




















ARASTIRMA

hareket ettikleri soylenebilir (Tablo
1). Ozellikle de yatirm yapilabilir no-
tun bir kademe 6ncesinde oldukca
agresif bir performans ¢izildigi séy-
lenebilir. Paralel bir tabloyu Ulkeler
investment grade olmadan 6énce yil
bazinda; yani bir ve iki yil 6nce ve bir
yil sonra da gézlemek mumkundur (
Tablo 2). Bu baglamda, Turkiye'nin
kredi notunun artinimasinin bir mik-

kurumsal yatrmer nisan-haziran 20711

tar pozitif etkisi olacaksa da, sonra-
sinda IMKB - 100 endeksinin kiire-
sel finansal gelismelere bagl hare-
ket edebilecegini soyleyebiliriz.

Yabanci sermaye
yatinmlarinin seyri

Yabanci sermaye yatinmlarina bakil-
diginda ise Rusya, Guney Afrika ve
Peru gibi Ulkelerde yatinm yapilabilir

Tablo 1

Tablo 2

Ulke notu verilmeden bir sene 6nce
yabanci sermaye yatinmlari artmis,
notlarinin artirldigr sene ve bir son-
raki senede ise kuresel kredi krizine
bagl olarak net yabanci sermaye
yatinmlarinda gerilemeler meydana
gelmistir. Rusya’nin notunun artirildi-
g1 2003 senesinde yaklasik 2 milyar
USD yabanci ¢ikisi gézlenirken 2006
ve 2007 yillarinda sirasiyla 7 ve 9



milyar USD girisler gerceklesmistir.
Guney Afrika 2000 yilinda yatirm ya-
pilabilir Ulke statusine gecmeden
once 1 milyar USD yabanci sermaye
cikisiyla karsilasirken, 2001 ve 2002
yillarinda sirasiyla 12 ve 2 milyar
USD yabanci sermaye girigleri ger-
ceklesmistir. Turkiye’nin kredi notu-
nun yatinm yapilabilir seviyeye gel-
mesi yabanci sermayenin ilgisini ce-
kecek ancak bunun devami, yapila-
cak yapisal reformlara ve dig kon-
jonktUre dayanacaktir.

Kredi notu "yatinm yapilabilir’ olan
Ulkelerin, bu durumu yansitan gos-
tergelerinden biri olan kredi temerrt
takas (CDS) primleri de not artirnmi
oncesinde olumlu beklentilerin olus-
maslyla dususler géstermistir. Ancak
hisse senedi endeksi performansla-
rinda oldugu gibi, sonrasinda
CDSler dis gelismelere bagl olarak
degismeye devam etmislerdir. Bre-
zilya, Rusya, Meksika, Glney Afrika
gibi Ulkelerin “investment grade” ol-
madan 6nce ve sonraki CDSleri bu
sekilde gelismislerdir. Ornegin, bes
yillik Brezilya CDSleri yatinm yapila-
bilir Glke olmadan bir yil kadar énce
400’den 100’e kadar dusmugken,
2008'deki kriz sonrasi 600lere kadar
yUkselmistir. Benzer sekilde Rusya
CDSleri 500 seviyesinden 90lara
dusmus; kuresel kriz sirasinda
1,100lere yUkselmistir. Bu durumu
diger yatinm yapilabilir Ulkelerde de
gbzleyebiliriz. Turkiye 6zelinde ba-
karsak, CDS piyasasinda Turkiye'nin
yatinm yapilabilir Ulke notu alabilece-
i fiyatlanmaktadir. Zira kriz sirasinda
800 seviyesine yukselen bes yillik
CDSler, son dénemde diger “invest-
ment grade” Ulkelerin CDSlerine ya-
kinsamis ve 120lere kadar dahi dus-
muUstUr. Bu durum Turkiye'nin olasl
not artinminin énemli élctde fiyatlara
yansidigini gostermektedir. Her ne
kadar Turkiye son birkag¢ yildir politik
ve ekonomik riskini énemli 6l¢ude
azaltsa da, 6nUmuzdeki surecte i
ve dis dinamikler CDS seviyelerini
belirlemeye devam edecektir.

Tiirkiye nin kredi
notunun yatirim
yapilabilir seviyeye
gelmesi yabanci
sermayenin ilgisini
cekecek ancak bunun
devamu, yapilacak
yapisal reformlara ve
dis konjonkttire
dayanacaktir.

EMBI+ endeksi J.P. Morgan tarafin-
dan hazirlanmakta olup gelismekte
olan Ulkelerin bono ve vadeli islem-
leri sonucu olusturulan ve uluslar
arasl piyasalarda yaygin bir kistas
olarak kullanilan endekstir. Bu en-
deks Ulkelerin hazinelerinin ¢ikardigi
dolar cinsinden tahvillerin getirileri
ile ayni vadede ABD Hazinesi'nin ¢I-
kardigi tahvillerin getirileri arasindaki
farki géstermektedir. Not artimi yapi-
lan Ulkelerin EMBI+ spreadleri de di-
ger gostergeler gibi piyasalarda not
artinminin fiyatlanmaya basladigini
sinyallemistir. Yatinm yapilabilir Glke
notu alan Ulkelerden Brezilya 6rnegi-
ne baktgimizda, artirm éncesi za-
ten kuresel EMBI+ spread’ine 200ler
seviyesinde oldukca yakin seyreden
endeks, 2009'da Moody’s tarafindan
notu artinldiktan sonra daha iyi per-
formans sergileyip 170ler seviyesin-
de seyretmistir. Meksika’nin EMBI+
spread’inin ise kiresel endeksin 500
bps Uzerinde seyrederken, 2000'de
Moody’s'in not artirmasiyla hizli bir
sekilde dismeye basladigini ve gu-
nimuze gelene kadar global endek-
se 250ler seviyesinde yakinsadigini
styleyebiliriz.

Blytmeye iliskin olarak kredi dere-
celendirme kuruluglarinin genel ola-
rak Uc veya dort yil Gst Uste blyume

gbzlemledikten sonra, Ulkelerin kredi
notlarini artirdiklarini gézlemliyoruz.
Tarkiye genc ndfusu ve saglam fi-
nansal sistemi sayesinde yillik orta-
lama % 5 blytume hedefleyen bir Ul-
ke olarak not artimina oldukga yakin
bir Ulkedir. Ancak Brezilya, Guney
Afrika, Meksika ve Bulgaristan gibi
“investment grade” olan Ulkelerin
not artimindan sonraki yillarda buyu-
me hizlarinda yavaslama yasadikla-
rni hatirlamakta fayda var.

Turkiye'nin bor¢luluk oraninin %
40’'lara gerilemesi ve borglanma va-
desini uzatmasl, CDS seviyelerinin
tarihi dUsUk seviyelerde seyretmesi,
yillik ortalama % 5 blyltmeye devam
eden bir Ulke olmasi ve politik riski-
nin nispeten azalmasi, yatinm yapi-
labilir seviyeye gelmesini destekle-
yenler i¢in en Onemli argUmanlar
olarak 6ne c¢ikmaktadir. Ancak bu
seviyeye gelmek bir sonu¢ dedgil,
bircok yeniligin ve reformun yapil-
masl i¢in baslangi¢ noktasi olmakta-
dir. Piyasa oyunculari tarafindan,
2011 veya 2012’de yatinm yapilabilir
seviyeye geldikten sonra Turkiye'de
onemli yapisal mali reformlarin yapi-
lacagr 6ngérulmektedir. Zira Brezil-
ya, Rusya ve GUney Afrika gibi Ulke-
ler not artinmlarindan sonra bu sta-
tUlerini korumak adina varolan kon-
jonkturd koruyup gelistrmek ama-
clyla bircok siyasi ve ekonomik re-
form gerceklestirmiglerdir.

Yalnizca Gelismekte Olan Ulkelere
yatirm yapan emeklilik ve benzeri
fonlarin yatinm portféylerinin yakla-
sik U¢ trilyon dolara ulastigi tahmin
edilmektedir. Not artinmi gergekles-
tikten sonra; yatinm yapma kriterleri
arasinda “investment grade” Ulke ol-
ma zorunlulugu olan fonlarin Turk fi-
nansal enstrimanlarina olan ilgisinin
artacagi asikardir. Ayrica risk primi-
nin dusmesiyle beraber sirketler
dogrudan yatinm amaciyla Turki-
ye'ye daha fazla ilgi gosterecek; bu
da cari agigin daha saglikl finans-
manini saglayacaktir.



YENI URUN

SUKUK

SUKUK: KURUMSAL YATIRIMCILAR
ICIN ALTERNATIF BIR YATIRIM ARACI

Ulkemizde ilk kez Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi A.S. tarafindan ibrag
edilen Sukuk, kurumsal yatirimcilar icin alternatif bir yatirim aract
olarak ortaya ¢ikryor. Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi ndan Genel Miidtir
Yardimcist Murat Cetinkaya, Sukuk ibract ve piyasalardaki ilgiyi
Kurumsal Yatirimci'ya anlath.
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Murat Cetinkaya
Genel Mudiir Yardimcisi
Kuveyt Turk Katilim Bankasi A.S.
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urumsal Yatirimer -
Sukuk nedir? Ulke-
mizde nasil bir il-
giyle karsilandi?
Kurumsal yatirim-
cilarin ilgisi ne boyuttadir?

Murat Cetinkaya - Sukuk, faiz-
siz bankaciligin en énemli finansal
enstrimanlarindan biri. “Faizsiz bo-
no” olarak yaygin bicimde tanimla-
nan Sukuk, bir finansal varliktir ve
kiresel bir borglanma ve yatirm
araci olarak yaygin bir kullanim ala-
nina sahiptir. Ozellikle son 10 yilda,
kamu borglanmasindan finansal ku-
rumlara ve kurumsal firmalara de-
gin genis bir yelpazede, ¢ok sayida
kurum ve kurulus tarafindan Sukuk
ihraclari gergeklestirildi.  Sukuk
muhtelif modellerde yapilandirila-
bilmekle birlikte, en dnemli 6zelligi
bir varlik havuzuna veya bir projeye
dayanilarak yapilandiriimasi ve ih-
rac edilmesidir.

Ulkemizde de cesitli vesilelerle tar-
tisilan Sukuk konusunda ilk ve su
ana kadarki tek adimi Kuveyt Turk
olarak gecen vyil ihrac ettigimiz U¢
yil vadeli, USD 100 milyon tutarin-
daki Sukuk ile biz gerceklestirdik.
Halen Londra Borsasi’'nda islem
gbrmekte olan Kuveyt Turk Su-

kuk’una Ulkemizde ve yurtdisinda
cok ciddi bir ilgi gosterildigine sahit
olduk. Yatirmcilar tarafindan ilgi ve
takdirle karsilanan islem ayrica “Yi-
lin En lyi islemi” ve “Yilin En Yenilik-
ci Islemi” gibi muhtelif kategoriler-
de saygin kuruluglarca 6dule layik
goraldu.

Kurumsal yatinmcilar igin Sukuk
onemli bir alternatif yatinrm araci ko-
numundadir. Yabanci yatinmcilar
icin Turkiye piyasasina duyulan ilgi,
bu kez Turkiye'den gerceklesen ilk
Sukuk ihraci ile bizim islemimize
yonelmistir. Yerli kurumsal yatirmci-
lar icin de bir ilk hukmunde olan bu
ihrac, ¢zellikle faizsiz fonlar olustur-
ma ve portféylerini cesitlendirme
cabasindaki bireysel emeklilik sir-
ketleri basta olmak Uzere yatinmci-
lar icin 6nemli bir alternatif sunmak-
tadir.

Kurumsal Yatirimci - Sukuk
ihraclarinin ulastigi buytik-
lik nedir? Yeni bir ihrac ve-
ya Sukuk benzeri baska bir
urin planhyor musunuz?

Murat Cetinkaya - Kiresel 6I-
cekte Sukuk ihraclarinin USD 120
milyari astigr bilinmektedir. 2010 yi-
liyla birlikte dzellikle Kérfez bolgesi



ve Malezya’'da ihraglarin tekrar hiz
kazandigl goruldd. Bu piyasadan
TUrkiye olarak cok daha fazla pay

alabilmek o6ncelikli hedefimizdir.
Oncelikli amacimiz, bu kez bes yil-
Ik bir ihracla ikinci Sukuk ihracimizi
gerceklestirmektir. ik islemimizde
gordigumuz ilgi bize bu yénde ce-
saret veriyor. Yine kurumsal firmala-
rimizin da bu piyasaya erisebilme-
lerinde tecribemizle dnemli bir rol
oynayabilecegimize inaniyoruz ve
bu yénde calismalarimiz suruyor.

Kurumsal Yatirnmei - Orta-
dogu ulkelerindeki son si-
yasi ve sosyal gelismeler
sonucu tlkemiz piyasalari-
na fon akisinda nasil bir de-
gisim gozlemlediniz? Bek-
lentiniz nedir?

Murat Cetinkaya - Turkiye,
saglam ekonomik gostergeleri ve
yakaladigl blytme trendi ile 6zelik-
le Korfez bolgesi icin artik dnemli
bir “hedef Glke” konumunda. Bunun
daha da derinleserek devam ede-
bilmesi icin ekonomik ve ticari iligki-
lerin cesitlendiriimesi, yeni isbirlik-
lerinin temellerinin atiimasi ve yeni
finansal enstrimanlarin da ihtiyaca
cevap verecek sekilde hayata geci-
rilmesi 6nemli. Elbette siyasi istik-

Tiirkiye'den
{lhk Sukuk Thraa
Anistia
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rarsizlik boélge ve bizler icin bazi
risk ve sorunlari da beraberinde
getirmekte. Bunlarin kisa surede
yerini tekrar olumlu ve istikrarli bir
déneme birakmasini umuyoruz. Ar-
tan risk algisina bagl olarak zaten
yogunlasan Turkiye ilgisinde bir ar-
tis ve bolgeden ulkemize yeni fon
girisi olmasi kuvvetle muhtemeldir.
Bunun isaretlerini gérmeye basla-
mis bulunuyoruz. Boélgeyle uzun
sureli, saglikli ve kalici iligkilerin te-
sisi yéntnde atilmakta olan adimla-
rin kayda deger sonuclar Uretece-
gine inaniyoruz.

Yabanct yatinmcilar icin
Ttirkiye piyasasina
duyulan ilgi, bu kez
Ttirkiye den gerceklesen
ilk Sukuk ibraci ile bizim
islemimize yonelmistir.
Yerli kurumsal

yatirimcilar icin de bir ilk

htikmiinde olan bu ibracg,
ozellikle faizsiz fonlar
olusturma ve portfoylerini
cesitlendirme cabasindaki
bireysel emeklilik sirketleri
basta olmak tizere
yatirimcilar icin
onemli bir alternatif
sunmaktadr.




YENI URUN

KATILIM ENDEKSI

KATILIM ENDEKSI

IMKB’de Katilvm Bankacih@ prensiplerine uygun faaliyet
gosteren sirketlerin hisselerinden olusan Katilim Endeksi

6 Ocak’tan itibaren yaymlanmaya baslandl.

Endeks Damismani Bizim Menkul Degerler Genel Miidtir

Yardimcist Avsar R. Sungurlu, bu yeni tiriinti Kurumsal

Yatirimcr'ya anlatty.

atilim Endeksi, Istanbul  masi gerekmektedir. Bu kurallara uy-
Menkul Kiymetler Borsasi  gun hisse senetlerinden halka acik
Ulusal Pazar'daiglem g6-  piyasa degeri en yuksek ilk 30 sirket
ren ve Katilim Bankaciligi  endeks sirketlerini olusturmaktadir.
rensiplerine uygun his-
se senetlerinden olusan bir borsa  Katiim Endeksi, 2004 yilindan bu
endeksidir. Hisse senedi se¢imi, Ka-  yana, Katilim Bankalari’nin hisse se-
tihm Bankaciligi prensipleri dogrultu- ~ nedi islemlerinde edindigi bilgi biri-
sunda olusturulmus Endeks Kuralla-  kiminin bir neticesi olarak, sektérde
rn esas alinarak yapilir. Buna gore, standardizasyona yonelik atilan
endekste faaliyet alani faize dayall  6nemli adimlardan biridir. Katihm
finans, ticaret, hizmet, aracilik (ban-  Bankalar’nin inisiyatif ve destegi ile,

kacilik, sigorta, finansal kiralama, istanbul Menkul Kiymetler Borsa-
faktoring ve diger faize dayall faali-  s’'nin Endeks Hesaplayici, Bizim
yet alanlari), alkolll icecek, kumar, Menkul Degerler'in de Endeks Da-
sans oyunu, domuz eti ve benzer gi-  nismani olarak yer aldigi bu projede
Avsar R. Sungurlu da, basin, yayin, reklam, turizm, eg-  amaglanan sadece gosterge niteli-
Genel Mudur Yardimeisi lence, tutin mamulleri, silah, vadeli  ginde bir endeks olusturulmasi de-

Bizim Menkul Degerler A.S.

altin, gimus ve doviz ticareti olma-  gil, ayni zamanda gelecekte olustu-
yan sirketler bulunur. Ayrica, endek-  rulacak finansal Urdn ve hizmetler
se girecek sirketler bazi finansal icin kullanilabilir yasayan bir endeks
oranlari da saglamak zorundadir.  ve standartlar ortaya gikarmaktir. Ni-
Sirketlerin toplam faizli kredilerinin  tekim, ginumuzde giderek artan sa-
piyasa deg@erine orani %30'dan, faiz  yida Bireysel Emeklilik Fonlarinin
getirili nakit ve menkul kiymetlerinin Katilim Bankalari musteri profilini he-
piyasa degerine orani %30'dan ve  defledigini ve bu profile uygun
yukarida bahsedilen faaliyet alanla-  emeklilik yatinm fonu kurulusu ihtiya-
rindan elde ettigi gelirlerinin toplam  cinin ortaya ¢iktigini gértyoruz. An-
gelirlerine oraninin da %5’ten az ol-  cak simdiye dek, bu Urdnlerin esas
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Katilvm Endeksi, 2004
yilmdan bu yana,
Katilim Bankalari’nin
hisse senedi islemlerinde
edindigi bilgi birikiminin
bir neticesi olarak, sek-
torde standardizasyona
yonelik atilan onemli
adimlardan biridir.

alabilecegi Turkiye Sermaye Piyasa-
sI’na hitap edecek, Turkiye'ye 6zgu
referans bir endeks mevcut degildi.
Katiim Endeksi’nin lisanslanarak bu
ve benzeri Urtnlerde kullanilabilme-
si de artik mUmkun olacaktir. Endek-
sin yayinlanmasi sonrasi lisanslama
konusunda daha ¢ok bireysel emek-
lilik sirketlerinden talepler gelmistir.

Ozellikle son 10 yil igerisinde faizsiz
yatinm ve Katilm Bankaciligi pren-
siplerine uygun hisse senetleri alim-
satiminda izlenen gelismeler ile bir-
likte, bu alanda standart olusumu ih-
tiyacl acik sekilde goézler 6nine se-
rilmistir. Aslinda, faize duyarli yati-
rimcilar tarafindan bu kurallara ben-
zer bir sekilde hisse senedi yatirnm-
larinin dnceden beri yapiliyor oldu-
gunu gordyoruz. Bu tarz yatinmlarda
ve islem hacimlerinde artis ve birgok
kurumun da yatinmcilarinin ihtiyaci-
na cevap verecek sekilde kendi ice-
risinde kurallar gelistirmis olmasi,
zaman zaman farkli uygulamalar ile
karsilasiimasina neden olabiliyordu.
Gercekte prensipler ayni olmasina
ragmen sektdr genelinde uygulanan
standartlar olmadigi icin karmasik-
liklar yasanabilmekteydi. Katilim En-
deksi, bu alandaki boslugu doldur-
mak, sektdr genelinde standartlar
olusturabilmek adina atilan 6nemli
bir adimdir. Elbette tum bu ¢alisma-
lardan gaye, sadece Katiim Banka-

cihgr icin degil, bu alanda tamamla-
yici olarak Turkiye sermaye piyasa-
larina katkida bulunmaktir.

Gosterge niteliginde olan endeksle-
rin amaclarindan biri kargilastirma-
dir. Yatinmcilarin yatinmlarinin getiri-
sini piyasa getirisi ile kiyaslayabil-
meleri endeksler ile mumkudnddr.
Farkli sektorlerdeki yatinmlarin ki-
yaslanabilmesi icin sektdr endeksle-
ri bulunmaktadir. Ancak faizsiz yati-
nm ve Katilm Bankaciligi prensiple-
ri do@rultusunda yatinm yapan yati-
rimcilarin kiyaslama yapabilecegi
bir endeks bulunmamakta, farkli en-
deksler ile kiyaslama yapmak yati-
rm igerigi dolayisi ile pek anlam ifa-
de etmemekte idi. Iste Katlim En-
deksi, bu amaca da hizmet edecek
kullanigli bir aractir. Hisse senedinin
kullanilabildigi diger bircok alanda,
Katilm Bankaciligi prensipleri dog-
rultusunda yatirm yapan yatirimcila-
rn ve bu hizmeti veren konvansiyo-
nel finans kuruluglar da dahil tim
kurumlarin ihtiyacini karsilayacak
olan Katihm Endeksi, bu alanda
standardizasyon icin atilan ilk adim
olmasi itibari ile de ayri bir deger ka-
zanmaktadir

Dunya genelinde alternatif yatirmla-
rn buyUk bir hizla artmasi, gelismis
Ulkeler dahil olmak Uzere birgok Ul-
kede bu yatinmlarin en ¢ok buyuyen
alanlardan biri olmasi nedeni ile Ka-
tilim Endeksi’'nin olusturulmasi, ya-
banci yatinmci ilgisinin ¢ekilmesi
icin de énem arz etmektedir. Ulke-
mizde bu konuda bir standardizas-
yonun bulunmamasi nedeni ile bu
yatinmci kitlesine hitap etmekte cid-
di eksiklikler yasanmaktadir. Katiim
Endeksi Kurallar’nin uluslararasi uy-
gulamalari dikkate almasi ile, Katiim
Endeksi ve bu endekse dayali trdn
ve hizmetler, yabanci yatinmcilara
da hitap edebilecektir. Endeksin ya-
yina baslamasi sonrasi, bazi ¢ok
uluslu finans kuruluslarindan endeks
Uzerine Urtn gelistirme amaci ile ge-
len talepler de bu tezi destekleyen

sevindirici gelismeler arasindadir.
Son yillarda gerek mevzuatlarda ya-
pilan degisiklikler gerekse piyasa-
mizdaki gelismelere bagl olarak ye-
ni sermaye piyasasi araglarinin gin-
deme geldigini goriyoruz. Piyasalar
bUyudukge de yatinmci ilgisini artir-
mak icin alternatif Grtnlere olan ihti-
ya¢c devam edecektir. Endeksler,
ardn gelistiren finans kuruluslarinin
en énemli enstrumanlarindan biridir.
Endeks Uzerine yatirnm fonlari, borsa
yatirm fonlari, bireysel emeklilik fon-
lari ve diger yatinm araglari gelistiri-
lebilir. Katilm Endeksi, drtn gelistir-
me amagcl da kullanilabilecek ve
kendi yatinmci grubuna hitap eden
UrUnlere esas teskil edecektir. Nite-
kim, Katilim Endeksi tanitim toplanti-
sinda IMKB Bagkani Sn. Huseyin Er-
kan'in da gundeme getirdigi Katiim
Endeksi Uzerine kurulu bir borsa ya-
tinm fonu Uzerinde ¢alismalar basla-
mig, birkac ay igerisinde de sonug-
lanmasi beklenmektedir. Endeks
Uzerine, Katiim Bankalarr’'nin istiraki
ile kurulacak olan bu borsa yatirm
fonu ile Katiim Endeksi sadece bir
gosterge degil, ayni zamanda alinip
satilabilen, canli bir drin haline ge-
lecektir.

Drinya genelinde alter-
natif yatirimlarin briyiik
bir hizla artmasi, gelismig
tilkeler dabil olmak tizere
bircok tilkede bu
yatirmlarin en ¢cok
briytiyen alanlardan biri
olmasi nedeni ile Katilim
Endeksi'nin olusturul-
mast, yabanci yatirimci
ilgisinin cekilmesi icin de
onem arz etmektedir.
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SEKTOR ANALIZI

Erhan Adali
Genel Mudur
Garanti Emeklilik A.S.

urumsal Yatirnrmecr -
BES’in 2010 yilini kisa-
ca degerlendirir misi-
niz? Sektérin 2011 yi-
1 beklentileri nedir?

Erhan Adali - Tim dunya ekonomi-
lerinin ve dolayisiyla tim sektoérlerin
krizden ¢ikis streci olan 2010 yilin-
da hi¢ frene basmadan blytmeye
devam eden bireysel emeklilik sek-
tord, fon tarafinda yilsonu itibariyla
%31,1 artisla 11,9 milyar TLlik bir
buydklige ulasti. Sektordeki kati-
limci  sayisi ise 2010 yilinda
%14, 410k artigla yilsonu itibariyla
2,3 milyon dlzeyine geldi. Son U¢
yillik blylme rakamlarina baktigi-
mizda da sektdrin fon hacmini her
yil ortalama %38, katilimci sayisini
ise %16 artirarak, hizla baydmesini
strddrdugunu goéradyoruz.

2010 yilinda 6nemli bir gelisme de
kurumsal emeklilik planlari tarafinda
yasandi. Kdresel kriz nedeniyle ku-
rumsal katiiml emeklilik planlarini
askiya alan isverenler, 2010 yilinda
ekonomik sartlarin kriz éncesine
dénmeye baslamasiyla birlikte bu
projelerini birer birer hayata gecir-
meye bagsladilar. 2010 yilinda sek-
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Bireysel Emeklilik
Yoluna Tam Gaz
Devam Ediyor

Son ti¢ yilda her yil ortalama % 38 artisla
toplam fon biiyrikliigrinin 12.5 milyar TL ye,
ortalama % 16 artan katilimct sayisinin 2.4
milyona ulastigr Bireysel Emeklilik Sistemi’'ne
(BES) iliskin sorularimizi Garanti Emeklilik A.S.
Genel Mtidiirti Erban Adali cevapladh.

tordeki  toplam  s®zlesmelerde
%14,6'1Ik bir buydme goraltrken, is-
veren katkill grup emeklilik sézles-
melerinde ise %27,6'lik bir artis oldu.

Bireysel emeklilik sisteminin 2011
yili beklentileri yine mevcut bdydme
ivmesini koruma yoninde sekilleni-
yor. Fon tarafinda %30’lar civarinda
bir blytme ile sektérin 2011 sonu
itibariyla 15 milyar TL'nin Uzerine
ulasacag@ini, katlimci sayisinda ise
2 milyon 600 binin Uzerine cikilaca-
gini 6ngorldyoruz. Ayrica Ug yeni Sir-
ketin 2011°de sektore girisi beklenir-
ken; rekabetin daha da kizisacagi
ongoraldyor. Yeni sirketler buyukler-
den pay almaya calisirken, buyUkler
de musteri memnuniyeti icin hizmet
kalitesini artirarak mevcut musterile-
rini korumaya calisacaklar.

Kurumsal Yatinmei - BES bir ya-
tinm enstriimani mi yoksa emek-
lilik sistemi olarak mi goriiliiyor?

Erhan Adali - Bireysel emeklilik
sistemi, kamu emeklilik sisteminin
tamamlayicisi olarak kurgulanan,
bireylerin aktif calisma déneminde
yapacaklari ek tasarruf ile emeklilik
déneminde mevcut hayat standart-

larini devam ettirmeleri icin ek gelir
salayabilecekleri bir emeklilik sis-
temi.

Emeklilik sistemlerinde iki tdrden
bahsedebiliyoruz. ilki, hepimizin
asina oldugu kamu emeklilik siste-
mini érnek verebilecegimiz, emekli-
lik faydasinin aktif sigortalilardan
alinan primler ve kamu yardimi ile
olusturuldugu sistem. Digeri ise bi-
reysel emeklilik sisteminde oldugu
gibi fonlu; yani her katihmcinin biri-

Kitiresel kriz nedeniyle
kurumsal katiliml
emeklilik planlarin:
askvya alan isverenler,
2010 yihmda ekonomik
sartlarin kriz éncesine
donmeye baglamasiyla
birlikte bu projelerini
birer birer hayata
gecirmeye bagladilar.




Emeklilik dénemi icin
bireylerin geleceklerini
gtivence altina
almalarin saglayan
bireysel emeklilik
sisteminin 6yle 6nemli
artilar: var ki; bu durum
ister istemez kisilerin
sistemi benzersiz bir
yatirim aract alternatifi
olarak da algilamalanr
sonucunu doguruyor.

kiminin belirli oldugu ve emeklilikte
alacagi menfaatin 6dedigi tutarla
orantill oldugu bir sistem. Bu sis-
temde yatirdiginiz katki pay tutar-
larini biliyorsunuz; ancak gelecek-
te ulasacaginiz toplam birikim, do-
layisiyla alacaginiz emekli maasi
bu katki paylarina ve emeklilik fon
getirilerine bagh. Dunyada yavas
yavas bu tar belirlenmis katki esas-
Il bireysel emeklilik sistemlerine
dogru gecis trendi yasaniyor. Son
10 yilda bu tdr belirlenmis katki
esasl emeklilik planlarinin orani
%35'ten %44’e yikseldi.

Emeklilik dénemi icin bireylerin ge-
leceklerini glivence altina almalari-
ni saglayan bireysel emeklilik siste-
minin &yle énemli artilar var ki; bu
durum ister istemez kisilerin siste-
mi benzersiz bir yatinm araci alter-
natifi olarak da algilamalari sonu-
cunu doguruyor. Oncelikle aylik
100-200 TL gibi tutarlarla 6zel yati-
rim hizmeti alabiliyor; yUksek getiri
saglama imkanina sahip oluyorsu-
nuz. Emeklilik fonlar diger yatirm
araclan ile kiyaslandiginda olduk-
ca farkl getiri sagliyor. Ornegin
2010 yilinda bireysel emeklilik fon-

lari ortalamada %9,8 getirirken, va-
deli mevduat %5,9, USD %3,4 ora-
ninda getiri sagladi. Sektdrun kuru-
lustan itibaren 25 Mart 2011 itiba-
riyla ortalama getirisi ise %213 ol-
du. Yani sisteme 2003 yilinda 1.000
TL yatiran bir kisinin bu parasi, bu-
gun ortalama 3.130 TL oldu.

Bir de devletin sagladigi ve diger
yatinm aracglarinda bulunmayan;
birikim, yatinm ve ayrilma asamala-
rinda cok énemli vergi tesvikleri var
sistemde. Birikim asamasinda or-
negin; bulundugunuz vergi dilimi-
ne gore yatirdiginiz katki payinin
%35’e varan orandaki kismini geri
alabiliyorsunuz. Diyelim ki %35’lik
vergi dilimindesiniz ve ayda 100 TL
katki payl 6duyorsunuz. Vergi
avantaji sayesinde elde ettiginiz
fon getirisine ek olarak 35 TL geri
aliyor; boylece aninda %54’luk bir
getiri saglamis oluyorsunuz. Cebi-
nizden 65 TL ¢ikarken, 100 TL yati-
rima yonlendiriliyor. Ayrica emekli-
lik getirileriniz tamamen vergiden
muaf. Diger yatirm araglarinda ise
getiriden %10 - %15 gibi stopajlar
aliniyor. Bireysel emeklilik sistemin-
de sadece emekli oldugunuzda bi-
rikimleriniz Uzerinden %3,75 ora-
ninda bir vergi 6ddyorsunuz.

BUtdn bu ayricaliklar da, aslinda
bireylere emeklilik ddénemlerinde

ek gelir saglama ve uzun vadede
ekonomiye énemli kaynak yaratma
amaci guden bireysel emeklilik sis-
teminin oldukga kazancl bir yatirm
arac! olarak da tercih edilmesine
neden oluyor.

Kurumsal Yatirnmeci - Garanti
Emeklilik'in 2011 yili hedefleri,
yeni (iriin projelerini anlatir misi-
niz?

Erhan Adali - Son bes yilda katilim-
cl sayisinda 6,5, fonda 5,7 puan pa-
zar payl alarak yoluna saglam
adimlarla devam eden bir emeklilik
sirketi olarak, 2011 yilinda da pazar

Fon tarafinda %30 lar
civarinda bir biiytime ile
sektortin 2011 sonu
itibarwyla 15 milyar
1L ’nin tizerine
ulasacagini, katilimci
sayisinda ise 2 milyon
600 binin tizerine
cikilacagini ongortiyoruz.
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pay! alma trendimizi strdtrecegiz.

Ozellikle musteri memnuniyeti ko-
nusunda getirdigimiz yeniliklerle
de baglantili olarak katilimci sayi-
sinda hedefimiz yuksek. Bu para-
lelde Urdn ve hizmet anlaminda
2011 yilinda da sektdre onculik
edecek projelere imza atacagiz.
Halihazirda drdn tarafinda ¢ok
farkli segmentlerdeki katiimcilarin
ihtiyaclarina uygun secenekler su-
nuyoruz; ancak ihtiyaclari baz ala-
rak proaktif bir sekilde Urdnlerimizi
Ozellestirmeye devam ediyoruz.
Hobi KulUpleri, gecen yil hayata
gecirdigimiz Sosyal Guvenlik Da-
nismani, Online Emeklilik Danisma-
ni gibi sektére getirdigimiz ilkleri-
mizle de mdusterilerimize 6zel hiz-
met sunmaya devam edecegiz.
Sektdrde benzeri olmayan bu tur
hizmetlerle musterilerimizin bege-
nisini kazanmak ve tercih edildigi-
mizi gérmek, hedeflerimizi daha da
bUyttmemiz konusunda bizi cesa-
retlendiriyor.

Kurumsal tarafta hedefimiz ise
2010 yilinda yakaladigimiz basariyi
strdUrerek grup planlarindaki li-
derligimizi korumak ve isveren kat-
kili planlara agirlik vermek olacak.
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2010 yilinda sektor farkl yatirm
tercihleri icin yeni fonlarin sunul-
mas! konusuna agirlik verdi. Biz
Garanti Emeklilik olarak fon tarafin-
da da son derece proaktif calisl-
yor; katilimcilarimiza mumkuin ol-
dugunca fazla yatirim secenegi su-
nuyoruz. 2009'da sektérde ilk ola-
rak faize dayall enstriman icerme-
yen Esnek Alternatif Fon'u hayata
gecirdikten sonra gecen yil da
farkl risk algilarina uygun Ug yeni
fonumuzu musterilerimize sunduk.
2011’de de mevzuat cergevesin-
de, musteri ihtiyaclar paralelinde
yeni fonlarin kurulmasi gundemi-
mizde olacak.

Kurumsal Yatinmci - BES'te bii-
yime istenen boyutta mi, degil
ise engeller nedir? Sisteme Iv-
me kazandiracak yeni projeler
giindemde mi?

Erhan Adali - Sistem beklenenden
hizli buylmuas olsa da halen ger-
ceklestiriimesi gereken 6nemli bir
potansiyel mevcut. Macaristan, Po-
lonya, Cek Cumhuriyeti gibi Turki-
ye ile benzer ekonomik seviyede
bulunan Ulkelerde %4 ila %14 ara-
sinda degisen bireysel emeklilik
penetrasyon oranlari mevcutken,

bizde henlz bireysel emeklilik fon-
larinin GSMH’ye oraninin %1,1'de
olmasi da bu buyuk potansiyeli or-
taya koyuyor.

Sisteme ivme kazandiracak, kisa
ve orta vadede birkac projenin ha-
yata gecmesi icin beklemedeyiz.
En 6nemli konulardan biri 2010 yi-
linda hiz kazanan kurumsal katilim-
lar diyebiliriz. Artik isveren katkil
emeklilik planlarinin en etkili insan
kaynaklari araci olarak kabul gor-
meye baslamasiyla, 2010 yilinda
sektdér bu alanda 6nemli blylime
kaydetti.

Mevcut duzende gerceklesen ca-
lismalar haricinde bir de sistemin
dogal hizinin arttirilabilmesi icin
bekledigimiz bir takim gelismeler
var. Orta ve uzun vadede dogru-
dan vergi tesvigi uygulamasi ile
vergi avantajinin daha genis bir ta-
bana yayilarak, katilimcilara daha
yUksek oranlarda yansimasl veya
dengeli bir emeklilik sisteminin ta-
mamlanmasi icin ikinci basamak
zorunlu veya mesleki emeklilik sis-
teminin hayata gecirilmesi gibi pro-
jelerle, sistem daha da genis bir
hedef kitleye ulasacak ve 6nu ta-
mamen acilacaktir.



Isik Gokkaya
Baskan
Gayrimenkul Yatinm Ortakligl Dernegi (GYODER)

GYODER'in

oncelikli hedefi
Ikincil piyasalarin
hayata gecirilmesi

Gayrimenkul Yatirim Ortakligr Dernegi'nin (GYODER) yeni baskan Isik
Gokkaya, sektoriin gelisimini, GYODER’in éniimiizdeki dénem hedef ve
projelerini Kurumsal Yatirimcti’ya anlatt.

ayrimenkul Yati-

rim Ortakhiklan

Sektoriinde goz-

lenen hizh geli-

sim, nedenleri,
onumuzdeki doneme ilis-
kin hedefler

Konut sektorl ve konut kredileri
kaynakli olan global finansal kriz
nedeni ile 2009 yilinda gayrimen-
kul sektérunde daralma meydana
gelmistir. Ekonomideki toparlan-
manin ardindan insaat sektord
2010 yilinda yeniden yukselise
gecmis ve sektdrde beklenen to-
parlanma gorilmeye baslamistir.
insaat buytme rakamlar Gclnc
ceyrekte % 24,6 seviyelerine kadar
ylkselmis ve Turkiye ekonomisi
icinde en hizli blytyen sektér ol-
mustur. 2010 yilinda 6zel ve kamu
kesiminin ylksek yatirmi ve faizle-
rin tarihi dusUk seviyelerde seyret-

mesi insaat sektérindeki blylme-
de etkili olan unsur olarak 6n plana
clkmistir.

Gecen yil yasanan bu olumlu gelis-
meler 2011 yilina iliskin beklentileri
de yukseltmistir. 2011 yilinda gayri-
menkul sektéridndeki canhligin art-
masl beklenmekte, istikrarli bir seyir
izlenecegi ve yatirimlarin artacagi
ongorulmektedir. Bu yil konut sekto-
rinin % 10 civarinda buyUmesi
beklenmektedir.

Mortgage sisteminin gelisi-
mine yonelik beklentiler ve
GYODER'in calismalari,
projeleri, ikincil piyasa olu-
sumu

Dernek olarak 2011 yili hedeflerin-
de oncelikli konu mortgage siste-
minin tam anlamiyla isleyebilmesi
icin ikincil piyasalarin hayata geci-

rilmesi olacaktir. Gergceklesmesi
zaman alacak bu konuya iligkin ilk
adimlarin bu yil atiimasiyla hareke-
te gecmeyi planlamaktayiz. Mort-
gage sisteminin gercek anlamiyla
oturmasl icin 15-20 yil gibi uzun
vadeli krediler verilerek kira 6der
gibi ev sahibi olmanin yolunun acil-
masl gerekmektedir. Bunun icinde
sektdrde sermaye gucunun ve ya-
pisinin artinlmasini saglayacak
olan ikincil piyasalarin olusturulma-
s gerekmektedir. Konut kredilerin-
den toplanan kontratlarin menkul-
lestiriimesiyle olusan kaynagin bi-
rincil piyasalara aktariimasini sag-
layacak olan ikincil piyasanin olus-
turulmasi sarttir. TOKI, ¢zel sektor
ve yabanci fonlarin ortak olacagi
‘anonim sirket’ kurgusunda ikincil
bir piyasa olusturulabilir. ikincil pi-
yasalarin olusturulmasi finansal
maliyetlerin dismesini saglayacak
olan énemli bir unsurdur.
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donemde

Onumiuzdeki
gayrimenkul sektorinin
gelisimini belirleyecek et-
kenler

Ekonomik blytmede yakalanan iv-
me ve Turkiye’nin artan cazibesi ile
canlanan ekonomi, gayrimenkul
sektérinin  bldyUmesindeki en
onemli etkendir. Ekonomik topar-
lanmadaki gelismelere paralel ola-
rak siyasi istikrar, guclu talep, Tar-
kiye'ye olan glUven ve yabanci ya-
tinmcilann ilgisinin artmasi yatirm-
lari tetikleyecek ve sektoérun gelisi-
mini belirleyecek unsurlardir. Ha-
len BB kategorisinde yani yatinm
yapilabilir kademenin altinda de-
Gerlendirilen Turkiye ekonomisinin
notunun bir kademe daha artiril-

masl! halinde Turkiye ekonomisi
BBB yani yatirm yapilabilir katego-
riye yUkselecektir. Boéylece, Turki-
ye'de dis yatinmlar ve i¢c piyasada-
ki hareketlilik artarak strecektir.

GYODER'in Faaliyetleri

GYODER olarak duzenledigimiz
konferanslar, egitim programlari,
ceyrek ve yillik dénemlerde yayin-
ladigimiz raporlar ve yeni konut en-
deksi ile sektérl bilgilendirmekte
ve veri akigl saglamaktayiz. Kurdu-
gumuz komiteler ile sektérin so-
runlarini ele alip, bu sorunlarin gi-
derilmesi konusunda c¢alismalar
yuratmekteyiz. GYODER’in markasi
haline gelen Gayrimenkul Zirvesi

acimasi gerekmektedir.
Bunun icinde sektérde
sermaye grictiniuin ve
yapistmin artirimasini
saglayacak olan ikincil

pivasalarin olusturulmasi

gerekmektedir.

ve bu zirve ile birlikte dizenlenen
gayrimenkul fuari ISTANBUL REs-
tate ile sektérdmuz icin Gnemli
bulusmalar gerceklestirmekteyiz.
Ayrica Turkiye'nin metropollerin-
de yatinmci ile yerel yonetimleri
bir araya getirmede énemli bir gi-
risim olan “Gelisen Kentler Zirve-
si” bulusmalarini duzenlemekte-
yiz. BugUne kadar yaptigimiz tim
calismalar ile gayrimenkul sekto-
rine deger katmaya calistik.
Amacimiz sadece Istanbul'a de-
gil, Turkiye'ye yayilan bir GYO-
DER olusturmak. Ontmuzdeki
dénemde de mevcut projelerimizi
daha da geligtirerek basariyla de-
vam ettirmeyi ve gayrimenkul
sektérlne yeni etkinlikler kazan-
dirmay! hedefliyoruz.

Sektor Verileri
IMKB'de islem géren GYO sayis : 21

Toplam IMKB Piyasa Degeri (31 Mart 2011 itibariyle) : 13.136 milyon TL.
Toplam Portféy Degeri (31 Mart 2011 itibariyle) : 12.040 milyon TL.
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“Irkciliga, sémrirgecilige ve toplumsal baskiciliga” karsi ciktigini
soyleyen Muammer Kaddafinin, tilkesini son getirdigi hali ile
Libya’'min ekonomik durumuna géz atryoruz.

009'da Libya'da o6zellikle
insaat ve hizmet sektoru-
ne yatinmlar sonucunda
petrol disi alanlarda %6
buyume, petrol Grunlerin-
de ise %9 kuculme oldu. 2009 yili
icin Ulke ekonomisinde toplam ku-
cllme %2 seviyesinde gerceklesti.
2010 yilinda bu tablo daha olumlu
idi ve petrol fiyatlarinin yukselisi ile
hem petrol dretimi hem de petrol
gelirleri artti. 2010 yilinda cari fazla
gayrisafi milli hasilanin %20’sine
ulasti. Bunun 6nemli sebebi, petrol
Uretimi ve ihracati ile ytkselen pet-
rol UrUnleri fiyatlarr oldu.
Libya'nin ihracati 37 milyar Ameri-
kan Dolari ve bu rakamin tamamina
yakini petrol Urtinlerini iceriyor. itha-
latin ihracatin altinda seyrettigi Gl-
kede. Cin'den yapillan ithalatin top-
lam ithalat icindeki payi ise %10’a

ulasmis durumda. Libya'da kisi ba-
sina milli gelir 12.000 Amerikan Do-
lar, enflasyon ise %5 seviyesinde-
dir. Bu rakamlar olumlu gézukse de,
esasinda Libya icin gencler arasin-
da issizlik ylksektir. 2010 yilinda ul-
kede butce giderleri %19 artti. Bu-
nun sebeplerinden biri maaslardaki
%15 artig, digeri de petrol Urunleri
muhasebelestirmesi metodu idi.
Proje giderleri de yatirm harcamala-
rn sebebi ile 2010 yilinda %18 arttl.

IMF Ulkeye 6nerilerinde Ulkede har-
camalarin daha fazla kontrol altinda
tutulmasi gereg@ini belirtmisti. Ban-
kacilik sektérindeki reformun deva-
mini tavsiye ederken, ayrica likidite
fazlasl ile 6zel kredi kuruluslarinin
kredilerinin kontrol altinda tutulmasi
gereqini de ifade etti. Mevduat serti-
fikalari icin bir ihale mekanizmasini
iceren sistem kurulmasini dogru bu-

luyordu. IMF Libya Dinar’'nin SDR’a
bagl olma politikasina olumlu baki-
yordu.

Libya Merkez Bankasl ise oldukca
iyi bir durumda. Bankanin rezervle-
ri 150 milyar Amerikan Dolari ile
gayrisafi milli hasilanin %160’Ina
ulasmis bulunuyor. Libya yakin tarih-
te iki yabanci bankaya lisans verir-
ken bir kamu bankasinin %15’ini bu
doénemde 6zellestirmistir. Bankacilik
sektort oldukga likit ama garip bir
sekilde geri dénusl olmayan kredi-
lerin toplam kredilere orani %20 se-
viyelerinde.(2005 rakami 30%’un
Uzerindedir).  Tunus ve Misirdan
daha yuksek gerceklesen bu rakam
boélgenin en yuksek degeridir. Bu iki
durum esasinda birbiri ile buyuk bir
tezat olusturuyor.

Libya’da Merkez Bankasrnin, ra-

Kurumsal yatinmer nisan-haziran 20711



Dr.Belma Oztiirkkal
Kadir Has Universitesi
Uluslararasi Finans Bolimii

porlanan bltce hesaplarinin disin-
da kalip seffaf olmayan ayri yatirim-
lar ile de ilgili oldugu biliniyor. Hazi-
nenin ise tek bir hesabi olmayip
farkli hesaplar kullaniliyor. Tek bir
hesap olmamasi mali ve finansal
politikalarin dizenlenmesini ve taki-
bini zorlastiriyor. Libya'da bu sekil-
de islemler yapilirken Cezayir, Misir
ve Tunus gibi Ulkelerde gelismis Ul-
kelerdeki gibi hazinede tek hesap
ile gelir ve giderler takip ediliyor. Bu
amagcla islemler icin 6zel sektdrin
cok fazla bulunmadigi konularda
yatirnm fonlari kullaniliyor. En son bu
sebeple “Libyan Investment Autho-
rity Law” adinda yeni bir dizenleyi-
ci kanun cikarildi. IMF bu fonlarin
riskin dagitiimasi amaci ile oldugu
gbrusunde idi. Yine de bu fonlarin
kontrolstiz kullaniminin gider kon-
trolindeki disiplini bozdugu goru-
lurken, bunun diger bir tehlikesi de
zarar olusturan iglemlerin ortaya
¢clkma potansiyelidir.

Bankalardaki vadesiz mevduat ra-
kami Libya icin toplam mevduatin
%80’ seviyesinde olmasi sebebi ile
yine bolgedeki en yiuksek rakamdir.
Tunus, Fas ve Cezayir'de bu rakam-
lar daha dusuktar. Vadesiz mevdu-
atta bu kadar yUksek bir oranin
olusmus olmasl finansal bir risk
olusturur. Konut kredisi Gzerine yo-
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Dr. Belma Oztiirkkal'in Kadir Has
Universitesi Uluslararasi lliskiler
Bolimu’'nden Dog. Dr. Serhat Giiveng

ile yaptigi roporta;

Oztiirkkal: Libya’da son haftalar-
da géziimiziin éniinde hizla geli-
sen olaylarin gériinen ve gériin-
meyen yonlerini dikkate aldigi-
mizda bélgede gelismeleri nasil
yorumlamaliyiz?

Giiveng: Su anda Kaddafi yoneti-
mini hedefledigi distnulen harekat
daha blyUk capli bir mtcadelenin
yansimasidir. Harekat 6ncesine ba-
karsak Avrupa, Libya petrolinin
arzini garantiye almisti. Bu agidan,
Libya’'nin petrol Ureticisi Ulke olarak
durumu Iran ve lrak’tan ayriliyor.
Libya’nin dunya piyasasina girisin-
de hig bir anormallik yoktu. Su anda
gegcici bir takim dretim sorunlari ola-
bilir, ama bu durum ydratdlen aske-
ri harekatin bir sonucudur. Bence
daha buyUk resme bakmak lazim.
Kaddafi yénetiminin hedefledigi du-
stinulen harekat, Ortadogu’nun ge-
leceqini sekillendirme mucadelesi-
nin bir yansimasidir. Kaddafi yoneti-
mi ise su anda bu kavganin goru-
nen yuzlerinden sadece birisidir.
Bolgede jeopolitik rekabet yurutalu-
yor. iran’in 2003'ten sonra gliglene-
rek Ortadogu jeopolitiginde yUkse-
len aktor olmasi bu mucadelenin bir
bakima miladidir.

Oztiirkkal: Misir’da yasanan olay-
lar ve ardindan Bahreyn’de yasa-
nanlar nasil degerlendiriyorsu-
nuz?

Giivenc: Misir'da yasananlarin bol-
gesel istikrar tehdit etmeyecek se-
kilde gercekleseceg@i anlasilyor.
Daha kontrollt bir gecisin gergek-
lestigini gortyoruz. Bu arada dik-
katlerden kagan Bahreyn’deki ge-
lismelerdir. Bahreyn'de olup biten-
ler hi¢ de alisik oldugumuz ttrden
gelismeler degil. Libya’nin gélge-
sinde kaldlysa da, Suudi Arabis-
tan’in tarihinde ilk defa harekete ge-
cerek, bir bagka ulkeye askeri mu-
dahalede bulunmasi bir ilktir. Suudi

Arabistan, Bahreyn'in Stnni hakimi-
yetinden c¢ikmasini engellemek icin
ilk defa askeri bir hamle yapti. Soy-
lemek istedigim 6zetle Ortado-
gu’nun siyasi cercevesi yeniden ta-
nimlaniyor. Libya’da yasananlar bu
sUrecin bir pargasidir.

Oztiirkkal: Bu harekatin finansal
boyutu icin ne sdylenebilir?

Giiveng: Bu isin butgesel boyutu-
nun ¢ok ytksek olacagini sanmiyo-
rum. Hava harekatinin kisa sirmesi
kaydi ile, maliyeti milyar USD sevi-
yesine ulasma ihtimali zayiftir. Mu-
halif guclerin silahlandiriimasi ise
50-60 milyon USD degerinde bir
butce ile halledilebilir. Biliyorsunuz
Muammer Kaddafi bir milyon kisiye
silah dagitilacagini ifade etti. Eger
bu séylenen gerceklesirse bu silah-
larin bazilarinin muhalif unsurlarin
eline gecme ihtimali ydksektir. Muh-
temelen bu boyutta bir silah dagiti-
mi s6zkonusu olmayacaktir.

Oztiirkkal: Tiirkiye’ye baktigimiz-
da Libya’'da gelisen olaylar dog-
rultusunda Tirkiye’nin dis politi-
kasi nedir?

Guvene: Hem Ortadogu hem de
Libya’da kartlar yeniden dagitiliyor.
Turkiye'nin tutumu da tam bu duru-
mu yansitiyor. Eski dénemde Turki-
ye'nin payina azimsanmayacak
seyler dusmustU. Turk sirketleri Lib-
ya'ya bir kez daha taseron olarak
degil, is sahibi olarak dénmek isti-
yorlar. Tdrkiye’nin amaci tabii ki bel-




li. Turkiye mevcut ekonomik kaza-
nimlarinin gerilemesini ve bu kaza-
nimlarl kaybetmesine yol acacak bir
durumu istemiyor.

Oztiirkkal: Libya’da dogan su an-
daki durumun Tiirkiye’nin maddi
menfaaatleri acisindan ne tiir ka-
yIp veya kazanclara yol agmasini
bekliyorsunuz?

Giiveng: Turkiye'nin goérundr gele-
cekte Libya icin beklentisi 20 milyar
USD ihale geliri saglamakti. Lib-
ya'da da Afganistan’da uygulanan
bir yéntemin uygulanmasini bekliyo-
rum. imar streglerinin sorumlulugu-
nu Ustlenen Ulkeler icinde TUrkiye,
Almanya, Amerika, Kanada var.
Muhtemelen Libya’daki harekat so-
na erdikten sonra yeni bir siyasi ya-
p! olusacak. Libya'nin yeniden imari
glndeme gelecek. Bu imar isi cok
blyuk olasilikla Afganistan’da uygu-
lanan bolge/ il imar timlerini model
teskil edecektir. Harekat sonrasi is-
tikrar ve yeniden imar ¢alismalarin-
da Turkiye 6ne cikacaktir. Okul, yol
ve idari kapasite ile Turkiye bu Ulke-
de yeni siyasi yapilanmanin iginde
var olmayl beklemektedir.  Turki-
ye’nin hem ekonomik hem de siyasi
beklentisi vardir.

Bugun ozellikle Ortadogu'da nere-
deyse hergln yeni bir gelismeye go-
zUmUzU acmamiz, aslinda 11 EylUl
2001 gunU baslayan buyuk degisi-
min sonucu diye dustndyorum. Dun-
ya bundan 10 yil 6ncesinden farkli
bir noktaya gidiyor. Ben o zaman "ku-
resellesmenin hiz kesecegdi" 6ngori-
slinde (ya da kehanetinde) bulun-
mustum. ilk asamada gelismeler bu
6ngoruyd dogrular nitelikteydi. Kre-
sellesmenin itici gucleri iletisim ve
ulasim kolayliklari guvenlik gereksi-
nimleri nedeniyle 11 EylUl éncesine
gbre ¢ok daha denetim altina alindi.
Para akiglar daha siki izlenmeye, de-
netlenmeye ve nihayet engellenme-
ye basladi. GUvenlik adina getirilen
tim bu kisittamalara ragmen, Orta-
dogu'da yasananlari, bélge toplum-
larinin kresellesmeye siyasi ve eko-
nomik olarak eklenmek arzusu olarak
okuma egilimindeyim. "Akilli" otoriter
rejimlerin hakim oldugu bu bolgede

kitleler, daha fazla 6zgurltk ve daha
fazla refah istiyorlar. Bunun da gu-
venlik adina getirilen kisitlamalar as-
madan mdmkun olmadigini anladilar.
Bana sorarsaniz, bir dénem yerelles-
me ve kuresellesmenin at basi gittigi,
bazilarinin "glocalization" diye adlan-
dirdigr surecin, evrensellestirici bo-
yutu yerellestirici boyutuna Ustun gel-
meye basladi. Siyasi ve ekonomik ta-
lepler artik, yerel ya da dinsel degil
c¢ogunlukla evrensel temalar Uzerin-
den seslendiriliyor. Uzun soluklu bir
doénlstm sureci basladi. Buna hig
kusku yok.

Bu gelismeler Avrupa’yi dikkatlerinin
dogusundaki komsularina yogunlas-
tig1 bir dénemde, hazirliksiz yakala-
di. AB Ulkeleri son genisleme dalga-
slyla komsulari olan Ukrayna, Mol-
dova, Belarus gibi Ulkelerin déntsu-
mune tam Uyelik perspektifi olmaksi-
zin katkida bulunmanin yollarini
arastirirken, AB'nin gliney komsulari
ister istemez Oncelik kazandi. Yeni
ABD yo6netimininde bodlgeye yonelik
politikalarini Bush déneminde doru-
ga c¢lkan neo-con'larin etkisinden
arindirmaya cgalisiyordu. Ortada he-
ndz yeni bir doktrin yokken Washing-
ton da, Magrip'te Tunus'tan baslaya-
rak Levant'ta Suriye'ye kadar yansi-
yan bu dalgaya kendisi yakalandi.
Ancak bolge disi aktérler, ki buna
Turkiye de dahil, hentz yeni para-
metreleri ortaya koyamadilar. Yakin
gelecekte Libya oncelikli sorun ve
konu olacaksa da, boélge ve dinya
acisindan déntstimd en énemli tlke
Misir. Bu Ulkenin déndsurken ozellik-
le israil karsithgina dénismemesi
Batinin temel énceliklerinden biri ol-
sa gerek. lsrail ise, Ortadogu'nun
gelecegini buytk olctde sekillendi-
recek yeni dalgay etkileme imkanin-
dan yoksun. Su anda yonlendirici
degil, edilgen, izleyici konumunda.

gunlasan 6zel kredi kuruluslar da
toplam kredilerde Libya icin %50
pay ile Tunus, Fas ve Cezayirdeki
oranlarin ¢ok Uzerinde bulunuyor.

Libya bu yil Tunus ve Misir olaylari-
nin ardindan Ulkede yuksek gida fi-
yatlarini énlemek icin gida Uretici-
lerine uygulanan vergiyi azalttl.
Halkin konut ihtiyacini saglamak
icin bir fon olusturdugunu acikladi.
Libya Hukumeti en son olarak “Ge-
lir Paylasimi Programi” adiyla bili-
nen “Wealth Distribution” progra-
mini yine beklemeye aldi. Bu prog-
ram, petrol gelirlerinin egitim ve
saglik harcamalarina dogrudan
kaynak saglamak yoluyla paylasi-
mini amagliyordu.

Simdi dunya Libya'daki harekatin
bitmesini bekliyor. Bundan sonra da
Libya'da elde edilecek petrol gelir-
lerinin blytk kismi, sanirm Glkenin
yeniden insasini paylasacak olan
Ulkelerin yapacagi calismalar icin
harcanacak.
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En zengin hedge fon yoneticisi John
Paulson, 2010°da 5 milyar dolar kazand..

R Magazine'in raporuna go-

re, kendi adini taglyan hedge

fonun y6neticisi John Paul-
son, 2010 yilinin en ¢ok kazanan
fon yéneticisi oldu. Paulson, 2007
yllinda emlak piyasasinin cokecegdi
6ngorusu ile pozisyon alarak, 3.7
milyar dolar kazanmisti, 2010 yilin-
da da altinda pozisyon aldi ve 4.9
milyar dolar kar etti.
Paulson, gecen yilin karindan énce
de ABD’nin en zenginleri siralama-
sinda 20. siradaydi. Bridgewater
Associates’in yoneticisi Ray Dalio

John Paulson

kurumsal yatrmer nisan-haziran 20711

ise 2010 yiinda 3.1 milyar dolar kar
ile ikinci sirada yer aldl.

Dergide yer alan en ¢cok kazanan 25
hedge fon yoneticisinin toplam karla-
rn gecen yil 22.1 milyar dolar olarak
hesaplaniyor. Bu rakam, 2009 yilinin
25.3 milyar dolarlik rekorunun %13
altinda olmakla birlikte, 2001 yilindan
beri yapilan siralamalar icinde Ugun-
ct en iyi yil oluyor. Ik yil olan 2001’de
buttin hedge fon ydneticilerinin kar 5
milyar dolar iken, gecen yil yalnizca
Paulson bu rakama ulasti!  Paul-
son‘un kisisel servetinin % 90NN,
kendi yonettigi ve gecen yil % 35 ge-
tiri saglayan altin fonunda bulundugu
sOyleniyor.

Wall Street'deki meslek hayatina
1980'lerde giren Paulson, 1984 yilin-
da Bear Stearns’de ¢alismaya basla-
di. 10 yil kadar sonra 1994'de kendi
fonunu kuran Paulson, bir stre sirket
satin alma ve birlesmelerine yogun-
lastl. Sirketin esas dikkat cekmesi iki
milyon dolardan 500 milyonlara ulas-
tigr 2002 yilinda oldu. Daha sonra
Paulson’un, emlak sektérindeki ¢ok-
meye oynayarak (CDS’lerde kisa po-
zisyon almisti) cok kazanmasi ile ismi
George Soros ve Warren Buffet gibi

efsanelerin yaninda anilmaya basla-
di. 2007 yilinin Haziran ayinda 12.5
milyar dolar olan fonlarinin blyUklU-
gu 2008 sonunda 36 milyar dolara
ulasmisti. Yatinmcilarinin % 95 gibi
Onemli bolumU kurumsal yatinmcilar-
dan olan Paulson & Co, yalnizca
2007 yilinda bazi fonlarda % 600 gi-
bi inanimaz bir getiri ile 15 milyar do-
lar kar etti.

Paulson’un bilinen basarili pozisyon-
larindan biri de 2008 Eylul'inde bes
buytk ingiliz bankasindan dérdiine
karsl actigr kisa pozisyonlardi. Paul-
son, yalnizca Royal Bank of Scot-
land'taki kisa pozisyonundan Ocak
2009’da 280 milyon sterlin kazanmig-
tI. Kasim 2009 yilinda altin madencili-
i sirketlerinde odaklanan yeni bir fon
baslatmakla da zamanlama konu-
sunda ne denli buydk bir usta oldu-
gunu herkese bir kere daha kanitladi.
Genel olarak medyada ¢ok fazla boy
gbstermekten hoslanmayan, mdute-
vazi bir hayat stren ve ¢ok sayida
hayirseverlik projesi icinde yer alan
Paulson’un kisisel servetinin 12.4 mil-
yar dolar oldugu, yénettigi fonlarin to-
lam buyUklugunin 30 milyar dolari
astigi tahmin ediliyor.



Fon yonetiminde “gizli endeksciler”

cogallyor mu?

elismis Ulkelerin aktif fon yo-

neticileri arasinda belki de

en asagilayicl suclama
“gizli endeksci” (closet indexer)
olarak nitelendirilmektir. Bu, sdzko-
nusu fon yoneticisinin hisse seci-
minde korkakca davrandigini ve
genel olarak ge¢mesi gereken En-
deksin icindeki hisse senetlerine
agirlik vererek, bir anlamda “pasif
fon yénetimi” yaptigi anlamina geli-
yor. Ancak vyapilan arastirmalara
gore, cok tartismall olmakla birlikte
son yillarda az ya da ¢ok bu yonde-
ki egilimlerin artma yéntnde oldugu
ortaya koyuluyor.
New York Universitesinden finans
profesérl Antti Petajisto’nun yaptigi
calismaya gore, aktif yonetilen fon
kiliginda gercekte endeks fon gibi
yonetilen fonlarin sayisi son yillarda
oldukcga artti. Petajisto’nun calisma-
sina gore “gizli endeksciler”in orani,
2006 yilinda tim hisse fonlar iginde
%19 iken, 2009 yilinda % 31’e yUk-
seldi. Bu oran gercek endeks fonla-
rnn sayisinin ¢ok Uzerinde. Bu du-
rumda ¢ok sayida yatinmci aktif yo-
netilen fon kisvesi altinda gercekte
endeks fonlar satin almakta ve bu-
na karsilik ¢cok daha yuksek yone-
tim Ucretleri 6demekteler.
Yatinm fonlari konusunda calisma-
lar yapan Martijn Cremers, 15-20 yil
onceye baktigimizda gercekte boy-
le “gizli endekscilik” gibi bir soru-
nun ortada bulunmadigini séyluyor.
Ancak ne zamanki endeks fonlar
cogaldi ve yatinmcilar “karsilastir-
ma olgutleri” (benchmark) konusun-
da daha bilin¢li ve duyarli olmaya
basladilar, gizli endekscilik de hizla
tiremeye basladi. Zira, karsilastir-
ma olcUtlerine gbre basarisiz olan

veya kisa dénemlerde de olsa geti-
ride geride kalan fonlar daha géze
carpmaya basladi ve bu nedenle
yatinmcilar arasinda basarisiz gor-
dukleri fon yoneticilerini daha ca-
buk cezalandirma egilimi olustu.
Bunun sonucunda kisisel olarak
fazla risk almaktan ¢ekinen fon yo-
neticileri “en azindan karsilastirma
6lcttunin cok gerisinde kalmama-
yI” kendilerine hedef olarak sectiler.
Bunun neticesinde endekse karsi
cok farkli hisse senetlerini secmek
ve pozisyon almak zorlasti, Hatta
bu nedenle piyasalar asagi gider-
ken bile bazi “ aktif yonetilen fonlar”
endekslerinin gdégesinden ayrila-
madilar!

Bu fonlari ayirt etmek ¢ok zor degil.
Ornegin Prudential Large Cap Equ-
ity Fund veya Legg Mason Clear-
bridge Fund gibi fonlarda, S&P
500'Un buytk sirketlerinden fazla
uzaklagllmadigr ve paralel getiriler
saglandigr gortlmekte. Buna karsin
bu fonlar ortalama yillik %1.05 ve
Uzeri gibi fon yonetim Ucretleri alir-
ken, getiri olarak karsiligini veremi-
yorlar iddiasi var. Morningstar’in bu-
yUk sermayeli hisse fonlari kategori-
sindeki 514 fonun 74’4ndn endeks-
leri tamamen kopyaladigi iddia edil-
mekte. Buradaki problem yatirmci-
lar yillik %0.18 gibi dusuk ydnetim
Ucretleriyle  Vanguard S&P 500 ve
benzeri Endeks fonlarl almak yeri-
ne sézkonusu “gizli Endeks fonlar”
aldiklarinda, sdzgelimi 2010 yili i¢in
%15 endeks getirisi yerine bunun
%1.48 altinda dusuk getiriyi garanti
etmis oluyorlar.

Ancak bu endeksleme meselesini
saklamayip konuya farkl agiklama-
lar getirenler de var. First Investors

Ava

Antti Petajisto

New York Universitesi Finans Profesorii

Blue Chip Fund'in yoneticisi olan
First Investors’in Bagkani Robert
Flanagan, son G¢ yilda fonlarinin
S&P Endeksi ile %99 korelasyon
icinde oldugunu saklamadan “ken-
dilerinin bir S&P 500 Endeks Fonu*
yonetmediklerini ileri surtyor. Zira,
ihtiyatl fon yonetimi politikalari ile
dusUslerde daha basarili olduklari-
nin altini ¢iziyor: 2008 yilinda First
Investors Fonu S&P 500'den %5.9
daha iyi getiri sagladi, ancak boga
piyasalarinda da dogal olarak biraz
geri kaldiklarini itiraf ediyor.

Diger yandan Legg Mason Clear-
bridge Appreciation Fund’in yéneti-
cisi Scott Glasser de, endeks ile
¢ok yuksek korelasyon i¢inde olma-
larina karsin son 3, 5 veya 10 yilda
muhafazakar yénetim politikalari ile
endeksten daha iyi getiri sagladik-
larini ve %1.05 gibi goreceli olarak
yuksek yénetim Ucretlerini hakettik-
lerini ileri sUrUyor.
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Aktif yonetilen Borsa Yatirim
Fonlarinin ont acildi

Thomas Faust
Eaton Vance, CEO

== EatonVance

B Investment Managers

nisan-haziran 2011

kurumsal yatnmct

BD’de Mart ayi sonlarinda

Sermaye Piyasasi Kuru-

lu'nun (SEC) , Eaton Vance
sirketine izin vermesi ve ardindan
State Street Global Advisors’un
kuyruga girmesi ile aktif yonetilen
Borsa Yatirim Fonlar'nin (BYF) énu
acildi. SEC Mart sonunda nihayet,
yaklasik bir yildir beklemekte olan
Eaton Vance sirketinin bes adet ak-
tif yonetilen sabit getirili BYF kurma
talebine izin verdi ve benzer hisse
senedi bazli diger girisimlerin de
6nund acmis oldu.

ABD’nin 6ndegelen fon yénetim sir-
ketlerinden olan ve 185 milyar do-
lari asan portfoyl yodneten Eaton
Vance, aktif yonetilen BYF'ler ala-
nindaki iddiali hazirliklar kapsa-
minda Kasim 2010’da, bu alanda
onemli calismalari olan Managed
ETFs LLC adl sirketi satin almisti.
Managed ETFs’in kurucularindan
olan Gary Gastineau, uzun sUredir
Borsa Yatinm Fonlarinda (ETF)
“NAD- temelli alim satim” stratejile-
ri Uzerinde ¢alismaktaydi.

Net Aktif Degeri (NAD) bazli alim
satim stratejileri, mevcut BYF'den
farkli olarak tum portféydn seffaf
olarak aciklanmasina gerek duy-
madan NAD Uzerinden alim satimi
6ngodren bir sistemdi, ve son du-
zenlemeler ile de SEC bu sisteme
kaplyl aralamis oldu.

Ayni sekilde Eaton Vance'in CEQ’su
Thomas Faust, zamanlamaya iliskin

drun stratejilerini tartismaya hazir ol-
madiklarini, cabalarinin Managed
ETFs ile birlikte “seffaf olmayan alim
satim” (non-transparent trading)
stratejileri  alaninda  gelismeye
odaklanacaklarini ifade etti.

2010 yili Mart ayinda SEC’in kaldi-
ra¢ ve tlrev araclarinin kullanimina
iliskin talepler karsisinda BYF bas-
vurularina iligkin onay surecini erte-
lemesi ile adeta bu drun kis uyku-
suna girmisti. Hatta bazi kurumlar
basvurularini bile geri ¢cekmislerdi.
Ancak bu yil Mart sonuna dogru
Black Rock’'un Ishares’inin de aktif
BYF’ler konusundaki talebine yesil
stk yakmasiyla hareket kazandi.
T.Rowe Price, Alliance Bernstein,
JP Morgan ve Legg Mason gibi 6n-
de gelen kurumlarin da aktif BYF
kurma yolunda hazirliklari oldugu
biliniyor.

SEC, bilindigi gibi tim aktif yéneti-
len BYF’lerden portfoylerini bir son-
raki gun seans aciimadan 6nce
(yani en fazla bir gin gecikme ile)
aciklamalarini istiyor. Hic bir aktif
yoneticisi elindeki kartlari acikla-
mak istemediginden bu seffaflik
gereksinimi, aktif BYF sektoérine
olan ilginin éntdndeki en dnemli en-
gel olarak goruldyordu. Eger Eaton
Vance, basarili bir sekilde “seffaf
olmayan” BYF'lerini piyasaya suna-
bilirse, bu sektérde dnemli bir do-
ndsdme yol acacak ve bu nedenle
uzun sUredir kenarda duran ¢ok sa-
yida Fon yoneticisi yeni Urunlerle
BYF sektérunt zenginlestirecek.



Fon yatinmcilarinin

“zamanlama’

on yatirimcilari genellikle uzun

vadeli yatinmcilar olarak bili-

nir, ancak gercek veriler bu
konuda c¢ok farkl bir resim ciziyor.
2011 yilinin ilk U¢ ayinda ABD En-
deksleri son yillarin en iyi getirilerin-
den birini sergilemesine karsin,
acaba yatinmcilar bundan yeterin-
ce yararlanabildi mi, yoksa piyasa-
larin dalgalanmalari icinde eldeki
kazanclarin bir kismini birakmak zo-
runda mi kaldilar?
Bu sorularin yanitlarini bireysel his-
se senedi yatinmcilari icin vermek
zor ise de fon yatirmcilarinin yaptik-
lari “zamanlamalar” neticesinde,
yatinm yaptiklari fon getirilerinin al-
tinda bir kazan¢ sagladiklarini bir-
cok arastirma ortaya koyuyor. Bos-

Borsa Yatinm

aturimcilarin gesitli Glkelerin

devlet tahvillerine kolayca

yatinm yapabilecedi Borsa
Yatinm Bonolar (ETNs) Mart ayinda
ilk kez New York piyasasinda islem
gbrmeye basladi. Deutsche Bank
ve Invesco Power Shares Capital
Management LLC birlikte olustur-
dugu alti adet BYB, yatinmcilarin
Alman, italyan veya Japon devlet
tahvillerine yatinm yapmalarini ko-
laylastiryor.
Sozkonusu BYB’ler cesitli Ulkelerin
bonolarini temsil eden vadeli ens-
trimanlara endekslenecek ve dolar
bazinda fiyatlanacak olan bu yati-
nm drdnlerinin bazilar % 300’e ka-
dar kaldira¢ kullanma olanagina sa-
hip olacaklar.

" hastalig

ton Merkezli arastirma sirketi DAL-
BAR’a gore, yatinm fonlarina yatinm
yapanlarin portfoylerinin getirileri
son 20 yilda yatinm yaptiklari fonla-
rin ortalama % 5 gerisinde kald..
Akademik ¢alismalar ortalalama fon
yatinmcisinin yillik ortalama %2’den
daha az kazanmasini, yatinmcinin
fon iyi performans sergiledigi za-
manlarda daha ¢ok para yatirip ge-
ride kaldigl zamanlarda ise parasini
cekmesine bagliyor. Ayni sekilde
Morningstar’in  yatirimcilarin - fon
akislarini izleyerek yaptigi calisma-
lar sonucunda, ortalama fon yati-
rimcisinin son 10 yilda yatirm yapti-
g1 fonlarin getirisine goére ortalama
%1.5 daha az kazandigini ortaya
koyuyor.

DALBAR

Fon yatinmcilarinin bu dtstk per-
formansinin yukarida sézinu ettigi-
miz gibi bazi insani zaaflardan kay-
naklandigi ileri strdldrken, birtakim
duzenli yatinm stratejileri veya “ye-
niden dengeleme” (re-balancing)
gibi startejiler ile daha basarili ola-
bildikleri olctimus. Ornegin, yine
DALBAR’In yaptigi bir arastirmada
belli fonlara duzenli olarak yatirnm
yapanlarin, rastgele yatirm yapan-
lara gore yillik %0.25 daha fazla ge-
tiri sagladiklari ortaya konulmus.

Bonolan piyasalarda!

Deutsche Bank'in Emtia Hizmetleri
Bolum baskani Martin Kremenstein,
bu Urdnler ile yatinmcilarin gesitli Ul-
kelerin tahvil ve bonolarina toplu
halde kolayca yatirm yapabilecek-
lerini ifade ederken, Invesco Ltd'in
bir yan kurulusu olan Invesco Po-
wer Shares ile bes yildir Borsa Yati-
nm Urlnleri alaninda ortaklasa ¢a-
lismalar yUrttuklerinin altini cizdi.
Kremenstein son yillarda yatirnmci-
larda bono ve sabit getirili enstri-
manlar yoninde talep goérduklerini
ve bazi yatinmcilarin farkli Ulkelerin
bonolarina ilgi gosterdiklerini belirtti.
Sozkonusu yatirimlarin vadeli ens-
trdmanlar kullanmadan yapilamaya-
cagini ve kendilerinin bu talebe kar-
sl Urdn olusturduklarini soyledi.

Martin Kremenstein
Deutsche Bank Emtia Hizmetleri,
Boliim Baskani



SPK'DAN EGITIM HAMLESI

Yatirimer web sitesi, tiniversitelerde seminerler, hanim
lokallerinde egitim calismalanr, ilkégretim ve ortadgretim
agrencileri arast kompozisyon yarismasi, Facebook sayfasi. ..

ermaye Piyasasl Kurulu,
finansal okuryazarhgin
arttinlmasi, yatinm ve ta-
sarruf bilinci olusturula-
rak finansal farkindalik
yaratiimasi amaci ile ¢ok sayida fi-
nansal egitim ve tanitim projesi yu-
ratayor.
YATIRIMCI WEB SITESI -
www.yatirimyapiyorum.gov.tr
‘Yatinmcilarin Yeni Bulusma Nokta-
sI’ slogani ile yola ¢ikan “YATIRIM
YAPIYORUM” isimli yatirmci web
sitesi, 19 Ocak 2011 tarihinde, SPK
Baskani Vedat Akgiray tarafindan,
Bahcelievler Hanimlar Lokali’nde
katildigr seminerde tanitildi. Bu tarih
itibariyle mevcut ve potansiyel ttim
yatinmcilarin kullanimina acildi. Ak-
giray, sitenin tanitmini net ifadelerle
yapti: "Yatrmci web sitesi, Turki-
ye'de bir ilk. Klasik devlet sayfasi
degil. Buranin tek amaci insanlari
bilgilendirmek ve soru sorma orta-
mini sunmak. Burada ‘Yatirm nedir,
nasil yatinm yapacagim, bu isteki
riskler nedir, getirisi nedir, kime gu-
venecegim, kiminle yapacagim,
devlet beni nasil koruyacak? gibi
tim sorularin cevabi bulunuyor.”
Aktif olarak gtncellenen yatirimci
web sitesine duzenli olarak yeni gi-
risler yapiimaktadir. Makaleler, du-
yurular, yeni linkler ve benzeri bir-
¢ok konu yatinmci ile paylasiimak-
tadir.
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YATIRIM YAPIYDRLIM

WATTRTMETLARTN YT UL UEMA NORTART

Gilnfin Sonme

‘Yatinm Yapiyorum’
FACEBOOK SAYFASI

‘Yatirm Yapiyorum’ isimli Facebook
sayfasi 17 Subat 2011 tarihinde
acildi. ‘SPK Kurumsal iletisim’ he-
sabi Uzerinden olusturulan bu say-
fa ile sosyal medya Uzerinden mev-
cut ve potansiyel yatirmcilara ulas-
mak, sermaye piyasalari hakkinda

-

bilgilendirmelerde bulunmak ve bu
sayede finansal farkindalik yarat-
mak hedeflendi. Ulkemizde de kul-
lanim oraninin her gecen gun artti-
g1 godzlemlenen sosyal medya
araclari yardimi ile yurattlen proje-
ler cercevesinde, sayfa Uzerinden
yazili ve gorsel cgesitli paylasimlar-
da bulunuluyor.



Universitelerin IRtisadi
ve Idari Bilimler
Fakiilteleri’nde okuyan
agrencilere yonelik
olarak finansal
okuryazariik
seviyelerinin arttirilmasi
amacti ile cesitli
etkinlikler baslatildh.
Buna gore, Istanbul
Menkul Krymetler
Borsast (IMKB) ve
Ttirkiye Sermaye Piyasasi
Aract Kuruluglar: Birligi
('TSPAKB) ile birlikte
SPK tarafindan,
Trirkiye genelinde 28 ayri
liniversitede seminerler
diizenleniyor.

ILKOGRETIM VE
ORTAOGRETIM
OGRENCILERI ARASI
KOMPOZISYON YARISMASI
Sermaye piyasalarini tanitmak ve
egitim cagindaki genclerden basla-
yarak, tasarruf ve yatinm bilinci
olusturmak amaci ile Turkiye gene-
linde ilkdgretim ve ortadgretim 6g-
rencilerine yoénelik Milli Egitim Ba-
kanhgr onayli bir kompozisyon ya-
rismasi baslatildr.

Yarisma basvurulari 15 Mart - 16
Nisan 2011 tarihleri arasinda kabul
edilecek. Kompozisyon yarismasi
cercevesinde, ilkdgretim 6, 7 ve 8.
Sinif 6grencilerine “Ailenizin para-

sini borsada, altinda ya da gayri-
menkulde degerlendirmek arasin-
da kararsiz kalmis oldugunu varsa-
yalim. Bu durumda siz hangisini
tavsiye edersiniz? Neden?”, orta-
Ogretim d8grencilerine ise, "Sizin ya-
sinizda olan birisine 100.000 TL
para verildigini dtstnelim. Bu pa-
rayl finansal piyasalarda (hisse se-
nedi, yatirm fonu, altin vb.) nasll
degerlendirirdiniz? Neden?” soru-
su yoneltiliyor.

ANADOLU'DA 28
UNIVERSITEDE SERMAYE
PIYASALARI SEMINERLERI
Universitelerin iktisadi ve idari Bi-
limler Fakulteleri’'nde okuyan 6gren-
cilere yonelik olarak finansal okur-
yazarlk seviyelerinin arttirimasi
amaci ile gesitli etkinlikler baslatildi.
Buna gore, istanbul Menkul Kiymet-
ler Borsasi (IMKB) ve Turkiye Ser-
maye Piyasas| Araci Kuruluslari Bir-
ligi (TSPAKB) ile birlikte SPK tarafin-
dan, Turkiye genelinde 28 ayri Uni-
versitede seminerler duzenleniyor.
Bugune kadar Tokat, Karaman, De-
nizli, Bolu, Bursa, Kayseri ve Ada-
na’da bulunan yedi Universitede ve-
rilen seminerlerde Universite 6gren-
cilerinin yogun katilimi ile karsilasil-
di. Bu cercevede, 17 Mart 2011 ta-
rininde Anadolu Universitesi'nde
gergeklestirilen seminere SPK Bas-
kani Vedat Akgiray’in katihmi, dni-
versite égrencilerinin motivasyonu-
nu daha da arttirdr.

HANIMLAR _LOKALLERiNDE
SERMAYE PIYASALARI
SEMINERLERI

Yatinm ve tasarruf bilincinin gelistiril-
mesi ve finansal okuryazarligin artti-
rimasi kapsaminda, Ankara'da ve
istanbul’da bulunan hanimlar lokal-
lerinde egitim seminerleri dizenleni-
yor. Ankara’'da, buglne kadar top-
lam 14 lokalde seminer verildi. stan-
bul'daki seminerler, SPK istanbul
Temsilciligi'nden uzmanlar tarafin-
dan yurGtaldyor. Lokallerde hanim-
larla keyifli bir iletisim ortami olustu-
rulurken, seminerler sonrasinda ha-
nimlarin sorulari cevaplandiriliyor. Bu
kapsamda, 19 Ocak 2011 tarihinde
Bahcelievler Hanimlar Lokali'ndeki
etkinlik, SPK Baskani Vedat Akgi-
ray’in katihmi ile gerceklestirildi.
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SANAT UZUN VADEDE
ISTIKRARLI BIiR YATIRIM

Driinyada cagdas sanat alanina her yil artan, biiytik bir ilgi gozlenirken,
bir yandan da sanata yatirim yapan fonlara yenileri ekleniyor. Ulkemizde
hentiz bulunmayan bu fon tirtini, sanata bir varlik sinifi olarak yatirim
yapmak tizere ilk Fonu kuran Fine Art Fund Group ile gortistiik. Grubun
Kiiresel Pazarlamadan Sorumlu Mruidtir Yardimcist ve Giineydogu Avrupa
Bagkani Rhea Papanicolaou, Kurumsal Yatirimct'nmin sorularini cevaplads.

Fine Art Fund Group Hakkinda:

Bir varlik sinifi olarak sadece sanat yatirimlarina odaklanan ilk girisim sermayesi tipi fon gru-
bu olan Fine Art Fund Group (TFAFG), 2001 yilinda Philip Hoffman tarafindan kurujéjlu. Grup
su anda, bes ayri fona yayilmis 100 milyon dolar asan buyukltkte varigr yénetiyor: (i adet
Western Art Fund, Chinese Art Fund ve Middle Eastern Art Fund. Grup ana fon faaliyetlerine
ek olarak; bir yatirnm perspektifi olan gok yénli bir sanat koleksiyonu olusturmak ya da kisi- | —
sellestiriimis bir fon yapisi icinde sanat eserleri alip satmak isteyen HNW/'lara (Ylksek Net 1

Varliga Sahip Bireyler) yénelik kisiye 6zel bir sanat yatinmlari yonetimi hizm an Managed




Kurumsal Yatirrmci - Fine
Art Fund neden sanata ya-
tinm yapiyor? Sanat fonu-
nu tanimlar misiniz?

Rhea Papanicolaou - Sanatin
bir yatinm olarak cazibesi, tarihsel
olarak yuksek getiriler saglamis bir
alanda portféy cesitlendirmesi yap-
ma firsatl sunmasindan kaynaklani-
yor. Uzun vadede sanat piyasasl,
cok olumlu bir tarihceyle birlikte cok
istikrarli bir yatinm olarak da kendi-
ni kanitladi. Her ne kadar sanattan
kar elde etmek ¢ok eskiye dayanan
bir distnce olsa da, gectigimiz on
yillar i¢cinde sanat yeni bir varlik si-
nifi olarak ortaya c¢ikti. Basitce ifade
edersek, sanat fonlari, risklerini da-
gitmak isteyen ve kendileri igin sa-
nat eseri alip satacak tecrubesi ol-
mayan yuksek net varliga sahip bi-
reylere uzun vadeli portféy artisi
saglamak amaciyla bu piyasadan
yararlanan araclardir.

Kurumsal Yatirimci — Sana-
ta yatinnm yaparken nelere
dikkat edilmelidir?

Rhea Papanicolaou - Sanat
dunyasinda, bu ister mizayede ev-
leri, sanat eseri saticilari, sanat ko-
leksiyonculari ister mtze muadurleri
nezdinde olsun, sadece itibariniz,
Kisisel baglantilariniz ve bilginiz ka-
dar guclusuntzdur. Bir sanat yatiri-
mi aracl olarak, yatinm yaptigimiz
her alanda gercekten neler olup bit-
tigini 6grenebilmek igin tim dunya-
da bahsi gecen gruplarin her biriy-
le iliski kurma gabasindayiz. Uzman
tavsiyesi olmadan, yatirnmci veya
koleksiyoncu olan birisi risk alma-
malidir.

Ote yandan, bu noktada sanat yati-
nmcihgr ile sanat koleksiyonculugu
arasinda dogal bir fark oldugunu
da belirtmek gerekir. Sanat yatirnm-
larinda basarili olmanin anahtarlari
arasinda, degisen zevklerin etkisine
yonelik gbzindzdn agik olmasinin
yani sira, firsatlar kagirmamak igin
atik olmak ve elinizde nakit para ol-
mas! ve uzmanlara glivenmeyi soy-
leyebiliriz. Eger mikemmel bir uz-

man ekibiniz, elinizde buyuk miktar-
da nakit paraniz varsa ve bu paray!
bes ila 10 yillik bir dénem igin sanat
eserlerinde tutmaya hazirsaniz,
Onemli 6lctde karlar elde edebilirsi-
niz ama yine bu da dikkatli sekilde
denetlenmelidir. Hepsinden énemli-
si; bir yatinmci olarak hareket eder-
ken, sanata duygusal yaklagsmama-
lisiniz, bir koleksiyoncu ise bunun
tersini dusunenbilir.

Kurumsal Yatirrmeci - Mev-
cut durumda sanata talep
ve piyasa buyukligu ne bo-
yuttadir?

Rhea Papanicolaou - Gegen
yll sanat piyasasinin cogu alaninda
cok guclu bir hareketlilik géruld,
son ekonomik durgunluktan kay-
naklanan piyasa duzeltmesinin yan
etkileri de kuguk olculerde devam
etti. MUzayede Evleri 2008-2009
dénemine gore satis sonuclarini de-
Qer bazinda énemli 6lctde artirdilar
ve Ozellikle yakin dénemde her ikisi
de 100 milyon dolarin Uzerinde fi-
yatlarla bir muizayedede simdiye
kadar satilan en pahall sanat eser-
leri olan Giacometti heykeli ve Pi-
casso tablosu gibi “hatira” satisla-
rinda herkesi ilgilendiren yeni rekor-
lar kirild.

Piyasanin 2011’de nasil devam
edecegdi heniz belli olmasa da, son
dénemde piyasanin ana bolimle-
rinde 2008 6ncesi seviyelerin yeni-
den yakalanmaslyla birlikte, 6nu-
muzdeki 12 ayi yuksek kaliteli eser-
lerin piyasada satiimasi i¢in uygun
bir zaman olarak gérmeye devam
ediyoruz.

Kurumsal Yatirnmer - Turki-
ye'de modern sanata yone-
lik talep ve ilgi, hizli bir se-
kilde artiyor ama henitiz bir
sanat fonu yok. Bir varlik
yoneticisinin bir sanat fonu
kurarken temel faktorler ve
buna karsihik karsilasabile-
cegi engeller neler olabilir?

Rhea Papanicolaou - Bugin-
lerde sanat dunyasinda 6zellikle de
bir Sanat yatinm grubu olarak basa-

Rhea Papanicolaou

nl olmak, zor bir is olmaya devam
ediyor. Spekllasyon seviyesi ve pi-
yasanin asiri iIsinmis yapisi basarili
olmanin kargisindaki blyUk tehditler
olabilir. Piyasanin igleyisini anlama-
ya ek olarak, buyuk islemlere gir-
mek ve sonunda bu islemlerden
cikmak icin ve 6zellikle de yatinmci-
lariniza yUksek getiri saglamak igin,
hem genel trendleri hem de farkli alt
piyasalardaki gunltk gelismeleri
yakindan takip etmek ve izlemek
gerekiyor.

Bir sanat yatirimi araci
olarak, yatirim
yaptugimiz her alanda
gercekten neler olup
bittigini 6grenebilmek
icin tiim diinyada bahbsi
gecen gruplarin bher
biriyle iliski kurma
cabasimdayiz. Uzman
tavsiyesi olmadan,
yatirimct veya koleksiyon-
cu olan birisi risk
almamalidr.




SORUMLU YATIRIM

Engin GUVENC
. Genel Sekreter
Is Diinyasi ve Surdrulebilir Kalkinma Dernegi (SKD)

irlesmis Milletler Cevre ve

Kalkinma Orguti tarafin-

dan 1992 yilinda Rio'da

gerceklesen Dunya Zir-

vesi'nden bugtne 20 yil
gecti. Bu zaman dilimindeki gelis-
meleri irdeleyecek olan Rio +20 Top-
lantisi 2012 yilinda tekrar Rio’'da ya-
pilacak. Toplanti, surdurdlebilirlik
alaninda dunyada tim taraflarin
yaptigi calismalarin geldigi noktanin
ve daha yapilmasli gerekenlerin pay-
lasilacagi, Ulkelerin tim paydaslari
ile beraber bir nevi performanslarini
sergileyecekleri 6nemli bir etkinlik
olarak gosteriliyor.

Rio+20 Toplantis’'nin konusu olan
sUrdurtlebilir kalkinma performans-
lari aslen 1992 yilindan bu yana pek
¢ok kurum ve kurulus tarafindan ele
alinsa bile, halen calisiimasi gere-
ken pek ¢ok konu gdzikmekte ve
uygulamanin temel paydaslarindan

kurumsal yatnmei nisan-haziran 2011

IMKB Siirdiirtlebilirlik

Endeksi (ISESI)

Projesi-

Gelismeler ve Finans
Sektort icin Anlami

olan is dunyasi ise devamli spotlar
altinda kalmaktadir. Yapilan bircok
calismaya ragmen yapllmasi gere-
kenlerin uzayan listesi, Japonya’'da
yasanan nUkleer santral problemi
ardindan risklerin daha da arttigi ve
tehlikeli ortamlarin gelistigi bir dun-
yada sirketlerin konuya nasil ayak
uyduracagl sorusu, surdurdlebilir
kalkinma ve strdurulebilir (sorumiu)
yatinmin énemini ¢ok daha 6n pla-
na tagimistir. Sorumlu yatinm, dogal
felaketlerden kaynaklanma potansi-
yeli olan bu tur gelismeleri de artik
kendi kriterleri icine taslyacaktir ki
bircok Ulkede nukleer yatirnmlari ve-
ya mevcut yatinmlari tekrar gézden
gecirme gelismeleri de bunun birer
gostergesi olmustur. Ulkemiz igin
de deprem ciddi bir sorun olarak
halen yerini korumaktadir.

Sorumlu yatirim bilindigi gibi; sirket-
lerin karlilik elde etmek amacli yap-

tiklar yatinmlari sadece finansal
beklentiler temelli bir is plani ve ya-
tinm ile degil, ayni zamanda yapila-
cak yatinrmin cevresel, sosyal bek-
lentiler ve kurumsal yénetim ilkeleri-
ne uyumlu olmasinin da ele alinarak
planlandigr yatinmlardir. Boylece
sirketlerin operasyonlarindan kay-
naklanan ¢rnegin cevresel etki en
aza indirgenmis ve bu alandaki iyi-
lestirmeler ve faaliyetlerin strdUru-
lebilirligi bu alanda garanti altina
alinabilmis olur.

Son 10 yildir dinyada sirketlerin bu
alandaki performanslari finans sek-
tord icin ciddi bir yatirm alani ol-
maya baslamistir. Sorumlu yatirnm
performanslari yuksek olan sirket-
ler, hem yeni kaynaklari kendilerine
cekme imkanini yukseltmekte hem-
de sorumlu is yapma mantigina sa-
hip olduklarinin gostergesi oldugu
icin beraberinde sirket itibarini da



yukarilara tagsimaktadirlar. Aslen ol-
dukca basit bir mantik Uzerine ku-
rulu ve tUm taraflarin kazandiklari
bu zincir, toplumun sdrdurdlebilirli-
gi icin gerekli temel altyapiyi korur-
ken, sirketlerin sardurulebilirlik ve
risk yonetimlerine de imkan tanir.
Yatirmcilar ve finansal piyasalarin
bu ortama uyumu ise, 6zellikle fi-
nansal kriz sonras| farkedilen yeni
bir yatinm alani olarak buyUk resmi
tamamlayici bir unsur haline gel-
mistir.

Bugln dunyada sorumlu yatirim
miktari yedi trilyon dolardan fazla-
dir ve bunun 300 milyar dolar ka-
dari gelismekte olan Ulkelerdendir.
Karbon Saydamlik Projesi 2009
(CDP7), yaklasik 534 kurumsal ya-
tinmci ile 64 trilyon dolar bir deger-
dedir, buna ABD'de Wall Street ya-
tinm bankalar tarafindan temsil
edilen buyuk uluslararasi yatirimci-
lar da dahildir. UNPRI ise 18 trilyon
dolar ile 880'in Uzerinde kurumsal
yatirrmciya sahiptir. 2023 yilinda
dinyanin 10 blyudk ekonomisi icin-
de olmayl hedefleyen Turkiye ise
henlz sorumlu yatirma akan bu
kaynaklari Ulkemize cekmekte ol-
dukca isin basindadir. Dinyadaki
is modellerinin ve yatirm piyasala-
rinin degistigi bu dénemde, yeni is

Eyldil 2010 Aralik 2010

Calistay 1. Caligtay 2:

Farkindalik Tirkiye'ye Ozgl
Yaratma Endeks Kriterleri

Tirkryw e
Kunmeal
S0ralrdanmiris

Tankiyw pw O
Siheaair e tiiiirith
Hiftedan

Sirketler

Torhlye'on
Shreminbil

Yaturnm

- Slird e tiatilistx
g fshis
- Yahrimedar igin

Yatirimeilar

modellerine ¢zel sektdér ve finans
sektéru olarak uyumumuz, kaynak-
lari Ulkemize cekme anlaminda
onemli hale gelmistir.

TUum dunyada iklim degisimine uyum
icin yapilan calismalar, kaynaklarin
verimli kullanimi, insan haklar, cali-
san haklari, su kaynaklari, etik, sef-
faflik ve hesap verebilirlik gibi konu-
lar artik sirketlerin ana konulari ve pi-
yasalarin temel kriterleri haline gel-

Mart 2011 Haziran 2011
cﬂligsl%‘i' s Galigtay 4:1SESI
Kriterlerinin Testi Uygulama

il vir
QoRtnIgaiann taat [P

ORIyt
fraailan

el yannm
karartarnds
uygulanmas:

Yapilan bircok calismaya
ragmen yapilmasi
gerekenlerin uzayan lis-
lesi, Japonya'da yasanan
ntikleer santral problemi
ardindan risklerin daba
da arthigr ve teblikeli
ortamlarin gelistigi bir
dvinyada sirketlerin
konuwya nasil ayak
uyduracagi sorusu,
stirdiiriilebilir kalkinma
ve stirdiiriilebilir (sorum-
lu) yatirimin énemini
cok daha on plana
tasimagtir.
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SORUMLU YATIRIM

mistir. TUrkiye'nin bu degisime uyu-
munu saglamak ve 6éncelikli olarak
sirketleri bu degisim icin hazirlamak
amagli bir proje olan IMKB Surduru-
lebilirlik Endeks (ISESI) Projesi bu
amaclar ile Agustos 2010 yilinda
baslamistir.

ISESI, istanbul Menkul Kiymetler
Borsas! (IMKB) ve Turk is Dinyasi
ve Surddrdlebilir Kalkinma Dernegi
(SKD) tarafindan 2011 yili sonunda
IMKB’de islem goren sirketlerin sr-
durtlebilirlik performanslarini karsi-
lastirabilecekleri platformu baslat-
may! amaclayan, cok paydasl bir
proje olarak lanse edilmistir. ISESI,
sirketler, yatirmcilar ve onlarin diger
paydaslari icin énemli olan bir sirala-
ma saglayarak Turk sirketlerinin cev-
resel, sosyal ve yonetimsel konular-
da gosterdikleri en iyi uygulamalarin
profilini olusturacaktir.

ISESI, Turk sirketlerinin surdurule-
bilirlik konusunda liderlik profilini
arttirarak, sirketlere rekabet avan-
tajl saglayacaktir. ISESI 6zel sektor
ve kamu sirketlerinde, surdurulebi-

Trim diinyada iklim
degisimine uyum igin
yapilan calismalar,
kaynaklarim verimli
kullanima, insan baklari,
calisan haklari,
su kaynaklar, etik,
seffaflik ve hesap
verebilirlik gibi konular
artik sirketlerin
ana konular ve
pivasalarin temel
kriterleri haline
gelmistir.

lirligi strateji ve operasyonlarina
entegre ederek sirketlerin uzun va-
dedeki performanslarini iyilestir-
melerini destekleyen bir yapi icin
calismaktadir. Bu hedef ile tim

paydaslari iceren calistaylar degi-
sik zaman dilimlerinde gerceklesti-
rilmis ve oncelikli olarak projenin
hedefi paylasilarak, goértsler alin-
mistir. Halen devam eden sUrec¢
dahilinde kamu, 6zel sektdr, sivil
toplum kuruluglar ve yatinmcilar
ile ayri ayri ve beraber biraraya ge-
linerek gorUsler alinmaktadir. Kati-
hmcilar ile Turkiye'nin surddrulebi-
lirlik uygulamalarinda bulundugu
nokta karsilikli minazara edilmek-
tedir.

Kamu, akademisyen, ¢zel sektor ve
sivil toplum temsilcilerinden olusan
proje danisma kurulu ile her safhada
gelisim ve gelismeler paylasilarak
gorusler alinmistir.

Projenin gelisim ve calistaylarindan
bugln elde edilen noktada, Turki-
ye'ye 6zgu oldugu dusunulebilecek
birka¢ konu olsa da aslen bu konu-
larin uluslararasi genel kriterler da-
hilinde halihazirda olan konular ol-
masi, Turkiye'nin kendi tespit ettigi
ve Ozel olarak niteledigi bu alanda-
ki calismalarini hizlandirmasi gerek-

kurumsal yatinmci

SURDURULEBILIR YATIRIMA ULUSLARARASI BAKIS

Tamamen finansal agidan bakildiginda kurumsal
surddrulebilirlik konsepti yatinmcilar igin ¢ok ceki-
cidir, ¢cunkd uzun vadede hissedarlarin degerini
arttirmay1 amaclar. Herguin daha fazla yatirmci ,di-
siplinli yonetim igin surdurdlebilirligin édnemli bir
katalizér oldugunu kabul etmektedir. Béylece sir-
ketler icin kritik bir basari faktéru, Ustun perfor-
mans ve uygun risk / getiri profilleri haline gelmis-
lerdir.

Avrupa’da EUROSIF, finansal hizmetler sektérdnu
temsil eden bir dernek olarak, ESG verilerinin da-
ha detayli agiklanmasini gerektiren bir yasal du-
zenleme icin AB hukumetleri ile lobi yapmaktadir.
Yatirmcilar ESG verilerini bilgi olarak, sirketlerin
uzun vadeli risk ve firsatlarini daha iyi degerlendir-
mek icin istemektedirler. Sonu¢ olarak, butun
onemli risklere genel bakis saglamak ve en 6nem-
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lilerini detaylandirabilmek agisindan sirketlere fay-
da saglanmaktadir.

Sirketler igin rakiplerine karsgl Kurumsal Sorumluluk
(CR) performanslarinin daha yakindan yonetilme-
si, raporlanmasi ve devamli gelisimi ile ilgili bir pa-
zar tesvigi vardir. Kiresel bir sdrdurulebilirlik en-
deksi olan Dow Jones Surdurtlebilirlik Endeksini
ybneten Surddrulebilir Varlik Yénetimi (SAM Gro-
up) -ve ayni zamanda ISESI projesinin de partner-
lerindendir- ; sUrdurUlebilirlik liderleri hissedarlari-
nin daha iyi bir performans sergiledikleri ve boyle-
ce surdurdlebilirlik kriterlerine 6nem godstermeyen
sirketlerden daha yuksek geri dénUsler yaptiklarini
vurgulamaktadir. Strdurdlebilirlik endeksinde yer
alan sirketler, surduartlebilir yatirimin ilgisini cek-
mekte, sirket itibarlarini arttirmakta ve boylece da-
ha fazla sermaye firsati yakalamaktadirlar.



tigi mesajini kendi kendisine ver-
mektedir.

Kriter calismalarinda BM Kdresel iI-
keler Sdzlesmesi, Kilresel Raporla-
ma Girisimi (GRI), Dunya Surduru-

lebilir  Kalkinma s  Konseyi
(WBCSD) calismasi, BM Finans Gi-
risimi Prensipleri, Dow Jones Sur-

durulebilirlik Endeksi, Ekvator Pren-
sipleri ve ISO Standartlari ve kire-
sel alanlardan 6rnek ve gelismeler
incelenmistir.

Turkiye icin gecerliligi uygun goézu-
ken 10 alan uluslararasi piyasalar
icin de gecerlidir. Bunlar cevresel

sosyal ve ekonomik g&stergeleri
temsil edecek sekilde soyledir:

1. Cevresel performans yénetimi,
2. Kaynak kullanimi ve verimlilik

3. Tedarik zinciri, hammadde kay-
naklari ve atiklar

4. iklim degisimi

5. Calisanlar, isgi haklar ve insan
haklari

6. Saglik ve guvenlik

7. Toplumsal gelisim ve paydas en-
tegrasyonu

8. Yonetimsel hesap verebilirlik

9. Kurumsal yonetim

10. Raporlama, seffaflik ve dogrula-
nabilirlik

Yatinnmcilar Acisindan
Onemi

Yatinmcilar, kamuya acik bilgiler ile
sirketlerin is modellerini ve rakipleri
karsisinda gelecekteki olumlu gelir
firsatlarini g6z éntinde bulundurarak
kararlarini alirlar. Bu noktada sirket-
lerin sdrddrdlebilirlik performanslari-
nin ytksekligi yatirmciya daha gu-
venilir bir ortam saglamaktadir.

YATIRIMCILAR iCIN KURUMSAL SURDURULEBILIRLIGE ULUSLARARASI BAKIS

“Kuresel finansal krizin ardindan is dinyasi liderleri
ve finans uygulayicilarn varlik fiyatlandirma ve is mo-
delleri temellerini yeniden gézden gecgirmek zorunda
kalmislardir. Kriz, kiresel sermaye piyasalari ve siste-
mik soklara karsi ulusal ekonomilerin savunmasizligi-
ni ve ekonomik blyUme ve istikrar Gzerindeki yikicl
etkisini gbzler 6nine sermistir.

Piyasalarin maruz kaldigi soklar karsisinda, ana var-
Iiklarin finansal analizleri ve is planlarina cevresel,
sosyal ve yonetimsel (ESG) faktorleri entegre eden
finansal kuruluslarin ve isletmelerin 6nemine Isik tu-
tulmustur.

Sir Nicholas Stern, iklim degisikliginin uluslarin ve is
cevrelerinin ekonomik performanslari Gzerindeki etki-
sinin insanlik tarihinin en blytk piyasa basarisizligi
oldugunu vurgulamistir. Bu is cevrelerini ve yatirnmci-

lari gelecekte surdurulebilir bir ekonomik performans
icin yeniden dusUnmeye zorlamistir.”

“Translating ESG into Sustainable Business Value’,
WBCSD/UNEPFI, 2010

2008'de , Surdrdlebilir Kalkinma Dinya is Konseyi
(WBCSD) ve Birlesmis Milletler Cevre Programi Fi-
nans Girisimi (UNEP Fl) uluslararasi yatinmcilar ve
cok uluslu sirketlerin cevresel, sosyal ve yonetimsel
(ESG) ve surdurtlebilirlik yonleri ile ilgili performans-
larini gelistirmeleri icin surec belirleme ve iletisim ku-
rabilecekleri bir platform girisimi saglamislardir.

Sirket-Yatinmci diyaloglarl saglanarak, yatinm karar-
larinin alinmasinda daha 6nceki varsayimlar deger-
lendirilerek ESG faktorleri ve strdurdlebilirlik arasin-
daki iletisim boslugunu gidermistir.

<urumsal yatunmcl nisan-nazir

2011
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Derleyen: Levent Giirses

Yatirnm yanilsamalan ve kapitalizmin basansizliklan

Don’t Count on It!:
Reflections on Investment
lllusions, Capitalism,
“Mutual” Funds, Indexing,
Entrepreneurship, Idealism,
and Heroes

John C. Bogle
Wiley, Kasim 2010, 603
sayfa.

kurumsal yatnmei nisan-haziran 2011

BD’nin duayen vyatirm uzmanlarindan
AJohn C. Bogle, gegen yil sonunda doku-
zuncu kitabini yayimladi. Ona Bel Bagla-
mal!: Yatirm Yanilsamalari, Kapitalizm, “Yatirm”
Fonlari, Endeksleme, Girisimcilik, idealizm ve
Kahramanlar Gzerine Yansimalar” (Don't Count
on It!: Reflections on Investment lllusions, Capita-
lism, “Mutual” Funds, Indexing, Entrepreneurs-
hip, Idealism, and Heroes) baslikli kitap, 81 ya-
sindaki gurudan yatirimcilara égutlerle dolu. ..
Bogle'in son yillarda Universite ¢grencilerine ve
profesyonel gruplara yaptigi konusmalar temel
alinarak hazirlanmig kitap sekiz ana konu Uzerin-
de sekillenmis:
e Yatinrmda yanilsamaya karsl gergek
e Piyasa getirilerini endeksleme
e Kapitalizmin basarisizliklari
e Yatinm fonu endUstrisinin defolu yapisi
e Girisimcilik ruhu
e Yasamda ve is hayatinda yeterli olan ne?
e Amerika’nin gelecekteki liderlerine 6gutler
e Kariyerini sekillendiren unutulmaz karakterler

Seeking Alpha sitesinde yer alan bir yazida son
derece ‘akill’ bir kitapla karsl karsiya oldugumuz
ifade ediliyor ve bir¢ok igslemcinin ve yatinmcinin
piyasanin Ustesinden gelebilecekleri dustncesiy-
le yasadigl, ancak karsl taraftan zorlayici bir ses
duymanin her zaman ayiltici oldugu vurgulaniyor.

Ayni sekilde Bogle da amazon.com sitesinde yer
alan bir soyleside yatinmcilar icin en hasar verici
yanilsamanin borsadaki getirinin tamaminin cep-
lerine inecegini dustnmeleri oldugunu belirterek,
sOyle devam ediyor:

“EQer borsa yilda % 7 getiri sagliyorsa, 6denecek
komisyonlarla ortalama yatinmcinin getirisinin bu-
nun gerisinde olacagini biliriz. Bu 6demeler tipik
bir yatinmci igin yilda % 2.5'i bulur ki, yillik getiri
% 4.5’e duser. Buna % 1 civarindaki vergileri de
ekledigimizde getiri 3.5’e duser ve bu ortalama
getirinin yarisidir. Eger bu rakamlar 50 yil Gzerin-
den bilesik olarak hesaplarsaniz, % 3.5 ile 1 do-
lar 4.60 dolar olurken, % 7’den 28.5 dolara cikar.
Arada bUyUk bir ugurum vardir.”

Kitabinda kapitalizme de elestiri getiren Bogle,
sorunun herkesin kisa vadeye odaklanmasi oldu-
gunu, Amerikan sirketlerinin % 70’ini elinde tutan
kurumsal yatinmeilarin agirlikli olarak sahip olduk-

lari sirketlerin ceyrek yillardaki karlarinin borsanin
beklentisiyle uyusup uyusmadigina odaklandigini
ifade ediyor. “Sonuc olarak, sirket yéneticileri bu
hedefleri tutturmak icin her seyi yapiyorlar dolayi-
slyla sirketin hisse senedi fiyati da yuksek oluyor,
onlarin da alacaklari maas ve prim paketleri de
yUkseliyor. Ancak uzun vadede isletme degeri
olusturmak zor oldugu gibi bunun kisa vadede
bir formult de yoktur. Son 10 yildaki deneyimler
gosterdigi gibi; kisa vadeli kar ve hisse senedi fi-
yatini artirmaya yénelik kararlar, uzun vadede his-
sedar degerine hasar vermekle sonuclanmakta-
dir”

Eski FED Baskani ve halen Baskan Obama’nin
Ekonomik Canlanma Danisma Kurulu'nun bas-
kanh@ini yurtten Paul Volcker, Bogle'in kitabini
sevincle karsilamig, “Bundan iyi bir zamanlama
olamazdi” diyor ve ekliyor:

“Dusuncesinin berrakligi ve ahlaki standartlarin
uygulanmasi konusundaki durusu kirlmis bir fi-
nansal sistemi nasil yeniden insa edecegimizi tar-
tistigimiz bu dénemde ¢ok dederlidir. GUglU sesi
rekabet halindeki kisisel ¢ikarlarin, yanlis yon ve-
ren karmasanin ve sinirsiz hirsin kakafonisinde
kaybolmustur. Jack’in yasami boyunca gbrev
edindigi finans endustrisinde reform gergeklestir-
me misyonunu okuyalim, égrenelim ve destekle-
yelim.”

ABD’nin SPK’si niteligindeki Securities and Exc-
hange Commission’in eski bagkani Arthur Levitt
ise, Jack Bogle’nin guzel yazilarindan olusan ki-
tabin bu kez kriz sonrasinin liderligini yaptigini,
yatrnmeilarin ve finans sektérdnin gelecegdini
onemseyenlerin kesinlikle okumasi gerektigini
vurguluyor.

ABD’nin UnlU yatinmcilarindan Henry Kaufman &
Company’nin Bagkani Henry Kaufman da, Bog-
le’nin tecrtbesi Il. Dinya Savasl sonrasi yillara
yayilan, finansal akil adamlardan biri oldugunu
soyllyor ve kitabin ¢zel olarak yatinm fonlarina
odaklanmisg, sektorin finansal davranis, inis ve G-
kislarini yansitan kesinlikle okunmasi gereken bir
eser oldugunu vurguluyor.

1974 yilinda Vanguard Yatinm Fonu Grubunu ku-
ran Bogle, Fortune dergisi tarafindan 20. ylzyilin
dort yatinm devinden biri olarak secildi. Time der-
gisi de dunyanin 100 guglu ve etkili kisileri arasin-
da sayd..



Kuresel ekonomiyi sekillendirecek egilimler

in’in sirti yere gelmeyecek gibi goziken

ekonomisi sonsuza kadar gelismeyecek.

Hatta bu dev ekonominin yapisal zayiflik-
lar=Bu ylzyilda fazlasiyla hissedilecek ve birkac
on yildir devam eden zenginlesme strecinden
sonra yoksullasma dénemi baslayacak. Bu tah-
minler ekonomist Daniel Altman’in yeni kitabinda
yer aliyor.
Korkung Gelecek: Kuresel Ekonomiyi Yeniden
Sekillendirecek Oniki Sasirtan Trend (Outrageo-
us Fortunes: The Twelve Surprising Trends That
Will Reshape the Global Economy), hangi sek-
torlerin parlayacagini, hangi endustrilerin coke-
cegini, hangi yatinmlarin karli ¢cikacagini ve gele-
cek buyuk krizin nerede olacagini tahmin ediyor.

New York Universitesi Stern isletme Okulu'nda
ogretim gorevlisi olan Altman, bu kitabinda énu-
muzdeki yillarda kiresel ekonominin izleyecegi
yolu éngérmeye calisiyor. Ancak bunu, cograf-
ya, kultdr, htkumet politikalar gibi daha derin
unsurlarla yapiyor. Cin’'in ekonomik Ustunlugu-
nun sona erecegini sdylerken, hem merkezi hu-
kUmetin asir borglanmasini hem de Konflgyus-
¢u kulturel etkileri dikkate aliyor.

Kapitalizm ile sosyalizmin faziletleri ve aksaklik-
lariyla ilgili cesur bir degerlendirme yapan Alt-
man, ekonomik buyUimenin nasil sdrdirtlecegi

ve tesvik edilecedi konusundaki arkaik algilama-
lar da gézden gegciriyor.

Elestirmenler kuresel trendi izlemek isteyenler
icin birinci sinif bir rehber olarak nitelendirdikleri
kitabin bilgilendirici ve provokatif yonlerine de
dikkat ¢ekiyorlar. Publishers Weekly’de yer alan
yazida, “dunyanin parayl nasil yarattigini anla-
mak i¢in paha bigilmez bir arag” denilirken, Uni-
versity of California’da ekonomi profesori Hal R.
Varian, Altman’in 20-30 yil sonra dinya ekono-
misine ne olacagini tahmin etme cesareti goés-
terdigini, aynintili ve ilging analizlerinin her za-
man gerekli olacagini vurguladi.

Harvard egitimli ekonomist Daniel Altman’in
bundan énceki kitabi Kiresel Ekonomide 24 Sa-
at (Connected: 24 Hours in the Global Eco-
nomy) Turkce'de yayimlanmisti.

Altman, Harvard'ta ekonomi doktorasi yaptiktan
sonra Economist dergisinde c¢alisti ve daha son-
ra New York Times’a katlarak editérler kurulun-
da simdiye kadarki en genc Uye oldu. 2008'de
gazeteciligi birakti ve ingiliz Hikimetine danis-
manlik yaptl. Ardindan dért arkadasiyla birlikte
gelismekte olan ekonomilere danismanlik yapan
North Yard Economics sirketini kurdu. New York
Universitesi Stern Isletme Okulu'nda ders ver-
meyi surdurtyor.

Asin borclu ulkelerin zor tercihleri

unanistan bor¢ denizinde ylzen tek Ulke degil.

Borg Stperdéngust -kolaylikla yénetilebilen ve

bundan dolayi on yillarca blyUyebilen borglar
sonunda kredi kriziyle sonuglaniyor- diinya ¢gapinda
gelismis Ulkeleri yogun bicimde etkiliyor. Bu Ulkeler
icin ikisi de hos olmayan segenekler var. Ya borclari
yeniden yapilandiracaksiniz ya da kemer sikma 6n-
lemleriyle azaltmaya calisacaksiniz.
John Mauldin ve Jonathan Teppe'nin birlikte kaleme
aldiklar Final: Bor¢ Stperddngistnin Sonu ve Her-
seyi Nasil Degistiriyor (Endgame: The End of the
Debt SuperCycle and How It Changes Everything)
baglikl kitap; bor¢ déngusunu ve Ulkelerin yasadigi
borg krizlerini detayl bir sekilde anlatiyor.
Bor¢ konusunda se¢eneklerin kolay olmadigina vur-
gu yapan kitap:
¢ Dlnya ekonomisinin nigin uzunca bir stredir yavas
blyume, ylksek issizlik ve asin dalgall piyasalar ile
karsl karslya oldugunu ve tim bunlarin sonunda na-
sil kalici resesyonlara yol actigini ortaya ¢ikariyor.
e Kuresel piyasalari, nifus degisimindeki yeni trendi,
hUkUmet politikalarini ve déviz kurlarini inceliyor.
Kitabin yazarlarindan John Mauldin, Ulkelerin bor¢
seviyelerinin gelirden daha hizli artmasinin 1980 ve
1990’larda yukselise gectigini ve Nasdaq'in ¢oku-
stinden sonra FED'in faiz oranlarini % 1’e dustrme-
siyle zirve yaptigini vurguluyor. Bor¢ stiperddngusu-

nUn hiuktmetlere sonunda U¢ segenek biraktigini -1)
enflasyon 2) bor¢ erteleme 3) devallasyon- vurgu-
layan yazar, simdiye dek hikumetlerin uyguladiklar
para politikasinin sonucu olarak deflasyon ya da
enflasyonla bas basa kaldiklarini vurguluyor.
Kitabin tanitim yazisindaki su kelimeler ilgi gekici:
“Goérduklerimizin bir dénemin sonu oldugunu herkes
biliyor. Bor¢ Stperddnglsi’nde birinci perdenin so-
nunu seyrediyoruz. Simdi ikinci perdeyi seyretmeye
baglayacagiz: Final basliyor.

Her ikisi de yatinm uzmani olan yazarlarin vurgu yap-
tigr gibi yaklagik 50 yildir devam eden birinci perde
Finansal Kriz ile birlikte sona erdi. Simdi cok aci so-
nuclar da olan ikinci perde basliyor. Kiresel sahne-
de kisilerin, sirketlerin ve Ulkelerin iflas ve morator-
yumlarina sahit olacagiz.

Kitap tamamen karamsarlikla dolu degil. Yazarlar, ilk
bolimde firtinali glnlerde hikimetlere atacaklari
olumlu adimlari, kacinlmaz aci ilacin etkilerini nasil
azaltacaklari, rotayr ekonomik blyimeye dogru nasil
kirabilecekleri konularinda da énerilerde bulunuyor.
Ikinci bélumde ise borg sorunu yasayan Ulkeler tek
tek inceleniyor; ABD, ingiltere, Avrupa Ulkeleri, Ja-
ponya vd... Her biri icin iyi ve kétu politika segenek-
leri ve firsatlar ele aliniyor. Panik yerine cesaret ve
akill kararlar alma zamani olduguna vurgu yapiliyor.

Outrageous Fortunes: The
Twelve Surprising Trends
That Will Reshape the
Global Economy

Daniel Altman

Times Books, Ocak 2011,
272 sayfa.
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Endgame: The End of the
Debt SuperCycle and How It
Changes Everything

John Mauldin ve
Jonathan Teppe
Wiley, Mart 2011,
318 sayfa.
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Diinyanin bankacisindan finans dersleri

WORLD
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Banker to the World:
Leadership Lessons From
the Front Lines of Global
Finance

William Rhodes

McGraw-Hill, Mart 2011,
288 Sayfa.

eneyimli bankaci William Rhodes, uluslara-
DraS| borg krizi sirasindaki deneyimlerini ki-

taplastirdi. Rhodes’in Dunyanin Bankacisi:
Kuresel Finansin On Cephesinden Liderlik Dersle-
ri (Banker to the World: Leadership Lessons From
the Front Lines of Global Finance) basliklr kitabr gu-
nUmuzde yasanan bor¢ krizi icin de dnemli dersler
iceriyor.
Yaklasik 50 yildan bu yana Citigroup'ta ¢alisan ve
firmanin kidemli bagkan yardimciligina kadar yik-
selen William Rhodes, is dunyasinin, devlet adam-
larinin, ddnyanin guclt adamlarinin takdirini kazan-
mis bir bankaci. Yelpazesi Fidel Castro’dan Rubert
Murdoch’a kadar genis...
Nobel Ekonomi Odlllti Columbia Universitesi pro-
fesort Robert Mundell, “Bu kitabi sadece bir Kisi
yazabilirdi” diyor ve strddrtyor: “Citibank’ta 50 yil
calismis olan Bill Rhodes, 1982 yilinda Meksika’nin
moratoryum ilan etmesiyle baslayan borglu Ulke-
lerle pazarlik gérismelerinin bir numarall karar ve-
ricisiydi. Rhodes ayrica, yaklasmakta olan son ‘Bu-
yUk Resesyonu’ goren sayili bankacilardan biriydi.
Anilari bankacilik tarihinin bu énemli b&lIUmUnun
perde arkasinin detaylarini 6grenmek isteyenler ta-
rafindan kesinlikte okunmali.”
Harvard Universitesi ekonomisti Martin Feldstein,

Rhoes’in 30 yildan fazladir uluslararasi konularin
icinde yer aldigini ticaret, ddviz kurlar ve dis borg
sorununun ¢éztimunde ABD’nin ve diger Ulkelerin
politikalarini etkiledigini ifade ediyor. Dunyadaki
¢ogu liderin Rhodes’in dnerilerinden faydalandigi-
ni vurgulayan Feldstein’a goére, bu kitap énemli
olaylar ve bu konularda karar veren siyasi liderler
hakkinda durust bir degerlendirme sunuyor.

“Bay Kahin” Nouriel Roubini de, Rhodes'in ulus-
lararasi iliskiler ve finans alanindaki derslerinin
ve deneyimlerinin paha bicilmez oldugunu belir-
tiyor. Kitaptaki bazi bélimlere ginimuzde Euro
bolgesinde ve diger gelismis ekonomilerde ya-
sanilan kriz igin ders olarak basvurulabilecegini
ifade ediyor.

Uluslararasi borg krizi ve gérismeleri sirasinda
ABD Hazine Bakanligi yapan ve bor¢ planina da
adi verilen Nicholas Brady, “Birinci elden bildigim
konuyu anlatacak olursak, Brady Plani Rhodes'’in
surekli destegdi ve enerjisi sayesinde sonuca ulas-
mistir. Aslinda bu sasirtici degil, o her zaman boy-
ledir” diye konusuyor.

Henry Kissinger, ise ‘Banker To The World'tn iste-
digini anlatan ¢ok iyi distnulmus bir kitap bashgi
oldugunu, yazarinin liderlik, diplomasi, vizyon ve
azimliligini aktardigini vurguluyor.

Yatirnm fonlan nasil kiiresel gii¢ oldu?

THE RISE OF

FUNDS

AN INSIDER'S VIEW

MATTHEW P. FINK

The Rise of Mutual Funds:
An Insider’s View

Matthew P. Fink

Oxford University Press,
Ocak 2011, 360 sayfa.
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atthew P. Fink'in yeni kitabi yatinm fonu
M endustrisinin yukselisini anlatiyor. Kismen

otobiyografi olan ancak daha ¢ok kuresel
bir giic haline gelen bir sektért anlatan, Yatirm
Fonlarnin Yikselisi; icerden Bir Kisinin Goriist
(The Rise of Mutual Funds: An Insider’s View) sek-
tordn tum ileri gelenlerinden tam not aldi.
194Q’larda cok az Amerikalinin adini bildigi yati-
rim fonlari gtinimdizde 88 milyon katilimcinin yer
aldigi 11 trilyon dolara ulasan aktifleriyle kiresel
finansa yon veren bir sektdr haline geldi. Fink ki-
tabinda bu endustrinin dykusinu anlatiyor.
Vanguard'in Baskani Jack Brennan, Fink'in tarih-
sel perspektifi ve gercek zamanli degerlendir-
meleri nedeniyle, bu hayati endustrinin gecmisi,
buglnkl durumu ve gelecedi ile ilgilenen herke-
sin bu kitabr okumasi gerektigini vurguluyor.
Bir akademisyenin dikkat ve cabasiyla, caliskan
bir kisinin ihtirasiyla, bir endustriyi milyar dolarlik
seviyeden trilyonluk hale getiren bir kisinin glve-
nilirligi ile kaleme aldigi kitap, Amerika’da yatirnm
fonu enduUstrisinin yukselisinin bireysel yatinmci-

lari Ust seviyede profesyonel yatinm uzmani ha-
line getirdigini de anlatiyor.

Business History Review dergisinde cikan bir
degerlendirmede, Fink'in kitablyla akademik
arastirmacilar, yasa duzenleyiciler ve hukimet
yetkililerine gerekli bilgileri aktardigi da ifade
ediliyor.

Kitap 13 bélimden olusuyor. ik tc bolimde
1920'lerden itibaren yatirm fonu enduUstrisinin
olusumu ve gelisimi, 1929 BuyUk Buhranr'ni na-
sil atlattigl, altinci bélimde ise 1974 yilindaki ya-
sal duzenlemeler sayesinde emeklilik fonlarinin
endustriye girisiyle yasanan devrim, daha sonra
yasal duzenlemelerin modernlesmesi, 2004 yi-
linda yasanan skandallar konu ediliyor.

Matthew P. Fink, Amerika’nin yatirim fonu endus-
trisinin ulusal birligi olan Investment Company
Institute’ta 1991 ile 2004 arasinda basgkanlik
yapti. Sektordn tarihi Uzerine bir dizi makalenin
de yazari olan Fink, Brown Universitesi ve Har-
vard Hukuk Fakultesi'nde seref 6grencisi unva-
nina sahip.



UCITS Pazarinda Trendler

Net satislar

Avrupa Yatinm Fonlari ve Portfdy Yonetimi Birligi (EFAMA)
2010 yili son ¢eyrek verilerine goére, UCITS fonlarinda
toplam net para girisi 26 milyar Euro olarak gercekles-
mistir. Uctinct geyrekte ise 85 milyar Euro net para girisi
olmustu. Para piyasasi fonlarindan gugcli para cikigl ve
tahvil fonlarina net para girisindeki keskin azalis son ¢ey-
rekteki UCITS net satis duststnde temel etkenler oldu.

2010 yilinda UCITS fonlarina toplam 166 milyar Euro net
para girisi gerceklesmistir. (2009 — 150 milyar Euro).

Yilin son ¢eyreginde en fazla para girisi 180 milyar Euro
ile hisse fonlarinda gortlmustur. Hisse fonlarini 28 milyar
Euro ile dengeli fonlar takip etmistir. Ayni dénemde bono
fonlarindan 10 milyar Euro para cikisi oldu. En fazla para
cikisl ise 45 milyar Euro ile, 2009 yili ikinci ceyrekten bu
yana ¢ikis devam eden, para piyasasi fonlarinda gercek-
lesmistir.

Kategorilerine gore UCITS Varliklarinin Dagilimi

2010 yilinin son ceyreginde hisse fonlar net aktif degeri
%10,410k artigla 1,919 milyar Euro’ya yikselmistir. Hisse fon-

larindaki artisi %3,2'lik artisla dengeli fonlar (897 milyar Euro)

Son ceyrekte 14 Uye Ulke net para girisi aciklamistir.
Aciklanan verilerine goére, Ulkeler bazinda 2010 son
ceyreginde 10 milyar Euro Gzerinde net para girisi olan
Ulkeler sirasyla; irlanda (27 milyar Euro), Luksemburg
(25 milyar Euro) ve ingiltere (15 milyar Euro)dir. Ayni
dénemde Fransa’da ise 33 milyar Euro para ¢ikigi ger-
ceklesmis olup, cikisin 25 milyar Euroluk kismi para pi-
yasasl fonlarindan kaynaklanmaktadir. Bu dénemde
net ¢cikisin 5 milyar Euro’dan buyutk oldugu diger Ulke-
ler ise sirasiyla italya (8 milyar Euro) ve ispanya (7 mil-
yar Euro)'dir.

2010 yili toplaminda ise, Luksemburg (114 milyar Euro),
irlanda (101 milyar Euro) ve ingiltere (55 milyar Euro) en
fazla net para girisi gerceklesen U¢ ulkedir. Diger taraf-
tan en fazla net para cikisi gerceklesen Ulkeler ise Fran-
sa (85 milyar Euro), Ispanya (23 milyar Euro) ve Italya
(23 milyar Euro)'dir.

takip etmektedir. Ayni dénemde para piyasasi fonlar %5,2’lik
dusUsle 825 milyar Euro’ya, bono piyasasi fonlari da %0.8'lik

dusUsle 1,256 milyar Euro’ya gerilemistir.

Kategorilerine gore UCITS Varliklarinin Dagilim™

UCITS tiirleri 31/12/2010 30/09/2010 gore degisim 31/12/2009 gore d.e'gisim
EUR m Pay EUR m Payl(2) EUR m % degisim(3)
Hisse 1,919 37% 180 10.4% 306 19.0%
Dengeli 897 17% 28 3.2% 124 16.1%
Toplam Hisse ve Dengeli 2,816 54% 208 8.0% 431 18.1%
Tahvil 1,256 24% -10 -0.8% 181 16.9%
Para Piyasasi 825 16% -45 -5.2% -153 -15.6%
Fonlarin Fonu( 78 1% 5 6.6% 5 7.2%
Diger 256 5% 10 4.2% 49 23.8%
Tiim fonlar 5,231 100% 169 3.3% 514 10.9%
(Irlanda ve Hollanda dahil) 5,990 - 219 3.8% 675 12.7%

(1) irlanda verilerinin tamami bulunmamaktadir. (2) Eylil 2010 sonu-Aralik 2010 sonu. (3) 2009 sonu- Aralik 2010 sonu.
(4) Fransa, Luksemburg, Italya ve Aimanya'da bulunan fon sepetleri haric, bunlar diger fonlar icerisinde bulunuyor.
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efama

European Fund and Asset Management Association

Avrupa Fon Endistrisi Net Varlik Degerleri

EFAMA'nIn yayinladigr 2010 yili son ¢eyrek istatistiklerine gore, Avrupa Yatinm Fonlari Sektdri’nde yatirm fonlar bUyuklaga
%3,9 oraninda artarak 7,73 trilyon Euro’dan 8,03 trilyon Euro’ya yukseldi. Buna goére, net aktif deger UCITS lerde %3,8
artisla 5,99 trilyon Euro’'ya, non-UCITS'ler de %4,3'lik artigla 2,04 trilyon Euro’ya ytkseldi.

2010 yili Aralik ayi itibariyla, UCITS'lerin toplam yatinmlar icerisindeki payi 5,99 trilyon Euro ile %75 seviyesinde gergek-
lesmistir.

Avrupa Yatirm Fonlari buydklugt 2010 yili icerisinde 2009 yilina gore %13,7 blylyerek 7,06 milyar Euro’dan 8,03 milyar
Euro’ya ulagmistir. Ayni dénemde, UCITS'’ler %12,7, non-UCITS'ler ise %16,5 oraninda buydmdusttr. 2010 yili Aralik sonu
itibaryla UCITS fon sayisi 36,490, non-UCITS fon sayisi ise 16,874’e ulasmistir.

Avrupa Yatirim Fonu Endiistrisinin Ulkeler Bazinda Net Varlik Degerleri Tablosu
Uye Ulkeler Eurm’ 20 bay EUR?'I(\)/og/ZO"kodegisim“) EURm 200, degisim®
Avusturya 147,591 1.8% 146,660 0.6% 138,603 6.5%
Belcikal® 94,030 1.2% 94,030 NA 96,950 -3.0%
Bulgaristan 229 0.0% 200 14.8% 179 27.8%
Cek Cumhuriyeti 4,883 0.1% 4,878 0.1% 4,426 10.3%
Danimarka 135,442 1.7% 124,009 9.2% 109,612 23.6%
Finlandiya 61,506 0.8% 56,440 3.5% 54,251 13.4%
Fransa 1,401,625 17.5% 1,406,409 -0.3% 1,421,395 -1.4%
Almanya 1,125,853 14.0% 1,106,153 1.8% 1,019,672 10.4%
Yunanistan 9,128 0.1% 8,229 10.0% 10,279 -11.2%
Macaristan 13,541 0.2% 13,448 0.7% 11,071 22.3%
irlanda 963,326 12.0% 885,710 8.8% 748,629 28.7%
Italya 232,059 2.9% 239,973 -3.3% 257,804 -10.0%
Lihtenstayn 31,078 0.4% 28,786 8.0% 24,592 26.4%
Litksemburg 2,198,994 27.4% 2,083,740 5.5% 1,840,993 19.4%
Hollanda 78,066 1.0% 75,696 3.1% 79,020 -1.2%
Norvec 63,243 0.8% 54,258 16.6% 49,925 26.7%
Polonya 28,757 0.4% 27,170 5.8% 22,592 27.3%
Portekiz 25,763 0.3% 26,955 -4.3% 28,463 9.4%
Romanya 2,968 0.0% 2,864 3.6% 2,587 14.7%
Slovakya 3,763 0.0% 3,669 2.6% 3,418 10.1%
Slovenya 2,251 0.0% 2,179 3.3% 2,239 0.6%
ispanya 169,568 2.1% 177,310 -4.4% 194,520 -12.8%
isvec 166,089 2.1% 150,443 10.4% 126,402 31.4%
Isvicre!® 253,216 3.2% 240,451 5.3% 158,450 59.8%
Tirkiye 17,565 0.2% 17,567 0.0% 16,281 7.9%
ingiltere 793,957 9.9% 741,982 7.0% 638,312 24.4%
Tiim fonlar 8,024,520 100.0% 7,722,278 3.9% 7,060,664 13.7%
UCITS varliklan 5,989,630 74.6% 5,770,990 3.8% 5,314,674 12.7%
Non varliklari 2,034,890 25.4% 1,951,288 4.3% 1,745,990 16,5%
(1) Eylil 2010 sonu-Aralik 2010 sonu. (2) 2009 sonu- Aralik 2010 sonu. (3) Eylil 2010 sonu Belcika verileri
(4) 2009 yili sonundan bu yana devam eden varlik artisi Isvicre'ki fon sayisi artisindan kaynaklanmaktadir.
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SEKTOR VERILER] .
YATIRIM FONLARI ANALIZ

Yatirnmci secimi ve tercih farkhiliklari belirginlesiyor

Yatinm fonlar sektért 2011 yilinin ilk ¢ceyreginde sene basi-

na gore %0.4 gibi kismi bir blyime yasadi. 4 Subat 2011 ta- 2010 31 Mart 11 Degisim
rihinde 34,506 milyon TL hacim ile sene icindeki en ylUksek Likit 93294 201 23101.922 0.8%
seviyesine .ulag,an ve sene sonunavilig,kin tghminlerin olduk- B Valirlii 5591129 5 298 464 5.2%
ca erken bir zamandaﬂy'e.akglanacalgma dair beklenti olugtlf- A Tipi 1504405 1777411 13.3%
o . . Total 32.894.001 33.037.050 0.4%
%4.3 daralma gosterdi.

Yilin ilk ceyreginde anapara garantili ve koruma amag-
Il fonlar ile A tipi fonlarda ise, gecen sene yasanan iv-
menin korunmasi sektérde bdyume ivmesinin strdurd-
lecegine iliskin beklentilere destek vermeye devam
ediyor. Anapara garantili ve koruma amacl fonlar pa-
zarinda %17.1 buyUme kaydedilmesinin yani sira, A ti-
pi fonlarda %13.3 blyldme yasanirken, likit fonlar ve B
tipi valorla fonlarda sirasiyla %0.8 ve %5.2 kigulme
gbzlemlenmistir.

Yatinmci sayisinda ise senenin ilk ceyreginde yasanan
gelismeler dikkat ¢ekti. Toplam fon hacminde az da olsa
blyime gdzlemlenmesine ragmen, yatirimci sayisinda

yllbasindan bugine %3 azalma kaydedildi. Yatirm fon-
lari sektérinde %70'lik paya sahip likit fon yatirnmcisi sa-
yisindaki %4.3'luk dramatik gerileme goze carparken,
tahvil ve bono fonlar ile B tipi degisken fonlardaki muste-
ri sayisinin %6'lik daralma kaydetmesi, piyasalardaki k-
tumserligin yatinrmci kararlarina etkisinin altini ¢izmis ol-
du. Fon turd buydkltklerindeki degisime benzer bir sekil-
de yatinmci sayisinda da A tipi fonlarda %6.7, anapara
garantili ve koruma amacli fonlarda %7.6 artis gercek-
lesmistir. Hem yatinmci sayisi hem de portféy blyUkIU-
gunde fon tird bazinda yasanan gelismeler, yatinmcila-
rin seciciligi ve tercihlerinde farkliliklarin gectigimiz yilla-
ra gore daha da belirginlestiginin énemli bir kaniti oldu.

Degisim

Yatinmci Sayisi 31-Ara-10 31-Mart-11 Sayisal Yiizdesel (%)

Tiim Yatinm Fonlan 3.590.015 3.482.897 -107.118 -3.0
Likit Fonlar 2.938.324 2.812.238 -126.086 4,3
Tahvil ve Bono + B Tipi Degisken Fonlar 270.349 254.244 -16.105 6,0
Altin Fonlar 36.699 47225 10.526 28,7
Anapara Garantili + Koruma Amach Fonlar 97.447 104.988 1.541 1,1
A Tipi Fonlar 239.263 255.275 16.012 6,7

Toplam pazarin fon tlrt bazinda dagilimini inceleyecek
olursak, yilbasindan buglne pazar icerisinde anapara
garantili ve koruma amagl fonlar payini %1 artirirken, A

2010 TUR BAZINDA PAZAR PAYI|

APG/K, 8% ———ca
ATipi, 5% g\

B Valorlu, 17

0

Likit, 71%

tipi fonlar hisse senedi fiyatlarindaki gerilemeye ragmen
%5’lik payini korumayi basarmis, likit ve B tipi valorld fon-
larin paylari ise azalmistir.

MART 2011 TUR BAZINDA PAZAR PAYI

APG/K, 9% ———cz
A Tipi, 5% &\

Likit, 70%
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SEKTOR VERILERI
KORUMALI FONLAR

Korumali
Fonlarda
Alternatif
Cesitlilik

Korumali/Garantili fon piyasasi hizla
buydmeye devam ediyor. Haftallk ve-
rilere ve en basindan itibaren rakam-
lara bakildiginda gelisim net bir sekil-
de gozlenmektedir.

Yatinm fonlarn icinde aldigi pay da
ayni hizla bayumektedir. Son verilere
baktigimizda, 7,86% oraniyla likit fon-
lardan sonra en buylk paya ulasil-
mistir. A Tipi fonlarin (4,73%) ve B ti-
pi tahvil/lbono fonlarin (6,26%) kisa
strede gecilmesi bu fonlarin artan
Onemini acikga gostermektedir.
Birden fazla ve farkll piyasaya, cesitli
drdnlere ve farkll cografyalara kolay
yoldan yatinm yapabilme firsati, yati-
nmcilar icin degisik alternatifler sun-
maya devam etmektedir. Burada dik-
kat edilmesi gereken en ¢nemli nokta
bu fonlarin genelde pasif yonetime
sahip olduklari ve fonun yatinm stra-
tejisiyle éngoralerin ayni olmasi duru-
munda alternatif yatinm firsati olarak
dustnulmesi geregidir.

% GDP 25/03/2011
A Tipi 0.14% 1,875,917 410
B Tipi Toplam 2.83% 31,739,033,242
B Tipi-Likit 213% 239129828435
B Tipi-Buno 0.19% 2.085,776,750
B Tipi-Degigken 020% 2194 666884
B Tip-Diger 0.08% 928,039,883
Karumali/Garantili Piyasa Taplam 0.39% 4415677842
Korumali/ Garantili 0.23% 2,617,630,290
KarumalilGarantili tfa Olanlar 0.16% 1,798 047 K52

GDP = 702 Milyar USD

FONAD| | smarel | BOYOKIK |
YAPI VE KREDI 15. ALT FON BNP PARIBAS EMTIA 279,323,812
AKBANK 23, ALTFONU Brent Petroli 88,061,749
YAPI VE KREDI 8. ALT FON BNP PARIBAS EMTIA £8,538, 584
HSBC BANK 13. ALT FONU S&P GSCI 68,404,471
HSBC BANK 12. ALT FONU 1PY/TL 65,690,000
Yillara Gére Yasayan Fonlar
3C+e

S0GET

”' . I I ;
. 4 'l'.'. # . I
40543 9447

Ll ] LY K

Toplam Fon Sayisi=| Yagsayan Fon Sayisi Piyasa Toplam Yasayan Yasayan Fonlar
190 =101 (Yagayan + tfa) Piyasa Pay
Yapi Kredi 20 12 808,208 110 fifi1,205 5068 25 26%
Akbank 30 15 837,421,053 586,882,087 2242%
HSBC 15 10 518,303,253 411,451,298 15.72%
Garanti Bankasi 20 11 463,045,349 232,856 251 8.90%
TEB 23 12 426,360,568 215,407 840 B.23%
is Bankasi 35 15 SSH671,566 155,945 991 5 96%
Denizbank fi 5 113 0R4 880 B3 NA1 7A7 317%
Finansbank 14 1 151,863 366 81,883 694 3.13%
Fortis 10 - 100,748,742 50,254,156 1.92%
TSKB 11 4 155,623,670 45,141 450 1.72%
Halkbank 2 2 42 579,834 42,579,834 1.63%
Vakifbank 2 ? 27,822 607 27,822,507 1 6%
ING 1 | 14,400,000 14,400,000 0.55%
Ziraat 1 1 8,718,000 B,718,000 0.33%
TOPLAM FON 190 101 4417.718918 | 2,617.630.290 100%

TSKB Portféy Yonetimi tarafindan Kurumsal Yatirimcei icin hazirlanmistir.
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KYD ENDEKSLERI

KYD Fon Endeksleri

ENDEKSLER GUNLUK HAFTALIK AYLIK YILBASI
DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%)
A Tipi 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 670.40 0.13 0.71 2.56 20.58
31 Ocak 2011 654.47 -1.98 -2.04 -2.38 -2.38
28 Subat 2011 633.93 0.91 -4.93 -5.06 -5.44
31 Mart 2011 657.29 0.79 0.94 4.40 -1.96
B Tipi 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 1111.08 0.02 0.07 0.31 2.85
31 Ocak 2011 1112.60 0.01 0.02 0.14 0.14
28 Subat 2011 1114.16 0.03 0.01 0.15 0.28
31 Mart 2011 1116.82 0.01 0.04 0.23 0.52
KYD TL Bono Endeksleri
ENDEKSLER GUNLUK HAFTALIK AYLIK YILBASI
DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%)
30 GUN 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 577.59 0.00 0.13 0.60 7.25
31 Ocak 2011 580.49 0.05 0.09 0.50 0.50
28 Subat 2011 583.36 0.05 0.11 0.55 1.00
31 Mart 2011 586.89 0.02 0.14 0.59 1.61
91 GUN 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 771.03 0.03 0.11 0.69 7.82
31 Ocak 2011 774.27 0.04 -0.05 0.42 0.42
28 Subat 2011 777.29 0.05 0.07 0.43 0.81
31 Mart 2011 781.79 0.02 0.14 0.59 1.40
182 GUN 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 984.20 -0.03 0.15 0.82 8.34
31 Ocak 2011 987.69 0.04 -0.20 0.36 0.36
28 Subat 2011 990.32 0.01 0.01 0.30 0.62
31 Mart 2011 995.27 0.02 0.12 0.56 1.13
365 GUN 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 978.14 -0.02 0.31 1.45 10.17
31 Ocak 2011 973.81 -0.27 -0.44 -0.44 -0.44
28 Subat 2011 976.08 0.11 -0.17 -0.04 -0.21
31 Mart 2011 978.78 0.04 0.04 0.46 0.07
547 GUN 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 224.36 0.02 0.46 1.66 12.01
31 Ocak 2011 222.24 -0.25 -0.59 -0.95 -0.95
28 Subat 2011 222.37 0.14 -0.33 -0.19 -0.89
31 Mart 2011 223.10 0.06 0.25 0.66 -0.56
TOM 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 908.72 0.04 0.49 1.38 11.04
31 Ocak 2011 899.91 -0.26 -0.53 -0.97 -0.97
28 Subat 2011 902.64 0.11 -0.32 0.05 -0.67
31 Mart 2011 906.79 0.01 0.07 0.75 -0.21
KYD Kisa 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 105.12 -0.01 0.16 0.81 0.00
(Yeni) 31 Ocak 2011 105.37 -0.07 -0.21 0.24 0.24
28 Subat 2011 105.68 0.06 -0.02 0.23 0.53
31 Mart 2011 106.16 0.03 0.09 0.52 0.99
KYD Orta 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 108.47 0.03 0.60 1.72 0.00
(Yeni) 31 Ocak 2011 107.19 -0.29 -0.62 -1.18 -1.18
28 Subat 2011 107.22 0.12 -0.41 -0.26 -1.15
31 Mart 2011 107.61 0.03 0.11 0.70 -0.79
KYD Uzun 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 113.69 0.31 1.62 2.70 0.00
(Yeni) 31 Ocak 2011 108.19 -1.06 -1.59 -4.84 -4.84
28 Subat 2011 110.18 0.24 -1.01 0.76 -3.09
31 Mart 2011 111.09 -0.12 -0.24 1.68 -2.29
KYD FX DIBS Bono Endeksleri KYD EUROBOND Endeksleri
ENDEKSLER TARIH DEGER  GUNLUK  HAFTALIK  AYLIK YILBASI ENDEKSLER i UNLUK  HAFTALIKK  AYLIK YILBASI
DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%) DEG iM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%)
usb 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010| 131.66 -0.10 -0.90 -0.82 0.27 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 A A 0.15 -1.88 12.07
31 Ocak 2011| 131.64 0.01 -0.14 -0.02 -0.02 31 Ocak 2011 -2.15 -3.40 -3.40
28 Subat 2011| 132.02 0.00 0.23 0.30 0.27 28 Subat 2011| 240.76 0.16 -0.43 0.44 -3.59
31 Mart 2011| 132.04 0.08 0.02 0.02 0.29 31 Mart 2011| 246.68 0.22 0.10 2.23 -1.22
USD - TL | 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010| 122.45 -0.65 -1.00 2.37 3.52 USD - TL |31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010| 234.11 -0.51 0.04 1.30 15.79
310cak 2011| 127.23 1.00 2.12 3.90 3.90 31 Ocak 2011| 235.18 0.76 0.07 0.46 0.46
28 Subat 2011| 127.08 0.15 1.43 0.88 3.78 28 Subat 2011| 233.72 0.30 0.74 0.13 -0.17
31 Mart 2011| 122.67 -0.85 -0.68 -3.79 0.18 31 Mart 2011| 231.01 -0.56 -0.59 -1.70 -1.32
EUR 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 115.53 .10 -0.90 0.94 0.25 EUR 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010|  187.23 0.01 0.03 0.19 5.99
31 Ocak 2011| 115.54 0.01 -0.13 0.01 0.01 31 0cak 2011| 184.78 0.23 -0.83 -1.31 -1.31
28 Subat 2011| 115.89 0.00 0.23 0.31 0.31 28 Subat 2011| 184.05 0.10 -0.08 0.63 -1.70
31 Mart 2011| 115.90 -0.08 0.01 0.01 0.32 31 Mart 2011| 184.89 0.05 0.09 0.43 -1.25
EUR-TL | 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010| 119.65 0.19 0.80 4.49 -4.03 EUR-TL | 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010| 224.01 0.30 1.75 5.22 1.70
31 Ocak 2011| 127.10 0.58 2.81 6.23 6.23 31 Ocak 2011| 235.01 0.34 2.10 491 4.91
28 Subat 2011| 128.52 0.36 2.55 1.71 7.41 28 Subat 2011| 236.09 0.46 2.24 0.80 5.39
31 Mart 2011| 127.43 0.05 0.08 117 6.50 31 Mart 2011| 234.96 0.08 0.00 0.81 4.89

KYD O/N REPO Endeksleri

ENDEKSLER i GUNLUK  HAFTALIK AYLIK YILBAS! KYD 1 Aylk Gosterge Mevduat Endeksi

DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISiM (%) DEGisiM (%) [l ENDEKSLER TARIH Gé].N.LUK HAgTAUK é\.YUK ‘g.LB.AS'
: DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%)
NET |31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010| 307.19 0.01 0.10 0.45 5.63 :
el Ok 2011 30852 | 005 o1l 0aa oan | [T 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010| 10520 |  0.02 0.16 0.69 0.00
28 Subat 2011| 309.73 0.05 0.11 0.43 0.83 31 Ocak 2011| 105.89 0.06 0.14 0.65 0.65
31 Mart 2011| 311.08 0.02 0.11 0.42 1.27 Zgls&ba‘ ggﬂ %89-‘3 g-gg 8-12 8-2(2) i-gi
BRUT | 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010| 400.80 0.02 0.12 0.52 6.89 art : : - : :
el ok 2011 20290 | 006 013 055 | 0% | [USD |31Aralk 200931 Arallk 2010[ 101.42 | 001 0.04 0.18 0.00
28 Subat 2011| 404.73 0.05 0.12 0.51 0.98 31 Ocak 2011| 101.64 0.02 0.05 0.21 021
31 Mart 2011 406.82 0.02 0.13 0.50 1.50 28 Subat 2011| 101.80 0.02 0.04 0.18 0.38
31 Mart 2011| 101.99 0.01 0.04 0.18 0.56
KYD GST Endeksleri EUR |31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010| 101.40 0.01 0.04 0.18 0.00
ENDEKSLER TARH GUNLUK  HAFTALIK  AYLIK YILBASI 31 Ocak 2011| 10161 0.02 0.05 0.21 0.21
DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIV (%) 28 Subat 2011| 101.78 0.02 0.04 0.18 0.37
. i i o 21 31 Mart 2011| 101.96 0.01 0.04 0.18 0.56
SABIT 31 Ocak 2011 . X X 0.44 0.44
28 Subat 2011 ) X X 0.43 0.86
_ 31 Mart 2011 101.23 0.05 0.23 0.36 1.23 KYD Altin Fiyat Endeksleri
DEGISKEN 31 Ocak 2011 100.60 -0.06 -0.08 0.60 0.60 ENDEKSLER TARIH ONLO HAFTALIK AYLIK YILBASI
28 Subat 2011 101.05 0.11 0.01 0.39 1.05 DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%)
31 Mart 2011 101.98 0.15 0.18 0.89 1.98

Agirlikli | 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 70155.52
Ort. 31 Ocak 2011| 68696.19

KYD Tufex Endeksi 28 Subat 2011| 72629.87

ENDEKSLER i DEGER  GUNLUK  HAFTALK  AYLIK YILBASI 31 Mart 2011| 70976.45 | -0.30 137 .96 1.17
DEGISIM (%) DEGER (%) _ DEGISiM (%) 053'5"‘" 00 [Kapanis | 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010| 70237.48 | 0.16 1.92 513 | 33.25

31 Ocak 2011 . 0. ) . . 31 Ocak 2011| 68733.38 |  1.66 1.07 2.14 2.14

28 Subat 2011 . X ) . . 28 Subat 2011| 72683.39 |  0.82 1.98 750 3.48

31 Mart 2011 . ) ) ) . 31 Mart 2011| 7144397 |  0.51 124 261 1.72

kurumsal yaunmel nisar \-hazirar



SEKTOR VERILERI

Yatinm Fonlarinda Ilk Ceyrek

Genel Degisim

MKB 100 Endeksi 2011 yilinin ik ceyreginde nette 30cak2011 1 Nisan 2011 Degisim Reel Artis
%2,80, reel olarak da %6,96 oraninda, FM A Tipi

. FM A Tipi 1719.82 1691.67 -1.64% -5.85%
Endeksi ise, nette %1,64 , reel olarakta %5,85 oraninda ‘p_ ° 0
deger kaybetmistir. FM B Tipi Endeksi, nette %0,52 , getiri FM B Tipi 1604.73 1613.12 0.52% -3.78%
elde ederken, reel olarak %3,78 oraninda deger kaybet- iMKB 100 67607.9 65714.4 2.80% 6.96%
migtir.
Fonlarda Biiylime
011 yilinin ilk ceyregin- . Son  Toplam Fon Endeks-
de , A Tipi fonlarin Ik Toplam  Toplam Degeri% KBSS% lerine gore  Ilk Pazar Son Pazar
portféy degeri %14 Fon Tipi Fon Tiirii Degeri* Degeri* Degisim Ilk KBSS* Son KBSS* Degisim  Degisim Payi Payi
oraninda, yatinmci sayisida  [ATipi | Degisken Fon 27646 | 36105 | 31 15053| 15965 | 605 | 32.23% 091 121
N h
t/°6’60t‘ OE‘“T'Udi a:t@ 96s-  |ATipi | Endeks Fon 3794 | 38503| 1 | 19014| 19580 | 297 | 312% | 126 129
ermistir. ipi fonlarin ise, . ) ) .
yatnmo! sayllan %a3,00 ora. ATipi | Fon Sepeti 5.06 505 0 40 39 25 1.53% 001 001
ninda, portféy degerleri %2  |ATiol | Hisse Fon 17157 | 20564 | 20 14930 | 15,662 49 | 21.49% 057 0.69
oraninda azalmistir. Ayrica  |ATipi | Istirak Fon 20049 | 269.04 | 34 4813|6231 | 2946 | 35.82% 0.66 09
fon tdrleri ve tiplerinin genel  |ATipi | Karma Fon 37189 | 37855 2 | 185345| 197,477 | 6.54 3.43% 1.23 1.27
't'ba”é'eTb??“ O'dudk'i” |A Tl IATipi | Sektor Fonu 03 03| 12 61 90 | 4754 | 1382% 0 0
pi ve B Tipi fon endekslerin- — ) .
deki degisimierinden arin- ATipi | Yab.Menk.Kiym.Fon 1.24 119 4 416 43| 649 | 2.43% 0 0
drdigimiz, Fon Endeksleri- [ 1,406.43 1,605.89 239,672 255,487 6  15.82%
ne Gore Degisim sUtunun- — ; ;
da ise. A Tipi fonlarin BTipi | Degisken Fon 2,20841| 1975.73] 11 | 177,783] 168813 | 5.04 | -11.85% 7.4 6.65
%15,82 oraninda arttigini, B [BTiei. | Endeks Fon 15057 | 16047 | 1 1 1 0| 004% 053 0.54
Tipi fonlarin ise %2,64 ora-  |BTipi | Fon Sepeti 8.54 824| 4 92 160 | 7391 | 4.08% 0.02 0.02
ninda azaldigini gorebiliyo- B Tipi | Karma Fon 3.65 55| 51 583 699 | 19.89 | 50.00% 0.01 0.01
[%-64“”” %‘yiﬁaﬂ'lg ~da g | Kym. Maden Fonlan 485| 62075| 28 36,608 | 47325 | 2927 | 27.46% 161 2.09
i ébylgl;/aénk;ﬂirii UeUIdUgU- g g | LitFon 23297.02|23,10462| -1 [2906020| 2812269 | -322 | -134% | 77.44 7786
' BTipi | Tahvilve Bono Fonu | 2,358.56 | 2,021.74| -14 92,058 | 83324 | 948 | -14.80% 7.84 6.81
B Tipi | Yab.Menk Kiym.Fon 13334 | 17068| 28 6327| 7,368 | 1645 | 27.48% 0.44 057

B Tipi Toplami 28,674.11 28,067.73 3,219,472 3,119,959 -2.64%

30,080.54 29,673.63 3,459,144 3,375,446

*Milyon TL (Karsilastirmalar 3 Ocak 2011 - 1 Nisan 2011 verileri ile)
*KBSS (Katilma Belgesi Sahibi Sayisi - Yatinmci Hesap Sayisi)

Portfdylerin Varlik Dagihmlari 70 - isse
60 ———— A,
H

011 yilinin ilk geyreginde, tim yatinm fon- 50
larinin varlik dagiimlan grafigini yanda 40 [EEEYMK
gorebilirsiniz. Dénem doénem ufak

30 I Borclanma

degisiklikler olsa da Repo %58, Kamu
Borglanma %21, Hisse %4, BPP %10, Diger 20 ’g—"\ﬁ-ﬁ-‘g s Ters Repo
o7 seviyelerinde seyretmelted - — = ——

[ Diger

- I I I

I BPP

03.01.2011 03.02.2011 03.03.2011 03.04.2011



SEKTOR VERILERI

Fon Endeksleri ve Enflasyon

Fonlardaki Biliyime ve Enflasyon

Reel artis Reel artis
Fon Tipleri ~ 01.04.2010 01.04.2011  Degisim  Reel artis  Fon Endeks- Endeksler 01.04.2010 01.04.2011 Degisim  Tiife'ye Gore
Tiife'ye  lerine Gére —
ATIPI 1,499.95 1,691.67 12.78% 5.44%
B TiPi 1,568.38 1,613.12 2.85% -3.84%
IMKB 57,708.21 65,714.40 13.87% 6.47%

ortfdy degerlerini karsilastirmak igin Ustteki tabloda da go-

rebileceginiz gibi, bir yillik degisimlerini enflasyondan arin-

dirdiktan sonra, bulunduklari endekste ki degisimlerinden
de arnindinyoruz. Bir yillik strede fon piyasasinda; A Tipi fonlarin
%43,31 blyldugunu, B Tipi fonlarin ise %5,94 kiguldugund, tim
pazarin da %4,16 gibi bir oranda kuculdugunu gérmekteyiz.

on endeksleri ile enflasyonu karsilastirdigimiz yuka-

ridaki tabloda, A Tipi Fon endeksleri reel olarak

%5,44 oraninda deger kazanirken, B Tipi endeksler,
reel olarak %3,84 oraninda deger kaybetmistir. IMKB en-
deksine baktigimizda %13,87 reel olarak da %6,47 ora-
ninda deger artigi yasanmistir.

Tip ve Tir Bazinda Bilyuklikler ve Degisimler

Ayni
Tipteki
Fonlar
Icindeki

Pay

Ayni
Tipteki
‘Fonlar
Icindeki

Payi

Ayni
_ Tipteki
IIk Fonlar
Toplam Icindeki
Degeri* Payi

Ayni
Tipteki
Fonlar
Icindeki

Pay

Tiim
Piyasa
Icindeki

Payi

Tim
Piyasa
Icindeki

Payi

Tim
Piyasa
Icindeki

Payi

Tiim
Piyasa
Icindeki

Payi

Toplam
Degeri
Degisimi

KBSS% ilk Son
Degisimi  Doluluk* Doluluk

Doluluk?%
Degisimi

Son Toplam

Fon Tiirti Degeri* Son KBSS

Fon Tipi

ATipi | Degisken Fon 276.46| 20% 1% 361.05 22% 1% 31% 15,053 6% 0% 15,965 | 6% 0% 6% 1% 1% 18%
ATipi| Endeks Fon 379.4| 27% 1% 385.03 24% 1% 1% 19,014 8% 1% 19,580 | 8% 1% 3% 6% 6% 6%
ATipi | Fon Sepeti 5.06 0% 0% 5.05 0% 0% 0% 40 0% 0% 39 0% 0% -3% 7% 7% 0%
ATipi | Hisse Fon 171.57| 12% 1% 205.64 13% 1% 20% 14,930 6% 0% 15,662 | 6% 0% 5% 7% | 10% 57%
ATipi | Istirak Fon 200.49| 14% 1% 269.04 17% 1% 34% 4,813 2% 0% 6,231 2% 0% | 29% 27% | 43% | 58%
ATipi | Karma Fon 371.89| 26% 1% 378.55 24% 1% 2% | 185345 | 77% 5% 197,477 | 77% 6% 7% 15% | 15% 0%
ATipi | Sektér Fonu 03 0% 0% 0.34 0% 0% 12% 61 0% 0% 90| 0% 0% | 48% 5% 6% 12%
ATipi | Yab.Menk.Kly. 1.24 0% 0% 1.19 0% 0% -4% 416 0% 0% 443 0% 0% 6% 6% 6% -4%

239,672 255,487

Tiim A Tipleri

B Tipi | Degisken Fon | 2,228.41 8% 7% 197573 7% 7% | -11% 177,783 | 6% 5% 168,813 | 5% 5% 5% 17% | 16% T%
B Tipi | Endeks Fon 159.57 1% 1% 160.47| 1% 1% 1% 1| 0% 0% 1 0% 0% 0% 0% 0% 0%
B Tipi| Fon Sepeti 8.54| 0% 0% 824 0% 0% A% 92| 0% 0% 160 | 0% 0% | 74% 1% 1% 6%
B Tipi | Karma Fon 3.65 0% 0% 55( 0% 0% 51% 583 | 0% 0% 699 0% 0% | 20% 39% | 57% | 45%
B Tipi| Kiy.MadenFon. 485 2% 2% 620.75| 2% 2% 28% 36,608 | 1% 1% 47,325 | 2% 1% | 29% 16% | 16% 0%
B Tipi| Likit Fon 23,297.02| 81% | 77% |23,104.62| 82% | 78% -1% 12,906,020 | 90% 84% 12,812,269 | 90% | 83% -3% 13% | 13% -4%
B Tipi| Tahvil ve Bono | 2,358.56| 8% 8% 2,021.74| 7% 7% | -14% 92,058 | 3% 3% 83,324 | 3% 2% 9% 15% | 14% -8%
B Tipi| Yab.Menk.Kiy. 13334 0% 0% 170.68| 1% 1% 28% 6,327 | 0% 0% 7,368 | 0% 0% | 16% 17% | 21% | 21%

Tiim B Tipleri 28,674.11 28,067.73 3,219,472 3,119,959 13% -3%

30,080.54 29,673.63 3,459,144 3,375,446 10% -1%

*Milyon TL (Karsilastirmalar 3 Ocak 2011 - 1 Nisan 2011 verileri ile)
*KBSS (Katilma Belgesi Sahibi Sayisi - Yatinmci Hesap Sayisi)
Doluluk Orani (Dolasimdaki Pay Sayisi / Fon Sermayesi)

Tiim Piyasa

011 yilinin itk ¢ceyreginde fonlarin tir bazinda dagilimla-
rini gosterdigimiz Ustteki tabloda, A Tipi fonlar i¢inde
portfdy degerleri %34 artan istirak Fon ile %31 artan
Degisken Fon en fazla blytmenin yasandigi fon turleri oldu.
Onlari %20 artigla Hisse Fonlar izledi. B Tipi Fonlar arasinda
ise % 51 portfdy degeri artisiyla Karma Fon diger turlere Us-
tinlik sagladi. Tahvil ve Bono Fonlarin portfdy degeri ise
%14 oraninda klcguldd. Tum piyasaya baktigimizda da%!1

oraninda kigulme yasandi. A Tipi fonlar arasinda yatirmci
sayisinda en fazla artis %48 ile Sektér Fonda olurken, B Tipi
fonlarin yatinmci sayisinda en fazla artisi %74 ile Fon Sepe-
ti fonlari gérdu. B Tipi Fonlar tim piyasanin %93'lUk bir kis-
mini olustururken, A Tipi fonlar, piyasanin %7'sini olustur-
maktadir. A Tipi yatinm fonlarinin doluluk oranlari %12 ora-
ninda artarken, B Tipi yatinm fonlarinin doluluk orani, %3
oraninda azalmistir.

kurumsal yaurnmel
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SEKTOR VERILERI

Fon Endeksleri ve Degisimler

011 yihinin itk ceyredi itibariyle fon en-

deksleri ile enflasyonu karsilastirdigi-

miz yandaki tabloda, son bir yilda
tim endekslerin pozitif getiri elde ettigini
gorebiliyoruz.

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

Endeks

A Tipi Fonlar Endeksi

B Tipi Fonlar Endeksi

Likit Fon Endeksi

Endeks Fon Endeksi

Hisse Fon Endeksi

Karma Fon Endeksi

stirak Fon Endeksi

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

FM 50 Endeksi

Fon Sepeti Endeksi

01.04.2010  01.04.2011 Rel artis
Fon Sayisi Degeri Degeri %Degisim Tiife'ye gore

50 1,499.95 1,691.67 12.78 11.89
50 1568.37 1613.11 2.85 2.6
15 1539 1574.25 2.29 2.08
10 481.13 516.02 7.25 6.71
10 1154.06 1291.8 11.93 11.09
15 1805.57 1941.35 7.52 6.97
2 1649.48 2095.11 27.01 25.19
1 1292.57 1458.09 12.8 11.91
6 379.3 415.45 9.52 8.84
25 1736.24 1828.26 5.3 4.89
15 1828.01 1915.51 4.78 4.41
30 1455.37 1501.65 3.17 291
50 1441.74 1491.4 3.44 3.15
3 155.22 171.53 10.51 9.76

= wm Fowslbn For e
T L S
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FonMarket.com cebinizde.

iPhone ve iPod Touch

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

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




Emeklilik Fonlarinda Ilk Ceyrek

Deger Artislar

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

Biyiime Amach Fonlar 1,580.73 1,817.35 39,102 48,617

Diger Fonlar 2,303.17 | 2,479.49 68,091 76,018
Gelir Amacli Fonlar 6,952.56 | 7,091.99 232,003 241,370
Para Piyasasi Fonlari 1,159.92 1,149.82 45,815 45,048
Tiim Piyasa 11,996.37 12,538.64 385,010 411,054
*Milyon TL (Karsilastirmalar 3 Ocak 2011 - 1 Nisan 2011 verileri ile)

meklilik fonlarinin 2011 yili ilk ceyreginde, portféy degerlerinin %4,52
oraninda artisinin yani sira, pay sayllarinda da %6,76 oranda artis
yasanmistir.

Fonlardaki Bliylime ve Enflasyon

Reel artis ortfoy degerlerini karsilastirmak icin yandaki tablo-
Fon Tiirleri 01.04.2010 01.04.2011 Degisim Tiifeye gore da da g(’jrebileceginiz gibi bir yillik degigimleri entf-
Biiyime Amach Fonlar | 1,040.84 [ 181735 | 74.60% | 63.24% lasyondan arindiriyoruz. Bir yillik strede emeklilik
Diger Fonlar 1,600.78 | 2,479.49 | 54.89% | 44.81% fon piyasasinin, %29,11 buytdugund, bu blytimeden enf-
Gelir Amacli Fonlar 5,897.11 7,091.99 | 20.26% 12.44% lasyonu ¢ikarttigimizda, emeklilik fonlarinin net olarak
Para Piyasasi Fonlari 1,173.08 1,149.82 | -1.98% -8.36% %20,71 oraninda buyludugunu soyleyebiliriz.
TOPLAM 9,711.81 | 12,538.64 | 29.11% | 20.71%
70 I Hisse

Portfoylerin Varlik Dagihmlari
GO*M S

011 yilinin ilk ceyreginde tim fonlarin var-  sg
Ik dagiimlari grafigini yanda goérebilirsi-  4q EERYMK
niz. Dénem dénem ufak degisiklikler olsa
da Kamu Borclanma %61, Repo %11, Hisse

%14, Diger %14 seviyelerinde seyretmektedir. ZO;E I Ters Repo
10
R [ Diger

03.01.2011 03.02.2011 03.03.2011 03.04.2011
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KURUMSAL YATIRIMCI ENGLISH

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

Sentiment Survey
for Q2 2011

Conducted with participation of the
members of Turkish Institutional In-
vestment Managers’ Association
(TKYD) who represents about 90
percent of the collective investment
instruments market in Turkey, “Fund
Managers Quarterly Sentiment Sur-
vey” for the second quarter showed
that direction of the markets in the
quarter would be decided primarily
by the political developments ahe-
ad of the general elections and then
by the political and social develop-
ments in the Middle Eastern coun-
tries. Stocks are the most preferred
investment instrument by the fund
managers. About two thirds of the
participants marked “stocks” as the
investment instrument they belie-
ved would have a higher profile
compared with other investment
instruments in the second quarter.

urumsal yatnmel nisan-haz 2011

Restructuring in Portfolio
Management Industry -
Interview with Libera
Portfoy Yonetimi A.S.

“Economic stability, decrease in pub-
lic finance requirements, and fall to
single-digit levels in inflation and real
interest rates were the main factors
that led to the increased appetite of
the investors for the capital markets.
When we examine the examples of
the countries that have undergone
the same process we see that invest-
ment and pension funds posted
strong growth and portfolio manage-
ment industry restructured ...

Turkey is also at a similar crossroads.
Initial steps towards this end have al-
ready started to be seen in our mar-
ket: portfolio management compani-
es not owned by a bank or a broke-
rage house have started entering the
market, and platforms like Takasbank
Fund Platform, where many invest-
ment funds can be sold, have emer-
ged in our market.”

N

Article — As Registered

Options Trading Starts
By Dr. Engin Kurun, General
Manager, Ziraat Portfoy
Yonetimi A.S.

“We are very near to the happy end
in registered options trading in our
country. Expectations are high for
the option contracts start being tra-
ded within 2011, but we believe
that the market participants are not
sufficiently informed about the tra-
ding, risk management and settle-
ment of the option contracts yet.”
Kurun provides an assessment on
the collateralization and risk mana-
gement of the option contracts and
scrutinizes on the effects on the
funding industry of the structural
changes to be introduced by the
new contracts.



Interview with Pia
Nilsson, General
Secretary of The
Swedish Investment
Fund Association

“In Sweden 82 percent of the adult
population invests in funds, and if
we include the premium pension
(1st pillar pension) the share is 100
percent. Part of the explanation for
the increase during the last decade
comes from the fact that investment
funds have become a part of the
pension saving, private pension in-
vestments as well as employment
pension schemes. But when the
funds started to be popular among
the households it was in the form of
direct investment in funds.”

Research Article by
Aytac Aydogan,

Senior Expert, Ak Portfoy
Yonetimi A.S.

Increasing Turkey’s credit rating to
“Investment grade” has been a case
long mentioned by credit rating
agencies and financial institutions
and priced in markets. There have
been many positive changes in the
dynamics of the countries in “Emer-
ging Markets Group” - which we are
included to - before and after they
become “investment grade”.

Changes in our economical and fi-
nancial indicators as will be promp-
ted by a potential increase in Turkey’s
credit rating will carry our country to
a more different position and render
our country more resilient against ex-
ternal shocks.

Sukuk - An Alternative
Investment Instrument

for Institutional Investors
Interview with Murat
Cetinkaya, Assistant General
Manager, Kuveyt Tiirk Katilim
Bankasi A.S.

“The first and only step made in our
country so far on the subject of SU-
KUK, subject of frequent discussi-
ons in our country, is the USD 100
million SUKUK bond with a maturity
of three years which we, as Kuveyt
Turk, issued last year. Currently tra-
ding at London Stock Exchange,
there has been a considerable inte-
rest for this SUKUK of Kuveyt Turk
both from our country and from ab-
road. Highly appreciated by inves-
tors, the issue was found worthy of
prize by many prestigious organi-
zations in various categories inclu-
ding the “Best Issue of the Year”
and the “Most Innovative Issue of
the Year”.”



KURUMSAL YATIRIMCI ENGLISH

Interview with

Erhan Adali,

General Manager,
Garanti Emeklilik A.S.

“Private pension industry continued
its growth virtually unimpeded at all
during 2010, which was the year of
recovery from the crisis for all econo-
mies across the world, and reached
a size of TL 11.9 billion as of the end
of the year which means an increase
by 31.1% compared to the previous
year. Number of participants in the in-
dustry has risen by 14.4% to 2.3 mil-
lion at of the end of 2010. Growth fi-
gures in the last three years show us
that the volume of funds in the in-
dustry grew at a fast pace by an ave-
rage of 38% annually, and the num-
ber of participants by 16%. *

kurumsal yatrmer nisan-haziran 20711

Interview with

Rhea Papanicolaou,
Deputy Director of Global
Marketing, Fine Art Fund
Group

The attraction of art as an investment
is that fine art provides an opportu-
nity for portfolio diversification into an
area that has historically provided
high returns. The art market, over the
long term, has proven to be a very
stable investment with a very positive
history. Even though the idea of ma-
king a profit out of art is a very old
one, over the last decades art has
gradually developed into a new as-
set class. Art funds are simply the ve-
hicles that take advantage of this
market, with the aim of providing
long-term capital growth for high net
worth individuals who wish to diver-
sify their risk and do not have the ex-
perience to buy and sell art for them-
selves.” says Rhea Papanicolaou in
an interview with Kurumsal Yatirmci.

Article by Engin Giivenc,
General Secretary of
Business Council for
Sustainable Development

“Worldwide activities conducted for
compliance with the climate chan-
ge, productive use of resources, hu-
man rights, employee rights, water
resources, ethics, transparency and
accountability have now become
the companies’ main subjects and
the markets’ main criteria. Istanbul
Stock Exchange Sustainability Index
(ISESI) Project was started in August
2010 for the purpose of harmonizing
Turkey along with this change and
preparing the companies for this
change...As a project that has many
stakeholders, ISESI will provide a
major listing for Turkish companies,
investors and their stakeholders and
thus act as the profile of the best
applications of the companies on
environment, social and manage-
ment areas,” says Guveng.



Yatinmlarimiza karar vermenin cok daha
kolay bir yolu var!

Birikimlerinizi degerlendirirken binlerce secenek ve soru arasinda kafaniz karismasin.
Tirkiye'nin ilk_portfby yonetim sirketi Garanti Portfoy, somut bilgiye dayanan
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