karsilik oldugu altin miktari uzun zaman ayni kald.
Ornegin Sir Isaac Newton'un Birlesik Krallik darphane-
sinin basindayken 1717 yilinda belirledigi kagit paranin
altin degeri kisa araliklar disinda 1914 yilina kadar de-
gismeden kalmistir. 20. yUzylla kadar hemen hemen
tim Ulkeler altin standardini kullanarak paralarini belli
bir miktar altina endekslemislerdir. Ancak daha sonrala-
r yasanan savaslar ve artan bultce aciklari, hukimetle-
rin daha fazla kagit para basarak sorunlari asmaya ca-
lismasina neden olmustur. Bu gelismelerin sonucunda
olusan enflasyon, altinin degerinin artmasina ve servet



koruyucu 6zelliginin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur.
1944 yilinda toplanan Bretton Woods konferansi sonu-
cunda, bircok Ulke kendi parasinin degerini ABD dola-
rina baglamis ve ABD dolari da altina endekslenmistir.
Bu sistem 1971’e kadar devam etse de, artan cari acik-
larinin bir sonucu olarak ekonomik sorunlar yasayan
ABD, dolarin altina ¢evrilmesini sona erdirmistir. 1973
yilindan itibaren ise altin fiyatlari dalgalanmaya birakil-
mistir. Bu sekilde altin, paraya belirli bir oranla bagl ol-
maktan cikarak bir yatinm araci havviyetini kazanmistir.

Yatirnm araci olarak altin
Bir yatinm araci olarak altina bakildiginda avantajlari
asagidaki gibi ortaya cikmaktadir.

e Enflasyondan korunma: Altin genel olarak para
birimlerindeki deger kayiplarina kars! birikimlere belirli
bir oranda koruma saglamaktadir. Ozellikle ytksek enf-
lasyon ortamlarinda altina talep artmaktadir.

- Portfoy cesitlendirilmesi: Altin, k6ti piyasa kosul-
larinda guavenli liman olarak gérulddgu icin icerisinde
altin bulunan portféylerde, riskli varliklarin fiyatlarinda
dalgalanmalar meydana geldiginde portfdyl dengele-
yici bir unsur olarak portféy yénetimine yardimci olmak-
tadir.

« Risk yonetimi: Genel olarak altin, bircok varlik sini-
fina gére daha dusuk bir volatiliteye sahiptir. Bu neden-
le portféydn toplam riskinin dusUrtlmesine yardimci
olur.

Altinin fiyatl piyasadaki arz ve talep kosullarina gére de-
gisim gostermektedir. Altinin arzina bakilacak olursa ol-
dukca inelastik bir yapi oldugu goértlmektedir. Temel
olarak altin piyasasina U¢ kaynaktan arz verilmektedir;
altin madenleri, yeniden degerlendirilen hurda altin ve
merkez bankalarinin satislari. Bu kaynaklarin dagilimina
bakildiginda arz edilen altinin %60 civarindaki bir kismi-
nin madenlerden elde edildigi gdrilmektedir.

Altin Arzi (2004 - 2008 Ortalamasi)

Merkez
Bankas! Net
Satislari
%12

Yeniden
Dontistim
% 28

Altin Madeni
% 28

Kaynak: WGC ve GFMS Ltd.

Tarih boyunca insanlik strekli olarak altin madeni aramis
olmasina ragmen bugtne kadar cikarilan toplam altin
miktarinin 161.000 ton oldugu tahmin edilmektedir. Geli-
sen teknoloji sayesinde bu miktarin yariya yakin kismi son
50 yil icerisinde elde edilmistir.

Yillik Diinya Altin Uretimi
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Kaynak : USGS tarihsel istatistikleri

Tarihte bilinen ilk blydk altin madenleri Yukari Misir (bugUnku
Sudan) ve ispanya’da bulunmaktaydi. Ancak buralardan ol-
dukca sinirl miktarda altin elde edilebilmekteydi. Ortagag’da
yapilan kesifler bilinen altin madenlerinin artisina buytk katki
saglamistrr. Ik olarak 1700'Ii yillarda Brezilya'da altin bulun-
maslyla cikarilan altin miktari hizli bir artisa gecmistir. 1720'li
yilllarda dinya altin Uretiminin Ucte ikisi Brezilya’dan yapil-
maktaydi. Daha sonra ABD’de Kaliforniya, Nevada ve Alas-
ka’'da blyuk altin rezervleri bulunmus ve altina hiicum adi ve-
rilen buytk go¢ hareketlerine yol acmisti. Ancak 1868'de
Guney Afrika’da altin bulunmasiyla bilinen en buyuk rezerv-
ler kesfedilmistir. Bugune kadar Uretilen altinin %40 civarin-
daki kismi GUney Afrika’dan elde edilmistir.

Gelisen teknoloji ve artan arama caligmalari sayesinde
bugln dunyada oldukga yaygin bir cografyada altin Ure-
tilmektedir. 1970l yillarda yillik dunya altin Uretiminde
%60'larin Uzerinde bir paya sahip olan Guney Afrika'nin
payl, gecen yillar icerisinde azalmis ve 2007 yilindan iti-
baren Cin yillik altin Uretiminde birinci siraya yerlesmistir.

|
& Giieriez bankalar disinda bireysel
ve kurumsal yatirnmcilardan da
yaturim amach altin talebi
gortilmektedir. Bu talebin sonucunda
bircok tilkede altin yatirimcisina
profesyonel bhizmet verilebilmesi icin
altina dayal fonlar kurulmugtur. %Y
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SEKTOR ANALIzZI

ALTIN

1970 Yili Altin Uretimi Ulke Merkez Bankasi
Altin Rezervi (Ton)
pstraye Dier 8.5 1 ABD 8133.5
ABD%37 2 Almanya 34126
ssca a1 3 IMF** 3217.3
4 Fransa 2452.8
Kanada 5.1 5 italya 2451.8
6 Cin 1054.0
7 Isvicre 1040.1
Giiney Afrika 8 Japonya 765.2
677 9 Hollanda 6125
- 10 ECB 536.9
2008 Yili Altin Uretimi 11 Rusya 531.9
Gana: 3.4% 12 Tayvan 423.6
Ozbekistan; 3.6% 13 Portekiz 382.5
Endonezya; 3.8% ) . 14 Hindistan™* 357.7
Ru:;:.aja(;;'m Dperiza 15 Venezuela 356.4
o 16 Ingiltere 310.3
17 LUbnan 286.8
Peru; 7.4% 18 ispanya 281.6
Awstralya; 9.6% 19 AVUSturya 280.0
Gilney Afrika; 9.8% ABD; 9.9% Gini12.2% 20 Belcika 227.5
30 Turkiye 116.1
Kaynak : GFMS Ltd. ve USGS

Kaynak : WGC ve IMF

*Haziran 2009 sonu itibariyle olan durumu gdstermektedir.

Altini talep edenlere bakilacak olursa, en blyuk talebin **Bu tarihten sonra Hindistan Merkez Bankasi IMF'den 200 ton altin aldigi-
kuyumculuk sektérinden geldigi gérulmektedir. Bu tale- ni agiklamistr.

bi yatirm amacl altin talebi izlemektedir. Altinin endUs-
triyel kullanimi olduk¢a sinirhidir. Agirlikl olarak discilik,
nanoteknoloji, dekorasyon, fotografcilik ve uzay tekno-
lojilerinde kullanilan altinin toplam endustriyel talebi yil-
Ik talebin %14'0G civarinda seyretmektedir.

AltinTalebi (2004 - 2008 Ortalamasi)

Endustriyel
14 %

Yatirim
19%

Miicevherat
67%

Kaynak: WGC ve GFMS Ltd.

Altin talebi agirlikli olarak bes tlkeden gelmektedir. Top-
lam talebin yaklasik %55'i farkli sosyo-kulttrel sebeple-
re bagl olarak Hindistan, Cin, ABD, Turkiye ve ital-
ya'dan gelmektedir.
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Bu Ulkelerden Hindistan ve Cin’in geleneksel tiketici ta-
leplerine ek olarak merkez bankalarinin da 6zellikle son
yillarda artan miktarda altin talebinde bulunduklari bilin-
mektedir. Merkez bankalarinda bulunan altin rezervleri-
ne bakilacak olursa en ytksek rezervlere ABD ve Avru-
pa Merkez Bankalar'nin sahip oldugu, gelismekte olan
Ulkelerin ise ekonomileri blytddukce daha yogun alicilar
olarak ortaya ciktiklari goérdlmektedir.

Merkez bankalari disinda bireysel ve kurumsal yatirm-
cillardan da yatinm amacl altin talebi géralmektedir. Bu
talebin sonucunda bircok Ulkede altin yatinmcisina pro-
fesyonel hizmet verilebilmesi icin altina dayali fonlar ku-
rulmustur. Bu fonlardan en bilineni ABD'de kurulmus
olan SPDR fonudur. ABD’nin yani sira Japonya, Hong
Kong ve Singapur’da da islem géren fonun sahip oldu-
gu altin miktarr 1.100 tonu asarak bircok blyudk merkez
bankasinin altin rezervlerini gegmistir.

Ulkemizde de 1993 yilinda Turk Parasi Kiymetini Koru-
ma Hakkinda 32 sayili karar'da yapilan degisikliklerle
altin piyasasi liberallestiriimistir. Bu karar sonrasinda ol-
dukca hizli bir buyime trendine giren piyasaya hizmet
vermek amaclyla 26 Temmuz 1995'de istanbul Altin
Borsasi aciimistir. Borsanin acllisiyla beraber Turki-
ye'de de altina dayali yatinm fonlari olusturulmaya bas-
lanmustir.

Ulkemizde bugun itibariyle yedi adet yatirim fonu ve bir
adet borsa yatirm fonu olmak Uzere toplam sekiz adet
altina dayali fon bulunmaktadir. Ozellikle son yillarda ya-
tinmcilarin dusuk riskli yatinm araglarina yénelmesi, ge-
leneksel olarak gUvenli liman olarak kabul edilen altina
ve altin fonlarina olan ilgiyi de oldukc¢a artirmistir.

Tiirkiyedeki Altin Fonlari Toplam Biiyiikliigii
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2008
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009

31.12
14.01
28.01
11.02
25.02
11.03
25.03
08.04
22.04.
06.05.
20.05
03.06.
17.06.
01.07
15.07.
29.07
12.08.
26.08.
09.09.
23.0
07
21
04,
18
02
16

Kaynak: Rasyonet

2009 yilina kadar 100 Milyon TL seviyesini asmamis
olan toplam altin fonlarinin blytklagu bu yilin ortasin-
dan itibaren hizli bir ylkselise gegmistir.

HSBC Turkiye olarak, gelen musteri talepleri dogrultu-
sunda 2009 yili Haziran ayinda HSBC Bank B Tipi Altin
Fonu’'nu yatinmcilarimiza sunduk. Yil icerisinde altin fi-
yatlarindaki olumlu seyrin etkisiyle musterilerimizden
bUyUk ilgi géren fonun buyUkligu kisa surede 50 milyon
TLyi asmistir. Ontimtzdeki ddnemde, 6zellikle enflasyo-
na iliskin kaygilarin artmasi veya Amerikan Dolarinin de-
ger kaybina ugrayacagina dair beklentiler bu tur fonla-
ra olan ilginin devam etmesini saglayacaktir.

HSBC Yatinm Menkul Degerler B tipi Altin Fonu
82.000.000
72.000.000 feamussss
62.000.000
52.000.000 s
42.000.000 fr ==

32.000.000

22.000.000 4.+
12.000.000
2.000.000

Kaynak: Rasyonet

4 2009 yihma kadar 100
Milyon TL seviyesini asmaniig
olan toplam altin fonlarinin
briytikltigii bu yilin ortasindan
itibaren hizl bir yiikselise

gecmisti. Y'Y
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FON DUNYASI

T,

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

Morningstar Son
10 Yilin Fon
Yoneticilerini Sect

BD'li  yatirmcilar icin
1980’ler ve 1990'lar guizel
anilarla dolu olaganustu yil-
lardi. 2000l yillar ise herkes
icin hos anilar birakmayan
bir dénem oldu. Hisse senedi getirile-
rinin oldukga mutevazi kaldigi bu do-
nemde, bonolar hisse senetlerini gec-
melerine karsin pek de 6yle unutulma-
yan getiriler saglayamadilar. Ancak
tim bunlara karsi hem kendi kategori-
lerinde hep Ustte kalmay basaran,
hem de yatinmcilarina istikrarl bir se-
kilde reel getiri saglayan fon yonetici-
leri oldu. Gectigimiz glnlerde Mor-

Uluslararasi Hisse Senetleri

Oakmark uluslararasi hisse fonlari-
nin yoneticisi David Herro da, farkli
disiplinlerden yararlanan, deger ya-
tnmina agirlik veren karsit yatinm
tarzini benimseyen bir fon yoneticisi.
Onun yonettigi fonlar da son 10 yil-
da g6z kamastirici performanslar
sergiledi. Oakmark International %
8.2 ile kategori ortalamasi olan %
3.2 getirinin oldukca Uzerinde Kkalir-
ken, Oakmark International Small
Cap de % 10.1 getiri ile rakiplerinin
ortalama % 6.71’lik performansini ge-
ride birakti. Herro, atesli bir deger
yatirnmcisi olarak genel olarak ucuz
buldugu 50-60 hisse senedine
odaklanirken, pozisyonlarini gele-
cek gordugu sektorlere gore de sU-
ratle donUstUrebiliyor. Sectigi hisse
senetleri genellikle “benchmark”la-
rindan da, rakiplerinden de cok
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farkli alanlarda olabiliyor. Ornegin su
aralar basin ve hizmetler sektérin-
de asin odaklanirken, isvicre'ye yo-
nelik yatinmlarinin boyutu da rakip-
lerinin dort kat Uzerinde. 2008 yilin-
da herkes ttketim mallarina yonelir-
ken, o lUks mallar sirketlerini alarak
“karsit” bir yaklasim sergiledi. Cogu
rakiplerinden 6nce ve daha yUksek
oranlarda gelismekte olan Ulkelerin
hisselerine girerek yUksek getiriler
elde etti. Bazen de deger yaklasimi-
ni asirt bir disiplin icinde uygulama-
nin zararlarini gérdugu dénemler de
oldu. Ornegin Herro’nun her iki fonu
da, o zamanlar ¢ok revacgta olan
enerji ve emtia baglantili hisseler-
den uzak durdugu icin 2007 yilini
rakiplerine gore diplerde bitirdi. An-
cak ayni strateji, herseyin tersine
déndugu 2008 yilinda daha az yara

ningstar analistleri, ince eleyip sik do-
kuyarak yaptiklari titiz calismalar sonu-
cu Ug ayn kategoride son “10 Yilin Fon
Yoneticilerini” sectiler. Kurumun ana-
listleri yaptiklar agiklamada, sz konu-
su degerlendirmeleri yaparken yalniz-
ca getirilere bakmadiklarini, yénetici-
nin sergiledigi strateji, istikrar ve 6ncu-
|GQU de dikkate aldiklarini ifade ediyor-
lar. Ayni zamanda yonetilen fonlarin
buyUkligune de bakilirken, kucuk bir
grup icin olaganustu getiri saglayanla-
ra nazaran, elde ettikleri yiksek per-
formansi genis kitlelere yayabilen yo-
neticilerin tercih edildigi belirtiliyor.

'\Q

David Herro

almasini ve 2009 yilinda da daha
hizli toparlanarak yine Ust siralarda
yer almasini sagladi. 2009 yilinda
Oakmark International % 56, Oak-
mark International Small cap de %
68 getiri ile kendi kategorilerinde en
Ust siralar paylastilar.



Hisse Senetleri

Bruce Berkowitz, 1999 yilinda Fair-
holme adli fonunu kurdugunda pek
az kisi onu taniyordu. Ancak, 10 yilin
sonuna gelindiginde ABD piyasasina
yatinm yapan hisse senedi fonlarinin
ortalama yillik % 0.01 getirisine karsin
% 13.2 getiri saglayan fonu, Berko-
witZ'i listenin en basina oturttu. Butdn
fon sektdrd, teknoloji ve telekom his-
selerine odaklanan “blyume amagl”
fonlar kurarken, 1999'da “deger yati-
nmi” fonu kurdugunda ona tuhaf goz-
le bakmiglardi. Aldigi hisse senetleri
de Berkshire Hathaway ve bazi si-
gorta sirketleri gibi klasik ve “eski”

Sabit Getirili Fonlar

Tahvil ve Bono Fonlar kategorisinde,
sektdr ortalamasi % 5.5 olmasina kar-
sin son 10 yil ortalama % 7.7 getiri
saglayan PIMCO Total Return Fonunu
yoneten Bill Gross, en lyi fon yonetici-
si secildi. Bill Gross’un yatinmcilarina
en ¢ok para kazandiran fon yoneticisi
oldugu belirtiliyor. Gross'un yatirmcila-
r, 10 yilda 47 milyar dolar para kazan-
dilar. Pimco Total Return Fonu, déne-
min baslangici olan 2000 yilinda da 32
milyar dolarlik blyUkltk ile rakiplerine
gbre dezavantajli sayilabilecek bir bo-
yutta idi. 2010 yilina gelindiginde fon
200 milyar dolara ulasirken, Gross
hem buyUkligu hem de performansi
basaril bir sekilde yoneterek yatinmci-

ekonomiye ait sirketlerdi. Simdi de
ayni disipline uygun guclt nakit akimi
olan, piyasa gorUslerine karsit sirket-
leri seciyor. Berkowitz, enerji hissele-
rindeki trendi de cok iyi yakaladi.
2007 yilinda bir ara fon portféylintn
% 35'i bu sektdrde idi. Daha sonra,
2008 borsa ¢okustnden 6nce basa-
rli bir sekilde bu hisselerden cikarak,
0 zaman da tartismall olan saglik ve
savunma sektord hisselerine yoneldi.
Bu hareketi olduca basarili sonuglar
verirken onun, hem 2009'un hem de
son 10 yilin en iyi hisse fonu yonetici-
si 6dulind almasina neden oldu.

larina ortalamanin oldukca Uzerinde
para kazandirdi. Son yillarda yatinmci-
lara oldukga buytk hudsranlar yasat-
masina karsin, ipotege dayall bonolar
fonun en buyUk kar kaynaklarindan bi-
ri oldu; Gross gelismekte olan Ulke bo-
nolarina da dogru zamanda yoneldi.
Gross'un 2006'da dolara karsl kisa
pozisyonlara yénelmesi de basarisini
percinleyen bir baska stratejiydi.
Gross, tartismasiz son 10 yilin en iyi
bono fonlar yoneticisi. Zaten yatinmci-
lar da 2009 yilinda yonettigi fonlara 50
milyar dolar yénelterek bunu destekli-
yorlar. Ancak bu basarida Gross ka-
dar, Mohammed El Erian, Paul McCul-
ley, Michael Gomez ve digerleri gibi

Bruce Berkowitz

(R

Bill Gross

hepsi kendi alaninda ¢ok basarill sta-
tejist ve fon yoneticilerinden olan bir
yilldizlar takminin da roltind unutma-
mak gerekiyor.

Gross’'un “ Pimco Total Return” Fonu, Tarihin En Bayugu!

Bill Gross'un yonettigi Pimco Total Re-
turn Fonu, 17 Aralk tarihinde 202.5
milyar dolar bUytklige ulasarak, yati-
rnm fonlari tarihinin en buydk fonu ol-
du! Pacific Investment Management
Co.nun yoneticisi Bill Gross, konuyla
ilgili yaptigi bir agiklamada “hedefimiz
her zaman en blyUk olmak yerine en
iyi olmaktir” seklinde géruslerini ifade
etti. Sektorle ilgili verileri derleyen
Chicago merkezli Morningstar'a gore
daha 6nceki rekor 2007 yilinda 202.3

milyar dolar buyUkltge ulasan Growth
Fund of America'ya aitti. Los Angeles
merkezli Capital Group tarafindan yo6-
netilen sz konusu hisse fonun simdi-
ki blUyUkltgu, 153 milyar dolar dola-
yinda. Pimco Total Return fonu, 1987
yiinda kurulan ve cikisindan itibaren
Bill Gross tarafindan yonetilen bir “tah-
vil ve bono fonu”. Total Return, 2009
ylinda Kasim ayina kadar 47 milyar
dolarlik yatinmci girisi kaydetti. Bu ra-
kam da kendi alaninda fonlar arasin-

da bir rekor. Bloomberg'in verilerine go-
re, Total Return son bes yilda ortalama
ylzde 6.9 getiri saglarken rakiplerinin
yUzde 99'unu geride birakti. S6z konu-
su fon, Standard & Poor’s 500 Endek-
sinin ylzde 38 dususle Buytk Buh-
ran'dan bu yana en kéta yilini yasadigi
2008 yilinda yuzde 4.8 getiri elde etti.
Gross, Pimco’nun yonetimini es-ClO
olarak Mohammed El-Erian ile birlikte
yurGtayor.
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FON DUNYASI

Farkl bir hedge fon modeli

Northlight Capital isimli yeni bir hed-
ge fon, 2009 Kasim ayindaki halka
arzinda geleneksel fon ¢alisma mo-
delinden farklilasmasi ve musterile-
rinden gelen $100 milyon’lik taahht
ile dikkatleri ¢cekti. Financial Times'in
bir haberine gore, Ortodoks modelin-
den farklilasan fonun , cogu hedge
fon yoéneticisi icin en karli gelir kayna-
g1 olan, performans Ucretlerinin yarisi
mUsteri parasiyla birlikte tekrar fona
yatirlacak. Musteriler sermayelerini
kendileri cekene kadar da bloke edi-
lecek. Fon ayrica, yonetilen varliklarin
ylzde 2'si ve portfdy getirilerinin ylz-
de 20'sini baz alan 2 ve 20’ dlzeyin-

deki sektor Ucretlerinin altinda, ‘1.5 ve
15’ baz Uzerinden Ucret alacak.

Finansal piyasalarda calkanti basladi-
gindan beri, Calpers gibi blyuk ku-
rumsal yatinmcilar hedge fonlarin tc-
retlerini dustrmelerini ve kendilerini
mUsterilerin menfaatleri dogrultusun-
da daha iyi uyarlamalarini talep eder-
ken, mevcut fonlarin ¢cok azi Ucretleri-
ni ddstrme yoénunde bir sinyal verdi.
Avrupa kredi ve sabit getirili menkul
piyasalarina yatinm yapan Nort-
hlight'in bagimsiz bir Cayman Ada-
lari yonetim kurulu bulunuyor. Hed-
ge fonun risk yonetiminden sorumlu
yoneticiligine Simon Christofides’i

Alternatif Yatinm Fonlari cogaliyor!
Hedge Fon yoéneticileri gbzlerini kicuk yatinmcilara dikii

Yatirrm Fonlari son vyillarda, hisse
senetlerinde kisa-uzun pozisyonlar
alarak hedge fon stratejilerini be-
nimseyen Urlnler gelistirmekteydi-
ler. Simdi ise, artan sayida Hedge
Fon sirketi buna karsilik, klasik ya-
tinm fonlari musterilerine hitap
edecek Urlnler piyasaya slUrmeye
basladi.

Gecen yil Connecticut merkezli, sek-
torin 6ndegelen hedge fonlarindan
AQR, ilk menkul kiymetler yatinm fo-
nunu piyasaya arzetmisti, bunu, so-
nuncusu Ocak’ta satilan alti adet ya-
tnm fonu izledi. Gecgen yil Nisan
ayinda, hedge fonlar sepeti yoneten
Permal Group ilk taktik-varlik dagili-
mi esasina dayanan yatirm fonunu
halka arz etmisti. Haziran ayinda Bull
Path Capital Management uzun-kisa
hisse hedge fonunu yatinm fonuna
dondstlrmusta !

Hedge Fonlarin klasik yatinm fonlari-
na yonelmesi, sektére talebin zirve-
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de oldugu 2005 yilinda baslamisti.
Boylelikle, hem piyasa dalgalanma-
larindan kendilerini alternatif strateji-
lerle korumak isteyen yatinmcilara
¢6zUm Uretmis oluyorlar, hem de ay-
ni zamanda hedge fonlarin en can
sikici ¢zelliklerini ortadan kaldirmig
oluyorlardi. Yatirm fonlarinda zorun-
lu yatinm dénemi (lock up period) ol-
madigi gibi, kardan ylzde 20 basari
primi ddenmiyor, daha seffaf, daha
likit ve tabi oldugu duzenlemeler ne-
deniyle daha az riskli bir “yatinm ara-
cl turt” ortaya cikiyor. S6z konusu
Urunlerin ABD’de 2009 yilinda popuU-
laritesinin ciddi sekilde arttigi ve sa-
tislarin 2008 yilini dérde katlayarak
11.2 milyar dolara ulastigi kaydedili-
yor.

Ayrica hedge fonlar gibi minimum
yatinm kisitlamas| olmayan bu fonla-
rin perakende pazarda ve kuguk ya-
tinrmcilar arasinda hizla gelismesi
bekleniyor. Ornegin AQR'In herhangi

de bu bagimsiz yénetim kurulu ata-
di. Christofides, Goldmans Sachs’in
kidemli tGrev uzmaniyd.

Fon, yatinmcilarina fon portféytndn
alig, ortalama ve teklif fiyatlarini da
aylik olarak hesaplayarak bildiriyor.
‘3WayNav’ olarak da bilinen bu veri-
ler, yatinmcilara likidite s6z konusu
oldugunda fonun varliklarinin dege-
rini degerlendirebilmelerini  sagli-
yor. Gectigimiz aylarda bazi hedge
fon portféyleri likidite problemleri ya-
samisti. Bu durum hedge fon yone-
ticilerini musteriler talep ettiginde
6demelerine ‘izin vermeme’ veya
dondurmaya yoneltmisti.

Ihﬂkﬂy
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Alternatif Yatinm Fonlari Net satiglar, milyar $

bir hedge fonuna asgari 5 milyon
dolar ile yatirmci olunurken, ayni sir-
ketin yatinm fonlarinda bu miktar
5,000 dolara iniyor.

HedgeFund Intelligence’n yaptigi
son ankete gore, Avrupa’daki hedge
fon yoneticilerinin yarisi, UCITS du-
zenlemelerine uygun fon kurmus du-
rumdalar ya da kurmayi planliyorlar.



Hindistan'da Yatirim Fonlari Borsa'da islem gortyor

Hindistan’da Yatirm Fonlar sekto-
rinde 2009 yilinda uygulamaya ko-
yulan bir dizi reformun son halkasi
olarak, Kasim ayi sonundan itiba-
ren yatinm fonlari Borsada islem
gbrmeye basladi. Boylece llkenin
1500 merkezinde 200,000 termi-
nalden binlerce araci kurum calisa-
ni yatinm fonlari islemi yapabile-
cek.

Ulkenin teknolojik agidan en gelis-
mis borsasi olan Hindistan Ulusal
Borsasi, yasal duzenlemecilerden
yatinm fonlari islemleri icin ilk izin
alan borsa oldu. Hindistan'in ser-
maye piyasas! kurulu (SEBI), yati-
rnm fonlari sektérint canlandirmak
ve genis kirsal alanda yayginlastir-
mak icin 2009 yili boyunca bir dizi
duzenleme gerceklestirdi.

Kurul, gecen vyl Agustos ayinda
sektdrde uygulanmakta olan ve
ylzde 2.25-2.5 arasinda alinan sa-
tis komisyonlarini yasakladi. Daha

sonra da Kasim ayinda, yatirim fon-
larinin araci kurumlar vasitasiyla
Ulusal Borsada alinip satiimasina
izin veren uygulamayi yurarlige
soktu. Satis komisyonlarinin yasak-
lanmasi ile yara alan sektér, simdi
yeni uygulamadan memnun gorU-
ndyor. Is hacimlerinin artacagini
dustnen araci kurumlar da duzen-
lemeyi olumlu karsilad.

Satis komisyonlarinin yasaklanma-
sinin ardindan, Agustos-Ekim do-
neminde hisse fonlara yénelen pa-
ra akisinin ytzde 50 ( 892 mn do-
lar) geriledigi belirtiliyor. Bombay
Borsasinin goésterge endeksi olan
Sensex’in ylzde 70 yukseldigi bir
dénemde bu gerilemenin ortaya
cikmasi ciddi bir olumsuzluk anla-
mina geliyordu.

Hindistan’da Yatinm Fonlari Danisma
Konseyi'nin  6nculiginde yatinm
fonlarini daha ucuz ve guvenli hale
getirmek amaciyla bir dizi reform

Onde gelen hedge fonlardan
Marshall Wace BYF kuruyor

Lehman Brothers’in batmasinin ar-
dindan bir ¢ok benzeri gibi buyudk
musteri ¢cikislarina maruz kalan Av-
rupa’nin en buytk hedge fonlarin-
dan biri olan Marshall Wace, varlik-
larini tekrar yapilandirabilmek icin,
amiral gemisi fonu Tops (trade op-
timised portfolio system) fon strate-
jisini takip etmek Uzere borsaya ko-
te bir Borsa Yatirim Fonu kuruyor.
Fon kurma karar talebin zirvede
oldugu doénemlerde 6nde gelen
hedge fonlar arasinda yaygin olan
kisith, kisiye ¢zel stratejilerinin ver-
siyonlarini borsaya kote etme tren-
dinin tekrar canlandigini gésteriyor.
Yaklasik 500 milyon dolar getirmesi
beklenen ve tarindn bu tip yapilan-

dinlan ilk 6rnegi olan Marshall Wa-
ce BYF, kapali-uclu bir kotasyonun
tersine yatirmci talebine gére bu-
ylyebilecek.

Financial Times’da yer alan habere
gore, Marshall Wace Tops Global
Alpha olarak adlandirilan fon, hem
Londra hem de Frankfurt borsala-
rinda kote edilecek ve mevcut alti
Marshall Wace Tops fonunun varlik-
larini yansitacak sekilde tasarlanan
bir endeksi takip edecek. Tops fon-
lari, sadece kurumlar ve varlikl bi-
reylere satilan kisiye 6zel hedge
fon stratejilerinden olusuyor.
Marshall Wace’in yonettigi varliklar
2008 yili baslarinda 15.8 milyar do-
lar ile zirvede iken mevcut durum-

SEBI Bagkani C.B. Bhave

yapilmisti. Bunlar arasinda, fonlarin
yonetim Ucretlerinin dusurdlmesi ve
fon buylddukce yoénetim Ucretinin
asagi cekilmesi, fondaki tek yatirm-
cinin azami payinin ylzde 25'den
10-15’e cekilmesi, asgari fon yatirnm-
ci sayisinin 20'den 50’ye yukseltilme-
si gibi uygulamalar bulunuyor.

da 5.1 milyar dolara kadar inmis
bulunuyor. Marshall Wace yeni ya-
pinin yatinmcilara, ¢cok dusuk bir
volatilite ile, yillik ytzde 8-10 getiri
saglayacagini tahmin ediyor.

Tops stratejisi 2001 yiinda o za-
manlar 21 yasinda olan Anthony
Clake ve lan Wace tarafindan olus-
turuldu. Sistem gunluk olarak ytz-
lerce brokerdan al ve sat tavsiyele-
rinin alinmasiyla calisiyor. Tavsiye-
ler daha sonra iyi fikirleri kéttlerin-
den ayirmak Uzere bir bilgisayar
algoritmasi tarafindan tasnif edili-
yor. Islemler — ve onlarla birlikte
saglikl komisyonlar- en iyi ipucla-
rini veren brokerlar tarafindan yon-
lendiriliyor.
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MAKALE

BILL GATES ORNEGI

Ailelerinin kurduklar: isleri yonetmek ayricaligina sahip kisiler bazen bu

BASAR|I TESADUF OLAMAZ

basari payesini kolayca tistlenebiliyorlar, basarili isadamlari olarak karsimiza

cikiyorlar. Bu kisilerden bazilari gercekten azimli bir calisma, disiplin ve

vizyoner bir yaklasim gostererek basariyr ciddi bir sekilde sagliyorlar.

rken yaslarda cokca hayal
kurarak basarilarin ortak
bir hikayesi olacagi konu-
sunda bir inancim yoktu.
Ve bir sihirli degnek ile ba-
sarinin bazi kisileri secerek o koltuga
oturtacagini beklerdim. Ailelerinin kur-
duklari igleri ydnetmek ayricaligina sa-
hip kisiler bazen bu basari payesini
kolayca Ustlenebiliyorlar, basaril isa-
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damlari olarak karsimiza ¢ikiyorlar. Bu
kisilerden bazilari gercekten azimli bir
calisma, disiplin ve vizyoner bir yakla-
sim gostererek basariyi ciddi bir sekil-
de sadliyorlar. Sanat konusunda veya
tip, avukatlik konusunda da ikinci ve-
ya Uguncu jenerasyon aile fertleri bir
avantaj yakaliyor ve egitim ile beraber
gecmisteki tecrubeleri kullanabiliyor-
lar. Ender durumlarda ¢ok caliskan

ama egitimsiz kisiler de ¢ok blytk ba-
sarllar kazanip buytk isletmeler kura-
biliyorlar. Gegmiste bu sekildeki 6r-
neklere rastlaniyordu ise de ginimUiz-
de bu ¢ok daha zor hale geldi.

Son okudugum “Outliers” kitabinda
bazi basar 6rekleri ve bu basarilarin
tesaduifi olmadigi anlatiliyor. incelenen
basar ¢rneklerinde hi¢ bir muzik ens-
trtimani ¢alanin basarly tesadufi ola-



rak yakalamadigi, dinyaca basaril her
virtidzdn basarisinin ardinda seneler-
ce disiplinli bir ¢calisma oldugu érnegi
var. Bu saptama sporcular icin de ay-
nen gecerli. Hic bir 6rnek yok ki dinya
capinda basarlyl yakalamis ama diger
konunun en basarill érneklerine goére
az calisma gostermis olsun. Bir konu-
da basarili olan bir kisinin en az 10,000
saat 0 konuda calisma yapmis olmasi
da bir ortak 6zellik olarak meydana ¢i-
kiyor.

Okullarda basarili olan ¢rnekler ince-
lendiginde, derslerinde basarili olan ki-
silerin daha fazla orta ve Ust gelir sini-
findan oldug@u tespit edildigi sGyleniyor.
Bir saptama da alt gelir grubundan
olan ¢ocuklarin sorgulama ve cesaret
konusunda diger cocuklara gére geri-
de kalmis olmalaridir.

Bu kitapta da anlatilan dtnyanin en
zengin ve basarlll adamlarindan biri
olan Bill Gates'in hikayesine géz attigi-
mizda, oncelikli olarak Bill Gates'in evi-
nin garajinda arkadaslari ile birlikte bu-
gun Microsoft olan sirketini kurdugu ef-
sanesinin dogru oldugunu sdylemek
mUmkuUn olsa da, diger taraftan da Bill
Gates'in basarisinin ardinda bazl fak-
torlerin bulundugunu da ilave etmemiz
gerektigini dUstndyorum.

1. Dogum Yeri: En énemli faktor Bill
Gates’in dogdugu yer olan Seattle’da
bilgisayar konusunda ilk calismalarin
yapildigi yer oldugu tespitini yapma-
miz gerekiyor. Yani Bill Gates belki Ni-
jerya’da dogsa yine caliskanligi ile bir
konuda cok basarili olabilecekti ama
bilgisayar konusunda Nijerya'da o ta-
rinlerde bir calisma yapimadidi icin o
konuda kendisini gelistirme imkani ol-
mayacaktl.

2. Dogum Tarihi: Bill Gates'in dog-
dugu yil, bilgisayar teknolojilerinin geli-
sim cagi dénemi olmasi sebebi ile
1955 yili civarinda dogan azmsana-
mayacak baska kisilerin bilgisayar ya-
zilm konusunda milyar USD degerin-
de sirketlerin kurucusu oldugunu goéru-
yoruz.

3. Alle: Bill Gates'in babasi iyi egitim-
li bir avukat ve annesi de basarili bir
bankacinin kizi idi. Yetistirilis sekli ba-

Dr. Belma Ozturkkal

sarisinda 6nemli bir yer tuttu. Ailesi
onu 6zel okula yollayarak bilgisayar
laboratuarinda calisma imkanini sun-
du.

4. Cevre Avantaji: Bill Gates ¢zel
bir okulda okuyordu ve sekizinci sinif-
ta iken 1968 yilinda annesi okul aile
birliginde topladiklari yardim ile oglu-
na ve arkadaglarina okulda bir bilgisa-
yar laboratuari kurdu. Bu laboratuar
Bill Gates igin ortaokul déneminde bil-
gisayarda program yapma imkanini
sagladi. O dénemde Amerika’da bile
pek cok Universitede bu imkana sahip
olmak mdmkdn degildi.

5. Firsat: Laboratuarin kaynaklar ye-
terli olmadigi zaman Washington Uni-
versitesinin programcilarinin kurdugu
bir sirket bedava programlama zama-
ni karsiliginda sirketin bazi programla-
rni test etme konusunda 6grencilere
firsat verdi. Sirket iflas edince, Bill Ga-
tes ve arkadaslar bir takim ek isler ya-
parak glndn sekiz saatini Washington
Universitesinin bilgisayar merkezinde
gecirmeye basladilar.

6. Azim ve Calisma: Bill Gates, bil-
gisayar kullibu kurulduktan sonra bil-
gisayar laboratuarinda gece gunduz
calisarak kendi yazilimlarini gelistir-
mek i¢in uygun imkani yakaladi. Daha
sonraki tarihlerde Washington Univer-
sitesi'nde gece sabaha karsi 3:00 ve
6:00 arasinda bedava olan bilgisayari

kullanip program yazabilmek icin yU-
rlyerek veya otobuUsle Universiteye gi-
diyordu. Hatta seneler sonra annesi
bir konusmasinda o dénemde sabah-
lar Bill Gates’in neden o kadar zor
kalktigini merak ettiklerini belirtmisti.
Sirketini cok geng yasta kurdugunda,
yedi yil boyunca hi¢c durmadan prog-
ram yapma tecrubesini kazanmisti.

7. Piyasadaki Bosluk: Bu dénem-
de bir sirketin program yazdirma ihti-
yacl oldugunda Bill Gates akillarina
geldi ve lise son sinifta okurken bu
projeyi aldl.

8. Yetenek: Yetenegi olmasa bu
olumlu etkenlerin bilesimini meydana
getiremeyecekti.

9. Sans: Bill Gates'in etrafinda kendi
basarisini olusturan olaylar zincirinin
gelismesi Microsoft'un kurulmasini
saglad.

Bu 6rnek, didnyanin en zengin insani-
ni anlatan bir érnek olsa da tum dun-
ya capinda basarlll insanlarin hikaye-
sini bu sekilde listeleyebiliriz. Bu fak-
torleri bir araya getirmenin énemini de
inkar etmemiz mumkin degildir. Bu
sebeple gelecekte basarili olacak ne-
silleri yetistirirken bu faktérlerden en
fazlasini bir araya getirebiliyor olmak
ve bu imkani yeni nesillere sunmak,
gelecek nesillerin basarisini maksimi-
ze etmek icin cok nem tasiyor.

4° Hig bir 6rnek yok ki
drinya capinda basariy
yakalamig ama diger
konunun en basari érnek-
lerine gore az ¢calisma
gostermis olsun. Bir konu-
da basarili olan bir kisinin
en az 10,000 saat o konu-
da calisma yapmig olmasi
da bir ortak ozellik olarak
meydana cikryor. 9§ 'Y
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KITAP TANITIMI

MM AKRO:
FKONOMI

b

Makroekonomi, ekonomi biliminin
ekonomik sistemin bUtununu olustu-
ran parcalarin nasil calistigini ve siste-
min butindne ve dteki pargalarina na-
sil etki yaptigini géstermeye ve buna
dayanarak gelecege iliskin tahminler
yapmaya yonelik dalidir. Ekonomiyi
makro ve mikro olarak ikiye ayirarak
ele almak adet olmustur. Mikroekono-
mi bireylerin ve sirketlerin ekonomik
davraniglarini, kararlarini ve sonuclari-
ni incelerken, makroekonomi ekono-
minin  bGtindndn ve onu olusturan
GSYH, fiyat duzeyi, blydme, kamu
maliyesi gibi parcalarin durumunu ele
alip inceler. Mikroekonomi bireyin tU-
ketim harcamasiyla ilgilenirken, mak-
roekonomi toplumun tlketim harca-
malari Gzerinde yogunlasir.

Dr. Mahfi Egilmez bu kitabinda, mak-
roekonomi kitaplarinda daginik olarak
bulunan ve bir tarlt butiine ulasama-
yan analizlerin bir kac basit temel
denklem cercevesinde toparlanarak,
sistemin butdndndn gosterimesini te-
mel hedef olarak secmis bulunuyor.
Egilmez, kitabin énsdzinde vurgula-
dig gibi, kitabr olustururken otomobil
tamircilerinin egitiminde kullanilan bir
yéntemi esas almis., Otomobil tamirci-
lerinin egitiminde, otomobilin motoru-
nu indirip batin parcalar tek tek ele
alip tanitiktan sonra motoru tekrar
toplamak ve yeniden eski haline geti-
rerek calistirmak temel hedef olarak
aliniyor. Béylece parcalarin neye yara-
digi ve nasil calistigi anlatildiktan son-
ra, sistemin butindndn calismasi 6g-
retiliyor. Kitabin temel yéntemi de oto-
mobil tamircileri icin uygulanan egitim
yontemiyle ayni paralelde kurulmus
bulunuyor. Makroekonomi okuyanlar
genellikle tek tek parcalarin nasil ¢a-
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Dr. Mahfi EGILMEZ

' Makroekonomi
Turkiye'den Orneklerle

E& Dr Mabhfi Egilmez bu
kitabinda, makroekonomi
kitaplarimda daginik
olarak bulunan ve bir
tirli britiine ulasamayan
analizlerin bir kag¢ basit

temel denklem cercevesinde

toparlanarak, sistemin
brittintintin gosterilmesini
temel hedef olarak segmis
bulunuyor. 99

listigini bildikleri halde o parcalarin
butin sistemin icinde nasil calistigini
ve hangi iglevi yurattigunu goreme-
mekten sikayet ederler. Bunun nede-
ni, yine otomobil érneginden hareket-
le aciklarsak, makroekonomi kitapla-
rnnda parcgalarin bdtinden sokulup
her birinin ne ise yaradiginin anlatil-
masina karsin tekrar yerine takilip sis-
temin topluca nasil ¢alistiginin goéste-
rilimemesinden kaynaklaniyor. Kitap
bu sorunu ¢ézmeyi amacliyor.

Kitabin ikinci bir amacinin da, makro-
ekonomi kitaplarinda yer alan cogu
Amerikan olmak Uzere yabanci eko-
nomilerden alinmis sayllarin uygula-
ma orneklerinin yerine Turk sayilarini
ve Turk orneklerini koymak oldugu
vurgulaniyor. Bu da kitaba 6nemli bir
Ustunluk sagliyor ve Turk okuyucusu-
nun bildigi sayllara ve uygulamalara
dayall olarak konuyu degerlendirme-
sine imkan taniyor.

EgilmeZ'in kitabinin bir bagka 6zelligi de,
son boliminde guncel konular uygula-
madan yola ¢ikarak teorik bazda ele alip
degerlendirmesi. Ornegin diinya ekono-
misinin genel gérdndmu, tlke ekonomile-
rinin birbirlerine gére siralamada nerede
olduklari, i¢inde yasadigimiz krizin ko-
kenleri, kredi derecelendirmenin daya-
naklari ve bicimi, decoupling hipotezi gi-
bi ginumuzde ¢ok tartigilan konular hak-
kinda kisa ve 6zIU degerlendirmelere yer
veriliyor. Kitap bes béltimden olusuyor. ilk
bélumde makroekonominin alt yapisini
olusturan konular Uzerinde duruluyor.
ikinci bolimde makroekonomik denge
ele aliniyor. Ugtincti bélim ekonomik bu-
yume, beklentiler ve gelir dagiimina ayril-
mis bulunuyor. Dérdtnct bélim ekono-
mi politikasini agikliyor. Besinci bolim gu-
NUmMUzun makroekonomik tartisma konu-
larini ele alip yorumlamay! deniyor. Boyle-
ce kitap teori ve politkay! anlatip tartis-
manin yani sira, uygulamay Turkiye agir-
likli olarak ele almak suretiyle analizden
senteze giden bir sunum gerceklestiriyor.
Bazi alt bdélumlerin sonunda ekonomi
okullarinin yaklasimlarini 6zet olarak ve-
ren ekler yer aliyor. Bu ekleri okuyarak
ekonomik dustnce tarihinin gelisimini
ve gesitli ekonomi okullarinin ekonomiye
yaklagsimlarini 6zet olarak izlemek mim-
kun. Kitabin sonunda izlemeyi kolaylas-
tracak olan bir de ekonomik terimler
s6zIUGU bulunuyor. Kitabin belki de en
onemli dzelligi ekonomi 6grencileri igin
ekonomiye giris ders kitabi niteligini tasi-
masinin yani sira, ekonomiye merakli
olanlar i¢in de bir bagvuru kitabi gorevi
gdrmesi. Her gun aciklanan ¢esitli veri-
lerin neyi ifade ettigini merak edenler
déndp bu kitabin ilgili sayfalarina baka-
rak bilgilerini tazeleyenbilirler.

Remzi Kitabevinden cikan kitap 319 sayfa.



FINANSAL &
KRIZLER VEe
TURKIYE: (7

Aralik ayi icinde Dogan Kitap'tan ¢i-
kan ‘Finansal Krizler ve Turkiye’ ki-
tabinda iki tur krize odaklaniliyor:
Para krizleri ve bankacilik krizleri.
Kimi zaman para ve bankacilik kriz-
leri birlikte patlak veriyorlar. ikiz kriz
diyenler de var bu birliktelige. Bu
ayrim kimi zaman belirsizlesiyor. Bu
nedenle, cogu zaman, ikisi birlikte
finansal krizler olarak adlandiriliyor-
lar. NaslIl adlandirilirsa adlandirilsin-
lar, birlikte gerceklestiklerinde ¢ok
daha ‘élduruct’ olduklari kesin.
Son yirmi yilda Turkiye, ikisi kendi
‘eseri’ olan dort kriz yasadi. Her bi-
rinde ekonomi keskin bicimde da-
raldi ve binlerce Kisi isini yitirdi.
Bunlarin sonuncusu olan kuresel fi-
nansal krizin etkileri ise hala suru-
yor. Gelisme c¢abalarinda her defa-
sinda Ulkemize cok degerli zamana
mal olan, hepimizi su ya da bu bi-
cimde etkileyen, ama 0Ozellikle de
islerini yitirenleri derinden sarsan
krizlerin temel nedenleri neler? ikti-
satcilar ne tur agiklamalar getiriyor-
lar? Pratikte olan biten ne? Krizlerin
ortaya c¢lkma olasiligini azaltmak
icin neler yapilabilir? Kriz ciktiktan
sonra uygulanabilecek politikalar
neler? Kitapta bu sorulara yanitlar
araniyor.

Ekonomi egitimi almamis bile olsa
ekonomik konularla ilgili olanlar, ikti-
sat ogrencileri ve profesyonel ikti-
satcilar hedeflenerek yazilan kitabin
ilk konusu, kriz sirasinda ve hemen
sonrasinda olan biten ile ilgili. Ozel-

Fatih OZATAY

Finansal Krizler
ve [Urkiye

- Gelisme cabalarinda
her defasinda tilkemize
cok degerli zamana mal
olan, hepimizi su ya da

bu bicimde etkileyen,
ama ozellikle de islerini
yitirenleri derinden
sarsan krizlerin temel
nedenleri neler?
Tktisatcilar ne tiir
aciklamalar getiriyorlar?
Pratikte olan biten ne?
Krizlerin ortaya ¢cikma
olasihigr azaltmak igcin
neler yapilabilir?
Kriz ciktiktan sonra
uygulanabilecek
politikalar neler?
Kitapta bu sorulara
yanmtlar araniyor. 49y

likle krizler nedeniyle olusan milli
gelir kaybina ve issizlik artisina dik-
kat cekiliyor. Bunlarin ne uzunlukta
bir zaman diliminde gerceklestikleri

tartisiliyor. Ikinci konuda para ve
bankacilik krizlerini aciklamaya cali-
san iktisat kuramlari ele aliniyor. Bi-
rinci, ikinci ve Ucuncu kusak kriz
modelleri inceleniyor. Ayrica, kendi
kendini besleyen bekleyisler, hava
kabarciklari, ekonomik temeller,
¢coklu denge gibi kavramlara dikkat
cekiliyor. Ugtincti konu, kendi cikar-
digimiz iki krizi inceliyor: 1994 ve
2001 krizleri. Finansal krizlere iliskin
olarak kuramda belirtilenler ile bu
krizler sirasinda yasananlar kargi-
lastiriliyor.

Doérduncu konuda kuresel krizin
nedenleri ele aliniyor. Once krizin
kronolojisi ile ise baslaniliyor. Sonra,
ABD’de konut fiyatlarinin gelisimi-
nin, hava kabarciklarinin olusum su-
recinin, ipotekli konut piyasasinin,
konut fiyatlarindaki dususun finan-
sal sistemi nasil sarstiginin ve ali-
nan onlemlerin tartisildigr bélumler
geliyor. Besinci bélumde tekrar Tur-
kiye'ye donuldyor. Bagkalarindan
‘ithal’ ettigimiz iki kriz inceleniyor.
Bu krizlerin ilki Rusya krizinin Turki-
ye'ye etkileri Uzerine. Sonrasinda
kuresel krizden nasll etkilendik, ne
yaptik, ne yapmaliydik, bundan
sonra nasil etkilenecegiz sorularinin
yanitlari araniyor. Altinci bdlumde
kisa bir ‘sonug’ var. Onimizdeki
dénemde bizleri neler bekledigine
dair 6nemli birkag noktaya deginili-
yor. ileriye énce kiresel diizlemde
bakiliyor, sonra da Turkiye'ye donu-
[Gyor.

kurumsal yatnmer ocak-mart 2010



KITAP TANITIMI

“Sermaye Piyasalarina Acllan Pen-
cere: Aldan Z'ye Halka Ac¢ilma ve
Yatinme liskileri”, gerek hisse se-
netleri piyasalarindan kaynak sag-
lamayl amaclayan ve bu dogrultu-
da halka acilma vizyonuna sahip
sirketlerimize bir yol haritasi sunma-
yI, gerekse halka acgik olan sirketle-
rimize gelismis piyasa standartla-
rinda yatinmeci iligkileri uygulamala-
rini tanitmay! ve karsi karsiya olduk-
larr yuktmlUltkleri anlatan bir bas-
vuru kitabr olmayl amaclamaktadir.
Kitapta genis bir konu bashg yel-
pazesi altinda, halka a¢ilma ve hal-
ka aclk sirketlerin yuktmlalukleri
konularindaki esaslar ¢zet bir sekil-
de ancak eksiksiz olarak ele alinir-
ken, gerekli konularda daha detayli
bilginin nereden temin edilebilecegi
aciklanmaktadir. Yeri geldikce uz-
man goruslerine de yer verilmekte,
ozellikle yapilmasi ve yapilmamasi
gereken konularin alti cizilmektedir.

Kitap dort ana boélimden olusmak-
tadir. Bu dort bolimde dzetle, “Hal-
ka acllmak nedir?”, “Turkiye'de bir
sirket nasil halka acilir?”, “Halka
acik bir sirketin yuktmlultkleri ne-
lerdir?” ve “Halka acik bir sirketin
yatinmci iligkilerine yonelik strateji-
leri neler olmalidir?” sorularl yanit-
lanmaya calisiimistir.

Birinci boélimde, hisse senedi piya-
salarina erisim Uzerinde durulmak-
ta, kuresel bir perspektifle, finans-
man saglamak isteyen bir kurulu-
sun sermaye piyasalarindan nasil

kurumsal yatnmer ocak-mart 2010

& Griaika acilma stireci
ve yatirimct iligkileri,
finans, hukuk ve
mevzuat, stratejik
planlama, pazarlama,
miizakere ve iletisim gibi
pek cok disiplini bir
arada topladigindan,
kitapta bu konularda
ozellikle dikkat edilmesi
gereken hususlara ve
uzman tecriibeleri
sonucu olusturulan
tavsiyelere

yer verilmistir. 9 'Y

fon temin edebilecegi agiklanmak-
ta; fon arz eden baslica kurumsal
yatinmci tUrleri olan sigorta sirketle-
ri, emeklilik fonlari, yatinm sirketleri
(yatinm fonlari ve ortakliklari) ile
hedge fund olarak adlandirilan ser-
best yatinm fonlarinin ne tip motif-
lerle yatinm yaptiklari ve yatinm
stratejileri agisindan birbirlerinden
nasil farklilastiklar hakkinda bilgi
verilmektedir. ikinci bolumde, Turki-
ye'de halka ac¢llimaya iliskin yasal
duzenlemeler ve teknik anlamda
halka acilma sureci ele alinmakta-

N. Orhun KOSTEM, Funda GUNGOR, Haluk OZDEMIR
Sermaye Piyasalarina Acilan Pencere:

Adan Z'ye Halka Aciima
ve Yatirmet lliskileri

dir. Ancak burada kolayciliga kacan
bir kes yapistir anlayisiyla mevzua-
ta bire bir yer vermekten kacinila-
rak, ilgili yasal dtzenlemeler kolay
anlasilir bir dille aktarilmakta ve hal-
ka acllmaya iliskin tecrbeye daya-
Il Gneriler sunulmaya calisiimakta-
dir. Uctinct bolimde ise, halka acik
bir sirket olarak yapilmasi ve yapil-
mamasli gerekenler Uzerinde durul-
maktadir. Son bolum, hedef kitlenin
beklentileri kapsaminda halka acik
bir sirketin yatinmci iliskileri birimle-
rinin hedefleri, sorumluluklari ve
stratejilerine odaklanmakta, 6rnek-
ler ve en iyi uygulamalar esliginde
yatinmci iligkilerinin - énemi vurgu-
lanmaktadir. Bilhassa bu bdlum,
‘basarill bir halka arz’ ve sonrasinda
‘basarili bir borsa performansi’ igin
ve daha da énemlisi uzun vadeli bir
bakis acislyla ‘basarili bir borsa sir-
keti’ olmak icin -olmazsa olmaz- bir
sart olan kurumsal yatinmci iletisi-
minin en dogru ve en iyi sekilde na-
sil saglanacagini detaylariyla acgik-
lamaktadir. Bu cergcevede yatirmci
iliskileri kavraminin iyi anlasiimasi
ve bu dogrultuda ilgili yapilanmanin
dogru sekilde tesis edilmesini temi-
nen, bu bdlim ihraggilar igin gok
onemli bilgiler sunmaktadir.

Kitabin temel amaci 6zetle, serma-
ye piyasalarindan fayda saglamayi
arzulayan sirketler i¢in halka agil-
ma, hissedar degeri yaratma ve de-
ger temelli stratejik iletisim konula-
rinda yol gosterebilmek ve sirketle-
rimiz nezdinde yatirmci iligkileri



N. Orhun KOSTEM

CFO, Coca Cola Igcecek A.S.

mesledinin en iyi sekilde icra edil-
mesi icin asgari standartlarin olus-
turulmasi konusunda fayda sagla-
yabilmektir. Halka agilma sureci ve
yatinmci iliskileri, finans, hukuk ve
mevzuat, stratejik planlama, pazar-
lama, muzakere ve iletisim gibi pek
cok disiplini bir arada topladigin-
dan, kitapta bu konularda ¢zellikle
dikkat edilmesi gereken hususlara
ve uzman tecrdbeleri sonucu olus-
turulan tavsiyelere yer verilmistir.

44 Kitap yatirimci
iliskilerinin, nitelikli bir
kurumsal yatirimci
tabamina sahip olmak
isteyen bhalka agik
sirketler nezdinde nasil
ele alinmasi gerektigi
konusunda da énemli

bir kilavuz
mabhiyetindedir. 79

Funda GUNGOR

IMKB’deki islem hacminin ulasmis
oldugu seviye ve yurt disi kurumsal
yatinmcilarin - sermaye piyasalari-
miza olan ilgisindeki artisa karsin,
Ulkemizdeki halka acik sirket sayisi-
nin didsuk olmasi g6z ardi edileme-
yecek bir gercektir. Bugin piyasa-
mizin iki temel duzenleyici kurumu
olan SPK ve IMKB’nin gtindemlerin-
de ilk sirada halka acik sirket sayisi-
nin artiriimasi ve halka arzlarin
6zendirilmesi yer almaktadir. Bu iti-
barla kitabin zamanlamasinin da
son derece yerinde oldugu soyle-
nebilir. Zira halka acilma ve halka
acik sirketlerin yuktmlulUkleri konu-
larinin bu kapsamda yer aldigi bir
yayin piyasada mevcut degildir.

Diger yandan, ‘yatinmci iliskilerinin’,
sermaye piyasalarinin derinlik ka-
zanmasl, halka aciimalarin artis
gbstermesi ve hissedar degeri ya-
ratma konusundaki cabalarin art-
masilyla birlikte, énemli bir meslek
dall olarak yuUkselmeye basladigini
gdrmekteyiz. ilk kez 1940l yillarda
Amerika’da baslayan yatirmci iligki-
leri uygulamalari, 1980’lerde ingilte-
re’de de hizla 6nem kazanmis, gu-
nimuUzde halka acik sirketler icin

41 Bugtin piyasamizin
iki temel drizenleyici
kurumu olan SPK ve

IMKB'nin giindemlerinde
ilk strada halka acik

sirket sayisinin artirilmasi

ve bhalka arzlarin
ozendirilmesi
yer almaktadr.

Bu itibarla kitabin
zamanlamasimin da son
derece yerinde oldugu

soylenebilir. § 9

vazgecilmez bir fonksiyon haline
gelmistir. Yatinmci iligkileri birimleri,
sirketlerimiz ile kurumsal yatirmci-
lar, mali kuruluslar, derecelendirme
kuruluglari, araci kurumlar ve ana-
listler arasindaki karsilikli iligskinin en
etkin sekilde yUratilmesini; sirket
degerlerinin hak edilen ve hedefle-
nen duzeylere ¢ikariimasini ve mali
piyasalardan azami sekilde fayda
saglanarak hissedar degerini mak-
simize etmeyi amaclayan birimler-
dir. Yatinmci iliskileri uzmanlari sir-
ketlerin kurumsal yatinmcilar nez-
dindeki temsilini saglamaktadir. Bu
kapsamda sirketlerin, yatinmci ilis-
Kileri birimlerini dogru yapilandira-
rak, bu birimlerde goérev alan uz-
manlarin gerek sektdrlerini, gerekse
sirketlerini en iyi sekilde temsil ede-
bilecek niteliklerle donanmalarini
saglamalari, yatinmcilardan gelen
geri bildirimleri etkin bir sekilde kul-
lanarak karsilikli fayda saglamalari
buylk énem kazanmistir. Bu itibarla
bu kitap yatinmci iliskilerinin, nitelik-
li bir kurumsal yatinmci tabanina
sahip olmak isteyen halka acgik sir-
ketler nezdinde nasil ele alinmasi
gerektigi konusunda da 6nemli bir
kilavuz mahiyetindedir.



YATIRIMCI
KITAPLIGI

Derleyen: Levent Gurses

Ekonomik felaketlerin mantigl

ew Yorker dergisi yazar John Cas-

sidy’nin Piyasalar Nasil Basarisiz

Olur: Ekonomik Felaketlerin Mantigdi

(How Markets Fail: The Logic of
Economic Calamities) adli kitab1 2009'un sonuna
dogru piyasaya ¢ikan ve kapitalizmin mevcut du-
rumuna nasil geldigini anlatan siki bir calisma. Is-
ten cikarmalar, banka iflaslari ve yoéneticilerin asi-
rn hirsi gibi ¢carpici haber bagliklarinin étesinde,
ekonomistler piyasalarin nasil calistigi teorisini
gelistirmekle ugrasiyorlar. Piyasa yoluyla servetin
nasll yaratildig, toplum kaynaklarinin nasil dagi-
tildigr hep ekonomistlerin arastirma konulari ol-
mustur. Peki ya, piyasalar calismazsa... Ya piya-

salar borsalarda balona neden olursa, esitsizlik
derinlestirirse, nehirlerin kirlenmesine, gayrimen-
kul piyasasinin coékmesine, kredi sikismasina ne-
den olursa... John Cassidy, bu kitabinda Utopya-
cl ekonomi olarak adlandirdigi gindmdzin orta-
minin artan etkisini anlatiyor. Yasalarla dizenlen-
meyen serbest piyasalarin nasil felaket yaratan
sonuclara neden olabileceg@ini dile getiriyor ve
davranis ekonomisi de dahil olmak Uzere ekono-
mik teorileri inceliyor. Bunda amac ise yeni bir
ekonomi anlayisl Onerebilmek... Asir dalgal ki-
resel ekonomiye iliskin elestirilerini siralayan Cas-
sidy’nin baglangic noktasi yasadigimiz finansal
kriz ve mevcut ekonomik durgunluk.

Yatirmceinin yol rehber

atinm dunyasinin iki saygin isminin ka-

leme aldigi; tam zamaninda, okumasi

kolay, yasam boyunca gerekli ilkelerle

bezenmis kucuk bir klasik... Yatinmin
Unsurlari (The Elements of Investing) gercekten
tek bir amaci var: tim yatinmcilara yatinmin un-
surlarini 6gretmek. A Random Walk Down Wall
Street adll cok satan yatinm kitabinin yazari Bur-
ton G. Malkiel ile yine bir baska ¢ok satan Win-
ning the Loser's Game'in yazar Charles D. Ellis,
bu kitabr yazarken, dinyadaki tim yatirimcilarin
adeta ilkokulda dilbilgisinin temellerini 6grenir
gibi okuyabilecekleri basitlikte bir kitap hazirla-
may! planlamislar. Bu klcUk kitap size tUm piya-
salarda gecerli olacak uzun vadeli basariya gi-

decek dogru yolu bulmaniz igin gerekli bilgileri
anlatiyor. Yatinmcinin kendi yarattigr en kotu iki
dusman olan; korku ve hirstan agirlikli olarak s6z
eden yazarlar asirl islem yapmak, kendini piya-
salarin hakimi sanmak gibi yanligliklara da dik-
kat ¢ekiyorlar. Harvard profesérd William Strunk
Jr., gliclu bir kompozisyon yazmak icin basit ku-
rallar kaleme aldigi ve ABD'de klasiklesen The
Elements of Style adli kitabindan 40 yil sonra, El-
lis ve Malkiel, ayni formatta bir kitap yazdilar. Ya-
tinmi “kaybedenlerin oyunu” olmak yerine “ka-
zananlarin oyunu” haline getirmek icin kurallari
olabildigince basit bir bicimde siralayan yazar-
lar, yasam boyu gecerli olacak &nerilerde bulu-
nuyorlar.

Serbest piyasa serbest dususte

urasl kesin ki; mevcut kuresel finans kri-
zi “made in USA” etiketli... Iste Nobel
odulld taninmis ekonomist Joseph Stig-
litz de son kitabinda, ABD’nin dtinyanin
g alan bolimune nasil kotl ekonomi, kot
politikalar, kéth davranis ihrag ettigini ve bunla-
rin nasil felakete yol actigini anlatiyor. Kitabin adi
Serbest DusUs: America, Serbest Piyasalar ve
Batan Dunya Ekonomisi (Freefall: America, Fre-
e Markets, and the Sinking of the World Eco-
nomy). Stiglitz, bilindigi gibi Clinton déneminde
Ekonomik Danismanlar Konseyi'nin Baskaniydi.

kurumsal yatnmer ocak-mart 2010

Ayrica DUnya Bankas’'nda bas ekonomist ve
Baskan Yardmcisi olarak gérev yapt. Halen
Columbia Universitesinde ders veriyor.

Kitabinda akademik deneyimi ile Clinton done-
mi ve Dunya Bankasr’'nda politikalarin olusmasi-
na katkisini da dikkate alarak bir yon cizmeye
galisan Stiglitz, bu yontn piyasalar ile hikimet
arasinda bir denge ile olusmasi gerektigini vur-
guluyor. Kuresel finans sisteminde reform ge-
rekliliginin sik sik altini gizen Stiglitz, sistemdeki
dengesizliklere ve ekonomistlerden iyi fikirlerin
(az ideoloji) gerekliligine dikkat cekiyor.

How Markets Fail: The
Logic of Economic
Calamities

John Cassidy
Kasim 2009, 400 sayfa

BURTON G. MALKIEL

THE

ELEMENTS

oF

INVESTING

CHARLES D. ELLIS

The Elements of
Investing

Burton G. Malkiel ve
Charles D. Ellis

Wiley, Aralik 2009,
154 sayfa.

JOSEPH E. STIBLITZ

WINKIE I ' ML FRTE W ECININED

FREEFLL

AMERSCL, FREE MAREERY, AND T8
TN IF THE WHELA ECONEMN

FreeFall

Joseph Stiglitz W. W.
Norton & Company,

Ocak 2010, 361 sayfa.
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Think Twice: Harnessing
the Power of
Counterintuition

Michael J. Mauboussin

Harvard Business Press,
Ekim 2009, 208 sayfa

([ J
s dUnyasl, tip, yargl, hikumet... Her

alandaki liderler her giin hayati ve yeni

kararlar aliyorlar. Acimasiz gercek ise;

dogrusuna karar vermek muadmkdn ol-
dugu halde bu tercihlerin cogu kétl yoneti-
me neden olan yanlis kararlar oluyor. Belki
de finansal krize neden olan en énemli un-
surlardan biri de finans sektérindeki karar
alicilanin riskler ve sonuclari hakkinda yanlis
kararlar almalarydi. Dogru ve etkili karari
vermek nicin bu kadar zor sizce? Onemli
kararlari verirken, karmasik gerceklerle ug-
rasmamizi engelleyen basitlestiriimis mantik
rutinimizin kurbani oluyoruz. Ancak bu hata-
lar &nlenebilir.
Michael Mauboussin’in yazdigi iki Kez Du-
stn: Mantiksizigin Guctnden Yararlan-
mak (Think Twice: Harnessing the Power
of Counterintuition) size karar almada ge-
nel mantik hatalarini nasil taniyacaginizi ve
Onleyeceginizi gosteriyor. Yazar karar alir-
ken en cok rastlanan 8 genel hatayi ayrin-
till bicimde anlatiyor. Karar alirken beyni-

OCAK- MART 2010

mizin nasil calistigini etkileyici bir bicimde
anlatan Mauboussin’e gore yanlis karar al-
ma surecinde su dort unsur etkili oluyor:
Sebep-sonug iliskisini yanlis anlamak,
makro seviyedeki davraniglar tahmin et-
mek icin mikro seviyede davranislar kul-
lanmak, karar alirken alternatif ihtimalleri
yeteri kadar degerlendirmemek, uzmanla-
ra cok fazla bagimli kalmak.

Okuyucuyla is ve yatinm dUnyasindan
parlak dykuleri paylasarak, neredeyse ve-
rilebilecek yanlis karari 6nlemeye calisan
Mauboussin, bunun icin guclu ilkeler sira-
liyor ve gerekcelerle karar verirken iki kez
dustnmenin 6nemini sik sik vurguluyor.
Michael J. Mauboussin, iki Kez Dusun’de
sOyle yaziyor: lyi karar almak icin iki kez
dustnmeliyiz ve bu beynimizin sk sik
yapmadigi bir seydir. Gergek karisiktir an-
cak bizim dagarcigimiz sinirhidir. Etkili ka-
rar verme stratejileri uygulandiginda man-
tiksiz da gérulse alinan kararin etkili ola-
cagini ifade ediyor.

Tarih  : 21 Ocak
Yer - IMKB, Istanbul
www.unpri.org/signatories

World Economic Forum

Tarih : 27-31 Ocak

Yer : Davos, Isvigre
http://www.weforum.org/en/index.htm

Forum: Asia
Tarih : 2-3 Subat

www.peimedia.com

Asia 2010

Tarih : 3-4 Subat
Yer : Hong Kong
www.pregin.com

Tarih : 3-5 Subat

PRI Principles for Responsible Investment Event

Yer : The Four Seasons Hotel, Hong Kong

Investment Performance Analysis&Risk Management

18th Annual European Pensions Symposium Yer

Yer : The St. Regis Grand Hotel, Roma
http://www.iiconferences.com/EPEN.html

India Investment Summit
Tarih  : 8-10 Subat
Yer : Mumbai

Institutional Investors’ Congress
Tarih : 22-23 Subat

Yer : Hilton Viyana
www.opalgroup.net/conferences1.php

11th Hedge Funds World Middle East 2010

The PERE (Private Equity Real Estate magazine) Tarih : 1-4 Mart

Yer  :Jumeirah Beach Hotel, Dubai
http://www.terrapinn.com/2010/hfwme/

Global Real Assets Investment Forum
Tarih : 2-3 Mart

Yer : Union League Club, New York
http://www.iiconferences.com/GRAIF.html

Microfinance Investment Summit
Tarih  : 10-11 Mart

: Cenevre, Isvigre
http://www.microfinancesummit.com/

Mutual Funds and Investment Management
Conference

Tarih : 14-17 Mart

Yer : JW Marriott Desert Ridge Resort and Spa,
Phoenix, Arizona-ABD

http://www.ici.org/events

The Private Equity International Middle East Forum
Tarih : 16-17 Mart

Yer  :Jumeirah Beach Hotel, Dubai
www.peimedia.com

ALFI Spring Conference
Tarih : 23-24 Mart

Yer : Centre de Conferences, Luksemburg-Kirchberg
http://www.alfi.lu

CIS Private Equity and Venture Capital Forum
Tarih : 23-24 Mart

Yer : Moskova
http://www.c5-online.com/CISPE.htm

7th Annual EMEA Strategic Risk Management 2010
Tarih : 25-26 Mart

Yer  : Amsterdam, Hollanda
http://www.marcusevans.com




UCITS Pazarinda

Trendler

Net satiglar

UCITS fonlarinda 2009 3.ceyrekte de
net para girisi yasanmis ve ilk ceyrek-
te baslayan net satiglardan dénuds bu
ceyrekte de devam etmistir.

EFAMA verilerine goére, 2009 yilinin ilk
U¢ ceyrek déneminde siraslyla 22, 30
ve 70 milyar Euro net para girisi ol-
mustur. Buna goére Ocak-Eyltl 2009
déneminde toplam net satiglar 122
milyar Euro olarak gerceklesmistir.
Hisse senetleri, bono ve dengeli fon-
lara olan talep, endustrideki iyilesme-
yi tetiklemistir. DUstk getiriler sebe-
biyle yatirmcilar para piyasasi fonla-
rinda ¢ekilmeyi strdtrmuslerdir.

Bu dénemde 19 Uye Ulke net para gi-
risi aciklamistir. Aciklanan verilerine
gbre, 2009 yilinin 3. ceyreginde en
fazla net para girisi %68,3 ile LUk-
semburg(48 milyar Euro) ve %14,4 ile
ingiltere(10 milyar Euro)de gorul-
mustdr. ilk 9 aylik dénemde de hisse
ve bono fonlarindan goérulen guclu gi-
rislerle LUksemburg'daki para girisi
toplami 52 milyar Euro’ya ulagmistir.
Liksemburg’'u 36 milyar Euro ile

Net Satislar (2009) (milyar Euro)
UCITS fonlan Q1 Q3 Toplam
Hisse Senedi -4 23 26 45
Dengeli -10 17 19 26
Bono -4 20 34 50
Para Piyasasi 52 -25 9 18
Diger -12 5 0 -17
Toplam 22 30 70 122

Fransa, 26 milyar Euro ile ingiltere ve
8,5 milyar Euro isvicre takip etmekte-
dir. 2005 yilinin 3.ceyreginden bu ya-
na italya’da yerlesik fonlarda ilk defa
net para girisi goérulmusttr. Bu olumiu
gelisme italyan yatnmeilarin varlikla-
rni gesitlendirmelerinden ve yatirnm-
larini UCITS'lere yonlendirmelerinden
kaynaklanmaktadir.

2009 yilinin Ggldncl ceyreginde en
fazla net para girisi bono fonlarinda
gobrulmusttr. Buna goére Bono, Hisse
ve Dengeli fonlar da sirasiyla 34, 26
ve 19 milyar Euroluk girigler gercek-
lesmistir. Diger yandan para piyasasi
fonlarinda gecen ceyrekte gortlen ¢i-
kis azalarak 9 milyar Euro'ya gerile-
mistir.

Kategorilerine goére UCITS
Varliklarinin Dagilimi

2009 yilinin tglnct geyreginde hisse
senedi fonlar net aktif de@eri bir 6n-
ceki ceyrekte oldugu gibi guclu bir
yUkselisle %15 oraninda artarak 197
milyar Euro’ya ulasmistir. Hisse senedi
fonlarini, dengeli ve bono fonlar takip
etmis, net aktif deQerleri sirasiyla %9
ve %8 oraninda yukselmistir. Ayni d6-
nemde para piyasalari fonlarinin var-
liklari ise %1 oraninda gerilemistir.
2008 yilindan bu yana UCITS'lerin net
aktif deQeri %13,5 oraninda artrmistir,
bu oran 615 milyar Euro artis’a teka-
bul etmektedir.

2009 yili 3.ceyreginde fon piyasalari-
nin gelisimine bakldiginda, 21 Ulke-
nin varliklarinda artis oldugu goérul-
mektedir. Bu dénemde net varliklarin-
da %10’un Uzerinde artis gosteren Ul-
keler; Danimarka, Finlandiya, Fransa,
Almanya, irlanda, Lihntenstayn, LUk-
semburg, Norveg, Polonya, Roman-
ya, Slovakya, isveg, Isvicre, Turkiye
ve Ingiltere’dir.

UCITS Kategorilere Gore Varhklarinin Dagilimi(l)

Hisse 1,479 33% 15.4% 197 28.3% 326
Dengeli 730 16% 9.3% 62 14.8% 94
Toplam Hisse ve Dengeli 2.209 49% 13.3% 260 23.5% 420
Tahvil 1,032 23% 7.6% 73 13.8% 125
Para Piyasasi 1,034 23% -1.1% -12 1.0% 10
Fonlarin Fonu( 61 1% 13.1% 7 5.2% -3
Diger 188 4% 3.9% 7 2.2% 4
Tﬁm fonlar 4,524 100% 8.0% 335 14.0% 556
(Irlanda ve Hollanda dahil) 5,157 - 7.7% 368 13.5% 615

(1) irlanda ve Hollanda verisi bulunmamaktadir. (2)Haziran 2009 sonu - Eyltil 2009 sonu (3)2008 sonu - Eyltil 2009 sonu
(4)Fransa, Liiksemburg, Italya ve Alimanya’da bulunan fon sepeti haric
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Avrupa Fon Endiistrisi

Net Varlik Degerleri

Avrupa’da yatirm fonlari blyUkligu
2009 yili tgUncd ceyrek istatistiklerine
gore, %7,2 artisla 6,84 trilyon Euro’ya
yUkseldi. Buna goére, net aktif deger
UCITS'lerde %7,7 ile 5,16 trilyon Euro,
Non-UCITS'lerde ise %5,8 ile 1,68 tril-
yon Euro oldu.

2009 yili 3. ceyreginde UCITS'lerin top-
lam yatinmlar icerisindeki payi 5,2 tril-
yon Euro ile %75 seviyesinde gercek-
lesti. Bu dénemde 6zellikle Luksem-
burg, Fransa, Almanya ve irlanda fon
endustrilerinde blyUme gértimastar.
2008 yilindan bu yana Avrupa yatinm
fonu endustrisi %12,4 artigla 752 mil-
yar Euro’ya ulasmisti.

UCITS lerde Son Trendler
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Avrupa Fon Endiistrisinin Ulkeler Bazinda Net Varlik Degerleri Tablosu

Uye Ulkeler EUR?/OQIZOOQ Pay EUR m30/06/2°2 :2gisim(1’ EUR ;1/12/2?/? gegisim(z)
Avusturya 137,342 2.0% 129,156 6.3% 127,729 7.5%
Belcika 92.670 1.4% 84,311 9.9% 91,884 0.9%
Bugaristan 172 0.0% 155 11.4% 164 4.8%
Cek Cumhuriyeti 4,506 0.1% 4,163 8.2% 4,490 0.4%
Danimarka 103,895 1.5% 94,962 9.4% 97,861 6.2%
Finlandiya 51,729 0.8% 45,564 13.5% 41,338 25.1%
Fransa 1,430,238 20.9% 1,359,973 5.2% 1,294,865 10.5%
Almanya 995,217 14.5% 934,765 6.5% 904,899 10.0%
Yunanistan 10,923 0.2% 9,859 10.8% 10,424 4.8%
Macaristan 10,304 0.2% 9,079 13.5% 9,537 8.0%
irlanda 702,552 10.3% 671,915 4.6% 647,054 8.6%
italya 249,850 3.7% 240,865 3.7% 252,563 -1.1%
Lihtenstayn 23,066 0.3% 20,651 11.7% 17,800 29.6%
Litksemburg 1,773,834 25.9% 1,631,256 8.7% 1,559,653 13.7%
Hollanda 76,500 1.1% 69,200 10.5% 67,500 13.3%
Norvec 43,865 0.6% 36,937 18.8% 29,517 48.6%
Polonya 20,552 0.3% 17,060 20.5% 17,864 15.0%
Portekiz 27,448 0.4% 25,234 8.8% 25,058 9.5%
Romanya 2,248 0.0% 1,839 22.2% 1,701 32.2%
Slovakya 3,263 0.0% 3,122 4.5% 3,328 2.0%
Slovenya 2,186 0.0% 2,032 7.6% 1,881 16.2%
ispanya 195,686 2.9% 193,523 1.1% 203,498 -3.8%
isvec 113,417 1.7% 97,746 16.0% 86,604 31.0%
isvicre 156,457 2.3% 145,062 7.9% 134,805 16.1%
Tirkiye 16,029 0.2% 15,343 4.5% 13,547 18.3%
ingiltere 596,163 8.7% 535,175 11.4% 442,157 34.8%
Tiim fonlar 6,840,112 100% 6,378,974 7.2% 6,087,723 12.4%
UCITS varliklar 5,157,294 75.4% 4,788,808 7.7% 4,542,094 13.5%
Non varliklan 1,682,818 24.6% 1,590,166 5.8% 1,545,629 8.9%

(1) Haziran 2009 sonu - Eylil 2009 sonu (2) 2008 sonu - Eyliil 2009 sonu.
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KYD ENDEKSLERI

KYD Fon Endeksleri

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

A Tipi 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 555.97 -0.22 0.56 8.35 52.08
26 Kasim 09 514.89 0.09 121 7.45 40384

30-0ct09 540.20 -1.67 272 1.33 47.76

308ep-09 533.09 0.80 2.14 2.44 4582

B Tipi 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 1080.31 0.02 0.07 0.16 6.13

26 Kasim 09 1078.33 0.01 0.04 0.24 5.93

30-Oct-09 1075.89 0.00 -0.02 0.23 5.69

30-8ep-09 1073.41 0.02 0.12 0.44 5.45

KYD YTL Bono Endeksleri

ENDEKSLER GUNLUK HAFTALIK AYLIK YILBASI

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

30 GUN 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 538.55 0.03 0.15 0.58 10.56

26 Kasim 09 534.98 0.02 0.1 0.57 9.82

30-Oct-09 532.27 0.04 0.14 0.61 9.27

30-Sep-09 529.07 0.02 0.15 0.65 8.61

91 GUN 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 715.14 0.08 0.23 0.63 12.86

6 Kasim 09 709.98 0.02 0.12 0.62 12.04

30-Oct-09 705.92 0.03 0.11 0.61 11.40

30-Sep-09 701.61 0.06 0.22 0.86 10.72

182 GUN 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 908.46 0.24 0.39 0.72 15.72

26 Kasim 09 901.33 -0.01 0.08 0.62 14.81

30-Oct-09 896.37 0.07 0.08 0.60 14.18

30-Sep-09 891.05 0.10 0.30 1.24 13.50

365 GUN 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 887.89 0.70 0.97 0.82 20.87

26 Kasim 09 880.43 -0.02 0.02 0.84 19.85

30-Oct-09 873.46 0.11 -0.29 0.38 18.90

30-Sep-09 870.15 0.17 0.56 1.96 18.45

547 GUN 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 200.31 0.95 1.26 0.87 24.80

26 Kasim 09 198.59 -0.08 -0.05 0.72 23.73

30-Oct-09 197.29 0.14 -0.37 0.54 22.92

30-Sep-09 196.24 0.20 0.66 2.20 22.27

TOM 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 818.36 0.63 0.80 0.61 19.85

26 Kasim 09 813.27 -0.02 0.02 0.70 19.11

30-Oct-09 808.08 0.09 -0.28 0.65 18.35

30-Sep-09 802.90 0.14 0.42 1.79 17.59

KYD FX DIBS Bono Endeksleri

ENDEKSLER

GUNLUK

DEGISIM (%)

HAFTALIK
DEGER (%)

AYLIK

DEGISIM (%)

YILBASI
DEGISIM (%)

usb 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 131.30 0.01 0.04 0.17 2.73
26 Kasim 09 131.07 0.18 0.21 0.33 2.55

30 Ekim 09 130.66 0.01 0.03 0.32 2.23

30 Eyliil 09 130.25 0.01 0.04 0.15 1.91

UsD - TL 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 118.29 -1.22 -1.29 -0.87 0.01
26 Kasim 09 117.81 0.18 0.16 0.31 -0.40

30 Ekim 09 117.50 0.03 178 0.64 -0.66

30 Eyliil 09 116.75 -0.33 0.28 -1.16 -1.29

EUR 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
26 Kasim 09 114.80 0.00 0.05 0.33 2.69

30 Ekim 09 114.46 0.02 0.07 0.37 2.39

30 Eylil 09 114.04 0.02 0.09 0.35 2.01

EUR-TL 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
26 Kasim 09 129.29 0.00 111 1.30 6.36

30 Ekim 09 127.22 -0.34 0.40 2.00 4.66

30 Eylil 09 124.72 0.05 0.74 1.46 2.60

KYD EUROBOND Endeksleri

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

usD 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 222.83 0.22 0.45 0.24 2196
26 Kasim 09 223.70 0.02 0.42 2.02 2244

30-Oct-09 218.82 0.41 -0.74 1.82 19.77

30-Sep-09 214.91 0.53 -0.31 243 17.63

USD-TL 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 202.18 101 0.85 113 19.19
26 Kasim 09 202.21 -0.02 0.38 2.02 19.21

30-0ct-09 197.84 0.43 1.00 2.23 16.63

308ep-09 19352 0.19 0.06 114 14.08

EUR 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 176.65 0.11 0.16 0.71 19.29
26 Kasim 09 175.62 0.10 0.42 1.46 18.60

30-0ct-09 173.02 -0.03 004 0.65 16.84

308ep-09 171.90 0.10 0.74 2.50 16.09

EUR-TL 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 220.26 -0.93 -1.34 -4.65 19.74
26 Kasim 09 227.92 0.10 156 2.57 23.90

30-0ct09 221.34 0.38 031 2.39 2033

30ep-09 216.17 0.14 0.05 3.72 17.52

KYD O/N REPO Endeksleri

ENDEKSLER

GUNLUK

DEGISIM (%)

HAFTALIK
DEGER (%)

AYLIK

DEGISIM (%)

YILBASI
DEGISIM (%)

NET 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 290.82 0.01 0.10 0.43 8.06
26 Kasim 09 289.36 0.01 0.10 0.49 7.52

30-Oct-09 288.09 0.03 0.12 0.51 7.05

30-Sep-09 286.62 0.02 0.12 0.52 6.50

BRUT 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 374.95 0.02 0.13 0.55 9.67
26 Kasim 09 372.55 0.02 0.13 0.56 8.97

30-Oct-09 370.69 0.04 0.13 0.57 8.43

30-Sep-09 368.58 0.02 0.14 0.63 7.81
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SEKTOR VERILERI

Yatirnm Fonlarinda Son Ceyrek

Genel Degisim

MKB 100 Endeksi 2009 y|||n|n son geyreginde_ nette 1 Ekim 2009 4 Ocak 2010 Degisim Reel Artis
%10,50, reel olarak da %5,99 oraninda getiri elde -
etmisti. FM A Tipi Endeksi, nette %6,06, reel olarak FM A Tipi 1345.63 1427.17

%1,73 oraninda, FM B Tipi Endeksi, nette %0,72 deger FM B Tipi 1548.06 1559.26

kazanirken, reel olarak %-3,39 oraninda deger
kaybetmistir. FM A Tipi endeksi dénemi reel olarak pozitif
getiri, FM B Tipi endeksi, dénemi reel olarak eksi getiri ile
kapatmistir.

IMKB 100 47804.39 52825.02
*IMKB 100 Endeksinin son tarihi (31.12.2009)

Fonlardaki Bliyiime

009 yilinin son done-

i ini ) Son Toplam Fon Endeks- |
mlnd"e ! A VTlpI ofonlarm llk Toplam Toplam Degeri% KBSS% lerine gore llk Pazar Son Pazar
portféy degeri %5 ora- Fon Tipi  Fon Tiirii Degeri*  Degeri* Degisim ilk KBSS* Son KBSS* Degisim  Degisim Payi Payi

ninda, yatirnmci sayisi da

%258 oraninda artis gos- ATipi | Degisken Fon 219 | 20221| -8 16,029 15241 | 491 | -13.72% 073 0.69
termistir. B Tipi fonlarin ise, ATipi | Endeks Fon 22468 | 24064 | 7 15,245 15,830 383 1.04% 075 0.82
yatinmci sayilar %-6,67, |ATP | Fon Sepeti 3.88 422 9 23 29 | 26.08 2.88% 001 0.01
portfdy degerleri de %-3  [ATiei |HisseFon 11915 | 1272 7 11,951 11,962 0.09 0.69% 039 043
oraninda azalmistr. A Tipi |ATii | lstrakFon 7805 | 9779 | 25 2,469 3,069 24.3 19.23% 0.26 033
fonlann pazar paylan ilgili ~ [ATiei |Karma Fon 27143 | 287.22| 6 145,801 | 150,336 3.11 -0.25% 09 098
dénemde 0,22 oraninda ar-  |ATiei | Sektor Fonu 0.19 021 11 68 71 4.41 4.95% 0 0
tis gbstermistir. Ayrica fon ATipi | Yab. Menk. Kym. Fonu 0.84 0.95 13 450 446 -0.88 6.91% 0 0
turleri ve tiplerinin genel iti-  ESIREER] 192,036 196,984

bariyle bagl olduklart A Tipi

ve B Tipi fon endekslerinde- | B9 | Deisken Fon 270943 222399 | 18 | 200113 | 151,196 | 2444 | -1863% 9.05 7.61
ki degisimden arndirdig- |BTPi | Endeks Fon 1275| 133.14| 4 1 1 0 3.70% 0.42 0.45
miz, Fon Endekslerine Gore BTl | Fon Sepeti 1157 1319 14 140 202 | 4428 | 1323% 0.03 0.04
Degisim sttununda ise, A |BTii |Karma Fon 319|  571| 79 657 802 | 2207 | 7831% 0.01 0.01
Tipi fonlarn %-1,35, B Tipi  [BTipi |Ky. Maden Fonlan | 142.24| 23621 | 66 15877 | 22191 | 3976 | 65.35% 0.47 08
fonlarin ise %-3,28 oraninda | B Tii | Likit Fon 22,446.89 2302839 | 3 |2,818915 | 2677218 | -5.02 1.87% 75.05 78.84
azaldigini, tim piyasanin da  [BTipi | Tahvil ve Bono Fonu| 3519.05| 2569.01 | 27 | 110,929 | 84554 | 2377 | 27.71% 11.76 8.79
toplamda %-4,63 oraninda  |BTipi |Yab. Menk kym.Fonu| ~ 2855| 3682 | 29 4,834 5,169 693 | 28.25% 0.09 0.12

kdguldugunu gorebiliyoruz. B Tipi Toplam 28,988.42 28,246.46 - 3,151,466 2,941,333

Tiim Piyasa 29,905.63 29,206.90 -2 3,343,502 3,138,317

*Milyon YTL (Karsilastirmalar 1 Ekim 2009 - 4 Ocak 2010 verileri ile)
*KBSS (Katilma Belgesi Sahibi Sayisi - Yatinmci Hesap Sayisi)

Portféylerin Varlik Dagihmlann s

60
r'?—_-!—l—-'"='_— = BPP

009'un son ceyreginde, tUm yatinm fonlarinin varlik 50 ==t

dagiimlar grafigini yanda goérebilirsiniz. Dénem 40 Jﬂ‘_—_;___ EEYMK
donem ufak degisiklikler olsa da Repo %58, Kamu 30 ~S— == mmmBorclanma
Borglanma %32, Hisse %3, BPP %5 seviyelerinde seyret- 20
mektedir. 10 mmm Ters Repo
M Diger
01.10.2009 01.11.2009 01.12.2009 01.01.2010
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SEKTOR VERILERI

Fonlardaki Bliyiime ve Enflasyon

Reel artis

Fon Tipleri 02.01.2009 04.01.2010 Degisim Reel artis

Tiife'ye lerine Gore

ortfdy degerlerini karsilastirmak icin Ustteki tabloda da

gorebileceginiz gibi, bir yillik degisimlerini enflasyon-

dan arindirdiktan sonra, bulunduklari endekste ki degdi-
simlerinden de arindiriyoruz. Bir yillik strede fon piyasasinda;
A Tipi fonlarin %74,50, B Tipi fonlarin %15,11, tdm pazarin
da %16,41 gibi bir oranda blyuduguni gérmekteyiz.

Fon Endeks-

Fon Endeksleri ve Enflasyon

Reel artis
Endeksler Tiife'ye Gore
ATIPI

B TiPi

02.01.2009
875.95
1,466.93
27,005.63

04.01.2010
1,427.17
1,559.26

52,825.02
*IMKB 100 Endeksinin son tarihi (31.12.2009)

Degisim

iMKB 100
on endeksleri ile enflasyonu karsilastirdigimiz
Fyukandaki tabloda, tUm endeksler dénemi arti
degerlerde kapatmis ve enflasyona yenilmemistir.
IMKB endeksine baktigimizda %95,61, reel olarakta
%83,62 oraninda deger artigl yasanmistir.

Tip ve Tiir Bazinda Biiyukliikler ve Degisimler

Ll Ayni
_ Tipteki Tim Tipteki Tim
Ik Fonlar  Piyasa Fonlar  Piyasa Toplam
Toplam Icindeki Icindeki  Son Toplam Icindeki Icindeki Degeri
Fon Tiiri Degeri* Payi Payi Degeri* Payi Pay  Degisimi
ATipi | Degisken Fon 219 | 24% 1% 202.21 | 21% 1% -8%
ATipi | Endeks Fon 224.68 | 24% 1% 240.64 | 25% 1% 7%
ATipi | Fon Sepeti 3.88 | 0% 0% 4.22 0% 0% 9%
ATipi | Hisse Fon 119.15 | 13% 0% 12721 13% 0% 7%
ATipi | Istirak Fon 78.05 | 9% 0% 97.79 | 10% 0% 25%
ATipi | Karma Fon 271.43 | 30% 1% 287.22 | 30% 1% 6%
ATipi | Sektdr Fonu 0.19| 0% 0% 0.21 0% 0% 11%
ATipi | Yab.Menk.Ky. 0.84 | 0% 0% 0.95 0% 0% 13%

Tim A Tipleri

BTipi | Degisken Fon | 2,709.43 | 9% 9% 222399 | 8% 8% | -18%
B Tipi | Endeks Fon 1275| 0% 0% 133.14| 0% 0% 4%
B Tipi | Fon Sepeti 11.57 | 0% 0% 1319 0% 0% 14%
BTipi | Karma Fon 3.19| 0% 0% 5.71 0% 0% 79%
BTipi | Kiy.Mad.Fonlan| 14224 | 0% 0% 236.21 1% 1% 66%
B Tipi | Likit Fon 22,446.89 | 77% 75% |23,028.39 | 82% | 79% 3%
B Tipi | Tahvil ve Bono | 3,519.05 | 12% 12% 2,569.01 9% 9% | -27%
B Tipi | Yab.Menk.Kiy. 28.55 | 0% 0% 36.82 0% 0% 29%

Tiim B Tipleri 28,988.42 28,246.46

Tim Piyasa

29,905.63 29,206.90

Ayni Ayni
Tipteki Tim Tipteki ~ Tum
Fonlar  Piyasa Fonlar  Piyasa
_ Icindeki  Icindeki Icindeki Icindeki  KBSS% Ik Son  Doluluk?
Ik KBSS Pay Payr  Son KBSS Pay! Payr  Degisimi  Doluluk* Doluluk Degisimi
16,029 8% 0% 15,241 8% 0% 5% 1% 1% 9%
15,245 8% 0% 15,830 8% 1% 4% 7% 7% 7%
23 0% 0% 29 0% 0% 26% 7% 7% 2%
11,951 6% 0% 11,962 6% 0% 0% 8% 8% 1%
2,469 1% 0% 3,069 2% 0% 24% | 12% 15% 19%
145801 | 76% 4% 150,336 | 76% 5% 3% | 36% | 37% 3%
68 0% 0% 71 0% 0% 4% 5% 5% 3%
450 0% 0% 446 0% 0% 1% 5% 5% 7%
192,036 196,984
200,113| 6% 6% 151,196 5% 5% | -24% | 24% 17% | -29%
1| 0% 0% 1 0% 0% 0% 0% 0% 7%
140, 0% 0% 202 0% 0% 44% 2% 2% 10%
657| 0% 0% 802 0% 0% 22% | 35% | 61% | 73%
15877 1% 0% 22,191 1% 1% 40% | 26% 12% | -54%
2,818,915 89% 84% (2,677,218 | 91% 85% 5% | 13% 14% 9%
110,929 4% 3% 84,554 3% 3% | -24% | 24% 17% | -28%
4834 0% 0% 5,169 0% 0% T% | 23% | 31% | 35%

3,151,466 2,941,333 14%  -11%

3,343,502 3,138,317

*Milyon YTL (Karsilastirmalar 1 Ekim 2009 - 4 Ocak 2010 verileri ile)
*KBSS (Katilma Belgesi Sahibi Sayisi - Yatinimci Hesap Sayisi)
Doluluk Orani (Dolasimdaki PaySayisi / Fon Sermayesi)

009 yilinin son ¢eyreginde fonlarin tir bazinda dagiimlari-
ni gosterdigimiz Ustteki tabloda, A Tipi fonlarin portféy de-
Gerleri %5 artarken , B Tipi Fonlarin portféy degerleri %-3
oraninda azalmistir. TUm piyasaya baktigmizda %2 oraninda
kuculme yasanmistir. A Tipi fonlarin yatirnmci sayilart %3 oranin-
da artarken, B Tipi fonlarin yatinmci sayilari, %7 oraninda azal-

kurumsal yatnmer ocak-mart 201

mistir. B Tipi Fonlar tim piyasanin %94°ltk bir kismini olusturur-
ken, A Tipi fonlar, piyasinin %6'sini olusturmaktadir. A Tipi yati-
rnm fonlarinin doluluk oranlari %2 oraninda artarken, B Tipi yati-
rim fonlarinin doluluk oranlari, %11 azalmistir. Sonug olarak; son
ceyrege baktigimizda, B Tipi fonlardan, A Tipi fonlara ufak kay-
malar oldugunu styleyebiliriz.




Fon Endeksleri
ve Degisimler

009 yilinin son ceyregi itibariyle fon
2 endeksleri ile enflasyonu karsilastir-
digimiz yandaki tabloda; IMKB en-
deksinin 2009 yilinin son ¢eyreginde de
yUkselisini devam ettirmesinden dolayi,

tum endekslerin arttigini ve yatinmcilarini
enflasyona karsi korudugunu gorebiliyoruz.

Not: Degisken Fon Endeksi A ve B tipi fonlardan
olugmaktadir. Fon endeksleri igindeki maksimum
fon sayisi sabit olmakla birlikte, dénemsel olarak
azalabilmektedir. Endeksler, yatinmci sayisi ve fon
biyukliiklerinin birlestirilmis siralamasi ile hesap-
lanmakta, endekse dahil olan ve gikan ayrimi ya-
pilmaktadir. Tabloda ki Fonmarket endeksleri ile il-
gili tim bilgileri, nasil hesaplandi§ini ayrintili ola-
rak www.fonmarket.com adresinden inceleyebilir-
siniz.

Endeks

A Tipi Fonlar Endeksi

B Tipi Fonlar Endeksi

Likit Fon Endeksi

Endeks Fon Endeksi

Hisse Fon Endeksi

Karma Fon Endeksi

istirak Fon Endeksi

Sektor Fonu Endeksi

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

FM 50 Endeksi

Fon Sepeti Endeksi

02.01.2009 04.01.2009

Rel artis

Fon Sayisi Degeri Degeri %Degisim Tiife'ye gore
50 875.95 1,427.17 62.93 59.01
50 1,466.93 1,559.26 6.29 5.85
15 1,455.21 1,5632.35 5.3 4.92
10 256.45 458.68 78.86 73.97
10 618.59 1,100.29 77.87 73.04
15 1,276.99 1,758.03 37.67 35.3
1 752.39 1,516.67 101.58 95.3
1 619.74 1,155.02 86.37 81.02
5 357.13 368.85 3.28 3.02
25 1,487.14 1,712.84 15.18 14.19
15 1,566.58 1,801.67 15.01 14.03
30 1,339.79 1,443.50 7.74 7.2
50 1,316.30 1,428.05 8.49 7.91
3 109.16 149.16 36.65 34.35

e L
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FonMarket.com cebinizde.

iPhone ve iPod Touch

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

>> bu izel versiyon igin
iPhone'unuzdan www.fon-
market.com' a girin
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SEKTOR VERILERI

Emeklilik Fonlarinda Son Ceyrek

Deger Artislari

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

Biyume Amacl Fonlar 804.3 877.84 23,430 24,759
Diger Fonlar 1,341.20 | 1,451.35 44,684 47,452
Gelir Amacli Fonlar 5,196.35 | 5,547.15 188,402 198,366
ihtisaslasmis Fonlar 31.54 34.33 928 931
Para Piyasasi Fonlari 1,157.88 1,194.59 48,585 49,503
Tum Piyasa 8,531.27  9,105.27 306,029 321,011
*Milyon YTL (Karsilastirmalar 1 Ekim 2009 — 4 Ocak 2010 verileri ile)

degerlerinin = %6,73 artisinin  yani sira pay te, genel olarak emeklilik fonlarn piyasasinin %1,83

E meklilik fonlarinin 2009 yili son ceyreginde, portfoy Fonlarin kendi iclerindeki dagilimlari degismemekle birlik-
sayllarininda %4,90 oranda arttigini gorebiliyoruz. ~ oraninda biyidugunt gorebiliriz.

Fonlardaki Blylume ve Enflasyon

ortfdy degerlerini karsilastirmak icin yandaki tablo-
Reel artis

Fon Tiirleri 02.01.2009 02.01.2010 Degisim Tiifeye gore da da gorebileceginiz gibi bir yillik degisimleri enf-

Biiyiime Amacli Fonlar 456.65 877.84 92.23% 80.46% Iasyondan arlndlrlyoruz. Bir yl”lk slrede fon piyasa-
(o) NIVIR T8 W WIVIR -

e 945.23 145135 | 5354% | 44.14% sinin, %42,79 blyudugund, bu buyimeden enflasyonu ¢i

Gelir Amach Fonlar 387340 | 5547.15 | 4321% | 34.44% karttigimizda, em.elk.hllk fonlarinin net olarak %34,04 blyU

— dugunu soyleyebiliriz.

Ihtisaslasmis Fonlar 16.55 34.33 107.50% 94.79%

ParaPiyasasiFonlari 1,084.98 1,194.59 10.10% 3.36%

Toplam 6,376.81 9,105.27 | 42.79% | 34.04%

L1 - ~ 80
Portfoylerin Varlik Dagilimlari o e
009 yilinin sop ggyreginde tim fgplgnrj varlk da- 60 PP
gihmlari grafigini yanda gorebilirsiniz. Dénem
doénem ufak degisiklikler olsa da Kamu Borglan- 40 [ YMK
ma %70, Repo %15, Hisse %9, Diger %5 seviyelerin- B Borglanma

de seyretmektedir. 20 -
B} [T Diger

01.10.2009 01.11.2009 01.12.2009 01.01.2010
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