





Sevgili Okurlar,

onbahara dunyanin birden fazla bélgesinde finans sektérinde
yasanan sorunlarla girerken, TKYD'yi temsilen katildigimiz 25. IIFA
Genel Kurul toplantisinda 36 Ulkeden fon birlikleri yetkilileri ile sek-
térimuzun kdresel anlamda icinden gecmekte oldugu yeni diizen-
leme ve degisimi tartisip, gorls alisverisi yapma firsatini elde ettik.

Yonetim Kurulu Bagkan Yardimcimiz Didem Gordon’'un dunyada Fon
Birliklerinin ve sektériin énundeki engeller ve ¢ézim &nerilerinin tartisildig
boélimde panelist olarak yer aldigi Genel Kurul toplantisi, boylesine kritik bir
dénemde goruslerimizi paylasma imkanini bize vermis oldu. Dergimiz say-
falarinda bu toplanti icerigine iliskin detaylari bulacaksiniz.

Ulkemizde ise Kolektif Yatinm Araclan Endustrimizde 6zellikle portféy yonetim
sirketleri ve menkul kiymet yatinm ortakliklar mevzuatinda yapilan yeni diizen-
lemelerle kiresel uygulama ve rekabet ortamina uyum anlaminda énemli
adimlar atiliyor. Dergimizde yeni duzenlemelere iliskin detaylar ve sektor
goruslerini ele aldik.

icerigimizde Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasinda kurumsal yatirmcilarin
etkinligini inceleyen bir bolim de yer aliyor.

Yilin bu son sayisinda hem Fon Yoéneticileri 4. Ceyrek Beklenti Anketi hem de
onde gelen finans kurumlarimizdan 10 ekonomistin degerlendirmeleri
Isiginda, 2012 yilinda yatinm araclari ve Glkemiz ekonomisine iligkin tahmin ve
beklentileri bulacaksiniz. Ayrica degerli bir ekonomistin kiresel ekonomik
gelismeleri kaleme aldigi bir makale de icerigimizi zenginlestirdi.

Hong Kong Yatinm Fonlar Birligi sdylesimizde Asya’nin bu énde gelen piya-
sasinin portféy yénetimi sektdérdnd yakindan tanitmaya calisirken, Arastirma
bolimUmuzde de yUkselen piyasalar arasinda Turkiye'nin yerini irdeleyen bir
calismaya yer verdik.

Bireysel Emeklilik sayfalarimizda emeklilik sektérinin tlkemizde ve dinyada
geldigi noktaya dikkat ceken bir makale yer aliyor. Egitim sayfamiz ise kuru-

lusu yeni tamamlanan Sermaye Piyasasi Lisanslama, Sicil ve Egitim Kurulusu
A.S. nin tantildigr bir bélime ayrildi.

Hepinize keyifli okumalar diliyorum.
Saygllarimla,

Gir Cagdas
TKYD Baskani
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Kolektif Yatirim Araglar
Endiistrimizde,
ozellikle portfoy
yonetim sirketleri ve
menkul kiymet
yatirim ortakliklar
mevzuatinda yapilan
yeni diizenlemelerle
ktiresel wygulama ve
rekabet ortamina
uyum anlaminda
onemli adimlar
atilyor.
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SEKTORDEN
HABERLER

1

YENi KURULAN YATIRIM FONLARI*

e T Garanti Bankasi A.$.'nin, 200 milyon TL baslangic
tutarll “T.Garanti Bankasi A.S. EKO10 Endeksi A Tipi Bor-
sa Yatirm Fonu

e T Garanti Bankasi A.$'nin “T. Garanti Bankasi A.S B Ti-
pi Kamu ve Ozel Sektor Tahvil ve Bono Fonu”, “T. Garanti
Bankasi A.S. Pozitif B Tipi Degisken Fonu” ve “T. Garanti
Bankasi A.S. A Tipi Temettu Endeks Fonu

e Ata Yatinm Menkul Kiymetler A.$.'nin iki milyar TL bas-
langi¢ tutarh “Ata Yatinm Menkul Kiymetler A.S. B Tipi
Semsiye Fonu”

e Vakif Emeklilik A.S.'nin her biri 200 milyon TL baslan-
gi¢ tutarh Vakif Emeklilik A.S. Gelir Amagch Grup Esnek Al-
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ternatif Emeklilik Yatinm Fonu, Vakif Emeklilik A.S.
Gelir Amach Grup Kamu Borglanma Araglar Mavi
Emeklilik Yatinm Fonu ve Vakif Emeklilik A.S. Grup
Esnek Beyaz Emeklilik Yatirm Fonu

e Akbank T.A.S.’nin bir milyar TL baslangi¢ tutarl
“Akbank T.A.S. A Tipi Semsiye Fonu” ve ¢ milyar TL
baslangi¢ tutarl “Akbank T.A.S. B Tipi Semsiye Fonu

e Osmanli Menkul Degerler A.S.'nin, her biri 10 mil-
yon TL baslangic tutarli “Osmanli Menkul De@erler
A.S. Minerva Hisse Senedi Serbest Yatinm Fonu”,
“Osmanl Menkul Degerler A.S. Anatolia Serbest Yati-
rm Fonu”, “Osmanli Menkul Degerler A.S. Uzun Kisa
Hisse Senedi Serbest Yatrm Fonu” ve “Osmanli
Menkul Degerler A.S. Virtus Serbest Yatirm Fonu

e s Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin, 150 milyon



TL baslangic tutarli “is Yatinm Menkul Degerler A.S.
Deger Odakli Serbest Ozel Fon”

e Yapi Kredi Emeklilik A.$.’nin her biri bir milyar TL
baslangic tutarl “Yapi Kredi Emeklilik A.S. Kog istirak
Endeksi Emeklilik Yatinm Fonu”, “Yapi Kredi Emeklilik
A.S. Alternatif Esnek Emeklilik Yatinm Fonu” ve “Yapi
Kredi Emeklilik A.S. IMKB Temettll Endeksi Emeklilik
Yatinm Fonu

e Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S.’nin her biri bir mil-
yar TL baslangi¢ tutarli “Gelir Amacli Alternatif Esnek
Emeklilik Yatinm Fonu” ve “BlyUme Amach Perfor-
mans Esnek Emeklilik Yatinm Fonu”

e s Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin, 100 milyon TL
baslangic tutarl “is Yatinm Menkul Degerler A.S. Kal-
diragl Hisse Serbest Yatirnm Fonu”

s Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin 100 milyon TL
baslangic tutarll “Sardes Portfoy is Yatinm Verim B
Tipi Degisken Yatirm Fonu”

YENI FAALIYET iZINLERI,
SERMAYE ARTISLARI*

e FEuro Kapital Yatinrm Ortakligi A.S.’nin nakit olarak
artirlan 10 milyon TL nominal de@erli paylari ortakla-
rin richan haklari kisitlanarak halka arz edildi.

e Halk Portféy Yonetimi A.S.'ne faaliyet izni ve port-
foy yoneticiligi yetki belgesi verildi.

e Aktif Yatinm Bankasi A.$. tarafindan ihrac edilecek
ve halka arz edilmeksizin nitelikli yatirmcilara satila-
cak olan Varliga Dayali Menkul Kiymetler karsiliginda
toplanan paralarla 300 milyon TLl'ye kadar olusturula-
cak olan Varlik Finansmani Fonu’'nun kurulusuna izin
verildi.

e Servet Gayrimenkul Yatirm Ortakligi A.S.’nin Dogu
istanbul Gayrimenkul ve Yatirmlar A.S.'yi devralma
suretiyle birlesmesine onay verilmesi, birlesme islemi
nedeniyle cikarilmis sermayesinin 55 milyon TL'den
304.148.493 TLl'ye artinimasi ve 240 milyon TL olan
kayith sermaye tavaninin bir milyar TL'ye cikartiimasi
talepleri olumlu karsilandi.

e Merrill Lynch Menkul Degerler A.S. Portfoy Yoneti-

* SPK haftalik bultenlerinden derlenmistir.

ciligi faaliyetinde bulunmak tzere “Portféy Yoneticiligi
Yetki Belgesi” ald.

e Anadolu Girisim Sermayesi Yatirm Ortakhgi
A.S.nin, bes milyon TLlik kayith sermaye tavani iceri-
sinde, 6denmis sermayesinin 1.7 milyon TL'den bedel-
li olarak %50 oraninda artirimak suretiyle 2.55 milyon
TL'ye artinlmasl amaciyla esas stzlesmesinde yapila-
cak degisiklige izin verilmesi talebi olumlu karsilandi.

e Metro Menkul Kiymetler Yatinm Ortakhdr A.S.’nin,
yatinm ortakligi stattstinden ¢ikma basvurusu olumlu
karsiland.

e Saglam Gayrimenkul Yatinim Ortakhdi A.S.’nin, Saf
Gayrimenkul Gelistirme insaat ve Ticaret A.S.'yi dev-
ralmasi suretiyle birlesmesine onay verilmesi, birles-
me islemi nedeniyle ¢ikariimis sermayesinin 56 milyon
TL'den 886.601.669 TL'ye artirilmasi ve 500 milyon TL
olan kayitll sermaye tavaninin iki milyar TL'ye cikartil-
masi talepleri olumlu karsiland.

e EFG istanbul Portféy Yénetimi Anonim Sirketi un-
vanli bir portféy yonetim sirketi kuruldu.

KURUMLARDAN HABERLER

Ak Portféy’e Odul Ak Portfoy Yonetimi, 2011 yili
World Finance odulleri kapsaminda Yilin Portfoy Yo-
netim Sirketi kategorisinde Turkiye’nin en iyi portfoy
yonetim sirketi 6dulint kazandi. Portfoy yonetim sir-
ketleri kategorisinde sirketler kurumsal yénetim yapi-
lar, yatinm sdrecleri, risk ydnetimi uygulamalari,
musteri hizmetleri yonetimi ve yonetilen yatinmlarin
performanslari bakimindan degerlendirildi. Ak Port-
foy, iyi tanimlanmis surecleri, Ustin musteri hizmetle-
ri kalitesi ve yenilikci sirket felsefesi ile bu alandaki en
iyi uygulamalara sahip portféy yénetim sirketi olarak
bu 6dule layik gorulda.

World Finance &édulleri, 2007 yiindan bu yana cesitli
endustrilerde referans olacak basarilar ve en iyi uy-
gulamalari gerceklestiren lider kisileri, takimlari ve or-
ganizasyonlari belirlemek amaciyla veriliyor. ilk turda
World Finance’in 40.000 profesyonelden olusan kati-
imci havuzu oylari ile 6n elemesi yapilan 6dudl kate-
gorilerinde ikinci turda kendi alanlarinda uzman kisi
ve kurumlardan olusan juri heyetlerinin detayl incele-
meleri ile kazananlar tespit edilip, duyuruluyor.

<urumsal yatinmer ekim-aralik 2011



SEKTORDEN
HABERLER

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) ve ABD Menkul
Kiymetler ve Borsa Komisyonu (U.S. Securities
and Exchange Commission/SEC) arasinda "Diizen-
leyici Diyalog" olarak adlandirilan bir resmi igbirligi
mekanizmasi olusturuldu.

SPK ve SEC arasinda kurulan "Diizenleyici Diyalog™"
ile her iki Ulkenin sermaye piyasalarinda, yatirmcinin
korunmasi ile Turkiye ve ABD arasindaki sinir 6tesi
menkul kiymet faaliyetlerinin artirimasi hedefleniyor.
Bu amagcla, "dlizenleme", "denetim" ve "egitim" alanla-
rinda isbirligi yapiimasi planlaniyor. S6z konusu Diya-
logun basta SPK idari kapasitesine, uluslararasi etkin-
ligine ve istanbul Uluslararasi Finans Merkezi calisma-
larina olumlu katki saglayacagi bekleniyor.

SEC daha 6nce Cin, Hindistan, Kore, Japonya ve Av-
rupa Birligi menkul kiymet otoriteleri ile isbirligi meka-
nizmas! baslatmisti. S6z konusu igbirligi Tarkiye’nin
bulundugu cografyada ilk isbirligi oldu.

Finansbank, Finans Emeklilik ve Hayat A.$'nin his-
selerinin satisi ve miinhasir acentelik s6zlesmele-
rinin yapilmasi konularinda danismanlik firmalarini
yetkilendirecek. Finansbank'in Kamuyu Aydinlatma
Platformu'nda (KAP) yayimlanan aciklamasinda, ban-
kanin yldzde 99,99 oraninda pay sahibi oldugu Finans
Emeklilik ve Hayat A.S hisselerinin satisi ve sigorta sir-
ketleriyle hayat sigortasi ve elementer sigorta trlnleri-
ne iliskin minhasir acentelik sézlesmelerinin yapilma-
sinin yonetim kurulunda degerlendirildigi belirtildi.
Aciklamada, stratejik alternatifleri degerlendirmek
Uzere danismanlik firmalarinin yetkilendiriimesi husu-
sunda banka genel mudurltgunun yetkili kiindigr be-
lirtildi.

MEVZUAT

Gayrimenkul Yatim Ortakliklarina iliskin Esaslar
Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig
28.07.2011 tarih ve 28008 sayili Resmi Gazete'de ya-
yimlanarak yurdrlige girdi.

Gayrimenkul yatinm ortakliklari portféyleriyle ilgili tim
bilgileri bundan boyle Seri:XI, No:29 sayili "Sermaye Pi-
yasasinda Finansal Raporlamaya iligkin Esaslar Tebligi"
uyarinca halihazirda kamuya aciklanan finansal raporla-
rn araciligyla yatirmcilarla paylasacak. Boylece, gayri-

menkul yatirm ortakliklarinin, portféy sinirlamalar ve
ekspertiz sonuclari dahil olmak Uzere, portféyleri hak-
kindaki 6nemli tum bilgilerine, finansal tablolarda ve yo-
netim kurulu faaliyet raporlarinda tek bir set halinde yer
verilmesi saglaniyor.

Teblig Degisikligi ile ayrica, gayrimenkul yatinnm ortak-
liklarinin portféylerinin korunmasi, gelistiriimesi ve ka-
muya yapilan aciklamalarin zenginlestiriimesini temi-
nen ilave bazi duzenlemeler yapildi.

Bu duzenlemelerle birlikte, yatinmcilara gayrimenkul
yatinm ortakliklarinin, portféyde yer alan her bir kale-
mi daha kapsamli bir sekilde aciklayan finansal tablo-
lar ve yonetim kurulu faaliyet raporlarini analiz etmek
suretiyle yatinm karari verme imkani getirildi.

Dévize, mala ve kiymetli madenlere dayali olarak
gerceklestirilen kaldirach alim satim islemleri
31.08.2011 tarihinden itibaren Sermaye Piyasasi Ku-
rulu'nun gérev ve yetki alanina giren bir sermaye piya-
sasl faaliyeti oldu. S6z konusu islemlere iliskin esaslar
SPK’'nin "Kaldiragh Alim Satim islemleri ve Bu islemle-
ri Gerceklestirebilecek Kurumlara lliskin Esaslar Hak-
kinda Teblig'inde dlzenlendi.

Yapilan dlzenlemeler cercevesinde, kaldiragl alim
satim igslemleri yalnizca Sermaye Piyasasi Kurulu tara-
findan yetkilendirilen kuruluslar tarafindan gercekles-
tirilebilecek.

Kurumsal Yonetim ilkeleri, Sermaye Piyasasi Kuru-
lu tarafindan Teblig niteliginde bir diizenlemeye d6-
nustirilirken, ilkelerde uluslararasi gelismeler de
dikkate alinarak bazi degisiklikler yapildi. Hazirlanan
Teblig ile, piyasa degeri ve islem hacmi gibi kriterler ba-
kimindan piyasanin énde gelen sirketlerinin dahil oldu-
gu IMKB30 Endeksi'nde yer alan bankalar haricindeki
halka acik anonim ortakliklar tarafindan, ézellikle kligtk
yatinmcilarin etkin bilgilendirilmelerini ve sirket yonetim-
lerinde etkin ve adil temsilini saglamak amaciyla secil-
mis baz ilkelerin uygulanmasi zorunlu hale getirildi. Bu
cercevede ilk etapta, yatinmcilarin saglikli bir bicimde
karar vermelerini kolaylastirmak amaciyla genel kurul
toplanti ilanlarinin zamanlamasina ve icerigine iliskin
yUkumlUlUkler getirilirken, ayrica kigtk yatinmcilarin et-
kin bir bicimde temsil edilebilmesini ve ydnetim kurulu-
nun olasi menfaat ¢atismalarindan uzak bir bicimde et-
kili calisabilmesini teminen bagimsiz yoénetim kurulu
dyeligi bir zorunluluk olarak duzenlendi.

Bu sayfalarda yer almasini istediginiz haber ve duyurular info@tkyd.org.tr adresine génderebilirsiniz.
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Yatirnmlariniza karar vermenin ¢ok daha
kolay bir yolu var!

Birikimlerinizi degerlendirirken binlerce se¢enek ve soru arasinda kafaniz karismasin.
Tirkiye'nin ilk portfoy yonetim sirketi Garanti Portfay, somut bilgiye dayanan
felsefesi ve tecribesiyle risklerinizi minimuma indiriyor.

Gelin, siz de Garanti Portféy'lin yenilikgi ve éncii ¢dzlimlerinden faydalanin.

$° Garanti Portfoy

whwwi.garantiportfoy.com.tr
Bt Garanti Bankas jubelerinde

Yatnm Fonlan Yénetimi | Bireysel Emeklilik Fonlan Yénetimi | Portfély Yanetim| | Alternatif Yatmm Orinlesi Gueantl Partfiy Yonatimi AF.



TKYD'DEN

TKYD Sonbahar Etkinlikleri
Toplantilar, Mevzuat ve
Vergi Calismalar

Haziran basinda gerceklesen Sek-
tor toplantisinin ardindan ortaya
cikan sonuglara gére duzenlenen
is takvimi, TKYD’nin yaz ve sonba-
har aylarinin giindeminde belirle-
yici oldu.

Agustos ayinda TKYD yonetimi ve
Vakiflar Genel Mudarlagu ile bir
toplanti yapilarak, Kasim ayi so-
nunda “Vakif Mevzuati ve Vakif
Varliklarinin Degerlendiriimesi” ko-
nulu bir konferansin ortaklasa du-
zenlenmesi i¢in calismalara bas-
landi. Konferanslarin ilkinin istan-
bul’da bulunan yeni vakiflari, ikin-
cisinin ise Ankara’da (ve diger il-
lerde) bulunan vakiflar kapsamasi
planlandi.

TKYD yo6netimi Agustos ayinda ay-
rica Sermaye Piyasasi Kurulu’nu
ve Maliye Bakani Mehmet SimseK'i
de ziyaret ederek, mevzuat ve ver-
gi duzenlemeleri kapsaminda sek-
torin bekledigi degisiklikler konu-
sundaki taleplerini ilettiler.

TKYD tarafindan hazirlanarak
SPK’ya daha 6nce sunulan ve ya-
tinm fonlarinin yeniden sekillenme-
sinde 6nemli rol Ustlenecek olan,
AB ile uyumlu “Yatinm Fonlar Si-
niflandirmasi” bazi yeni fon turleri-
nin eklenmesi ve yeni dizenleme-
ler sebebiyle revize edilerek, yeni-
den SPK'ya iletildi. Fon siniflandir-
masinin gdndeme alinmasi halin-
de, vergisel dizenlemelerin de ye-
ni siniflandirmaya goére yapilmasi
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planlaniyor.

TKYD’nin de ortagi oldugu “Serma-
ye Piyasasl Lisanslama Sicil ve
Egitim Kurulusu A.S.” nin tuzel kisi-
ligi onaylanmasinin ardindan, sir-
ket faaliyetlerine basladi.

Diger tarafta kidem tazminati fonu
konusunda TKYD y6netimi, sektor
gorusleri ve bakanlik goéruslerinin
bir araya getirilecegi, yurtdisi 6r-
neklemelerin de takip edilecegi bir
calisma takvimi icin hazirliklara
basladi.

Sonbahar Toplantilari

TKYD Eylul ayinda katildigr [IFA
Genel Kurul toplantisi ardindan,
Kasim ayinda da dtzenleyici veya
katiimci bazinda bircok toplantida
aktif olarak yer alacak.

lIFA Genel Kurulu
(18-23 Eyliil 2011, Stokholm)

Uluslararasi Yatirim Fonlari Birligi
(IIFA-International Investment
Funds  Association)'nin  Stok-
holm’de gerceklestirdigi 25. Genel

Kurul Toplantisina TKYD Baskani
Gur Cagdas ve Baskan Yardimcisi
Didem Gordon katildilar. Gordon
ayrica, toplantinin Fon Birliklerinin
Endustrideki rold konulu panelinde
TKYD ve yatinm fonu enddstrimizi
anlatan bir sunum yapti.

CFA Konferansi

(25 Ekim 2011, Istanbul)

CFA Society of Istanbul tarafindan,
IMKB, TKYD ve Bloomberg HT'nin
katkilariyla dizenlenen olan “Turki-
ye’de Tasarruf Agigl Sorunu, Mak-
roekonomik Etkileri ve Sermaye Pi-
yasalarinin Gelisimi” baslikl konfe-
rans 25 Ekim 2011 tarihinde
IMKB'de gerceklestiridi TKYD top-
lanti sponsorlugu yani sira, 6gle-
den sonraki ‘Kurumsal Agidan Tur-
kiye'de Tasarruf Acigr’ konulu pa-
nelde de Yoénetim Kurulu Uyesi ve
Ziraat Portfoy Yonetimi A.S. Genel
Madurd Dr. Engin Kurun tarafindan
temsil edildi.

Acilis konusmasini Maliye Bakani
Mehmet Simsek’in yapacag top-
lantida, ‘Tasarruf Aciginin  Makro-
ekonomik Ac¢idan Etkileri’ ve ‘Ta-
sarruflarin Artinlmasi igin Yapilabi-
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lecekler’ ana konu basgliklari altin-
da bircok yerli ve yabanci yonetici
konusmaci olacak.

Tayvan Tirk Sermaye
Piyasalan Etkinligi
(27-28 Ekim 2011)

Tayvan Sermaye Piyasasl kurum-
lari ve TUrk sermaye piyasasi ku-
rumlarinin ortaklasa dizenledikleri
Turk Sermaye Piyasalar Etkinligi
27-28 Ekim tarihlerinde Tayvan'da
gerceklestirilecek. Toplantiya SPK,
IMKB, TSPAKB, Takasbank, VOB
ve TKYD temsilcileri katilacaklar.
SPK Bagkani Prof. Dr. Vedat Akgi-
ray ve IMKB Bagkani Huseyin Er-
kan'in da katillacagi toplantilarda
TKYDyi Baskan Gur Cagdas ve
Baskan Yardimcisi Didem Gordon
temsil edecekler. Toplantiya ev sa-
hipligini Tayvan Araci Kuruluslar
Birligi ve Tayvan Borsasi yapacak.
Tayvan’daki sermaye piyasasi ku-
rumlarina yapilacak ziyaretlerin ar-
dindan, son gun iki Ulke temsilcile-
rinin katilacag! bir yuvarlak masa
toplantisi duzenlenecek ve iki tUlke
arasinda sermaye piyasalarinin

gelistirilebilmesine yonelik karsilikli
paylasimda bulunulacak.

MASAK Toplantisi
(1 Kasim 2011, Istanbul)

T.C.Maliye Bakanhgl Mali Suclari
Arastirma Kurulu Baskanhgr (MA-
SAK) tarafindan sug gelirlerinin ak-
lanmasi ve terdrin finansmani ile
mucadelede “Onleyici tedbirler”
olarak bilinen yukumlulukler konu-
sunda, portféy yoénetim sirketleri
calisanlarina yonelik bu yil da bir
calistay gerceklestirilecek.

MASAK ve TKYD ev sahipliginde 1
Kasim 2011 tarihinde Movenpick
Otel'de gerceklestirilecek olan ca-
listayda, Portféy Yonetim Sirketle-
ri'nin s6z konusu yukumlultklere
uyum denetimlerinin degerlendiril-
mesi ve slpheli islem bildirim sis-
teminin daha etkin hale getiriimesi
amacina yonelik asagidaki konu
basliklari ele alinacak:

* Suc¢ Gelirlerinin Aklanmasl ve
Terérin Finansmani ile MUcadele-
de Yuktmlulukler

» Supheli islem Bildirim Yukumlu-
lagu

e YUukUumluluk Denetimleri, YU-
kumlultk ihlal incelemesi

* Portfoy yonetim sirketleri nez-
dinde gerceklestirilen yukumluluk
denetimlerinin degerlendirilmesi.

Toplantiya, MASAK Baskan Yar-
dimcisi ve egitim uzmanlarn ile
TKYD Yoénetim Kurulu UGyeleri ve
Portfoy Yonetim Sirketleri calisan-
larl katilacak.

MASAK, PYSler disinda yukamlu-
Uk kapsamina giren Sigorta Sirket-
leri calisanlari, araci kurumlar ve
leasing, faktoring sirketleri calisan-
larina da benzer toplantilar sirasiy-
la gerceklestirecek.

German Equity Forum
(21-23 Kasim, Frankfurt)

21-23 Kasim tarihlerinde Frank-
furt'ta gerceklestirilecek olan Ger-
man Equity Forum'da bu yil IMKB
ana sponsorlardan biri oldu. 22 Ka-
sim tarihinde “Turkiye Forumu” bas-
ikl konferans IMKB ev sahipliginde
gerceklestirilecek. TKYD Yonetim
Kurulu Uyesi ve is Portféy Yonetimi
A.S. Genel Muduaru Dr. GUrman Tev-
fik, “Turkiye Sermaye Piyasalarn”
baslikl panelde TKYD'yi temsil ede-
cek. Panelin diger katilimcilari IMKB
Baskani Huseyin Erkan ve TSPAKB
Baskani Attila Kdksal olacak.

Acilis konusmalarini IMKB Baskani
HUseyin Erkan ve Alman Borsasi
Yoénetim  Kurulu Uyesi  Frank
Gerstenschlager’in yapacag fo-
rumda, Maliye Bakani Mehmet Sim-
sek’in  “Turkiye'de Yatinm” baslkl

bir konusmasi olacak. Forumda ay-
rica Enerji, Toptan ve Perakende
sektdrlerine iligkin paneller ve sirket
sunumlari da yer alacak.

Vakif Mevzuati ve Vakif
Varliklarinin Degerlendiril-
mesi Toplantisi

(30 Kasim 2011, Istanbul)
Vakiflar  Genel Mudarlugd ve
TKYD'nin beraber dlzenleyecegi
“Vakif Mevzuati ve Vakif Varliklarinin
Degerlendiriimesi” konulu toplant
30 Kasim 2011 tarihinde istanbul
Grand Hyatt Otel'de gerceklestirile-
cek. Toplanti calismalarn TKYD ve
Vakiflar Genel Mudurlugu tarafin-
dan yurattltyor.

<urumsal yatinmer ekim-aralik 2011



TKYD'DEN

lIFA 25. Genel Kurulu

[IFA  (International Investment
Funds Association) 25. Yillik Kon-
feransi 18-23 Eylul 2011’de Stock-
holm’de gerceklesti. isvec Fon Bir-
ligi’nin evsahipliginde yapilan kon-
ferans organizasyonuna bir ¢ok Ul-
kenin sektorU temsil eden fon bir-
likleri katildi. Konferans’ta yeni du-
zenlemelerin yol actigi sonuglar ve
degisiklikler, demografik ¢zellikle-
rin dinya ekonomisi ve sektor Uze-
rindeki etkileri, tasarruf ve emekli-
lik varliklarinin yénetiminde 6n pla-
na cikan trendler paylasildi ve tar-
tisildr.

Konferans programinda ana konu
basliklari olarak; yatirrmciya yansi-
yan getiriler, performans, yatirimci

(3!
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davraniglari, etik degerler, portféy
yonetimi sirketleri icin kritik basari
faktorleri, kUresel ekonomik ve sos-
yal trendler ve Ulke bazinda sektor
degerlendirmeleri yer aldi.

lyi kurumsal yénetimin énemi, sos-
yal sorumluluk alanina giren yatirim
temalari ve gelisimiyle ilgili 5ngoru-
ler ile fon endustrisine olasi etkileri
de yine program icindeki &nemli
konular arasindaydi.

EFAMA Yonetim Kurulu Baskani
Claude Kremer, konusmasinda fon
enddstrisi icin éncelikleri sdyle sira-
ladi: Uzun vadeli yatinm ve tasarruf-
larin tesviki ve cesaretlendiriimesi,
yatinmci egitimine énem verilerek

yatirmci davranisinin degistirilmesi,
faydall ddzenlemenin desteklenme-
si, UCIT markasinin dinya ¢apinda
korunmasi ve benimsenmesi, yati-
rm profesyodnellerinin egitimi ve ve-
rimliliginin artirimasi.

Fon enduUstrisi acisindan yapilmak-
ta olan hukuki didzenlemelerin ya-
raticiligr yok etmemesi, maliyetler
acisindan verimli olmasi ve seffafli-
g1 desteklemesinin gerekli oldugu-
nun da alti ¢izildi. Yatirm yénetimi
kapsaminda, yatirrm ve emeklilik
fonlari duzenlemeleri, farkli ve da-
ha hafif dizenlemelere tabi olan di-
ger UrUnlerin yatirmci ve fon en-
duistrisi  Uzerindeki etkilerinden
bahsedildi.
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Didem Gordon
TKYD Baskan Yardimcisi

Morningstar'in CEO’su Don Phil-
lips, Amerika’daki yatirm yénetimi
sektoriinde son 25 yilin bir deger-
lendirmesini yapti ve dagitim ka-
nallarinin hakimiyetine ragmen fon
endustrisinde bankalarin yerlerini
kaybettiklerine, portféy yoénetimi
sirketleri ve yatinm danismanhgi
sisteminin gulclenmis olmasina,
pasif yonetilen fonlarin pazar pay-
larindaki gelismeye ve performan-
sin 6nemine dikkat cekti. Yatirim
fonlarinin “satilan” Urdnler degil,
“alinan” Urdnler olmasinin gereklili-
gi Uzerinde duran Phillips, yatirim-
cinin bilinglenmesinin énemi Gze-
rinde durdu.

Fon yoneticilerinin yonettikleri fona
kendi paralarini koymalarinin per-
formans ve siralamalarda olumlu
etkilerini istatistiklerle paylasti.
Phillips, bu konunun, yatinmcilara
aciklanmasinin da zorunlu bilgi ol-
masi gerektigini savundu. Yine,
performans Uzerinde etkisi olan

Konferans programinda
ana konular; yatirimcrya
yansiyan getiriler,
performans, yatirimci
davranislari,
etik degerler,
portfoy yonetimi sirketleri
icin kritik basar
[faktorleri,
ktiresel ekonomik ve
sosyal trendler ve tilke
bazinda sektor
degerlendirmeleri
yer ald.

maliyetlerin disurdlmesinin de “ya-
tinmci odakl” bir sektér icin gerek-
li oldugunun altini ¢izdi. Bu bag-
lamda, Morningstar’in para agirlikli
toplam getiri hesaplamasina énem
verecegi ve zaman agirlikli yonte-
me ek olarak sunacagl belirtildi.
Phillips, sektérde basaril olabilmek
icin, yatinmciya asistanlik ve kog-
luk yapmanin énimuzdeki dénem-
de daha da 6n plana ¢ikacagni
soyledi.

Konferans dahilinde I0SCO ile IIFA
arasindaki igbirligini iceren bir bo-
Iim de yeraldi. IOSCO’nun, portfoy
yonetimini iceren Standing Com-
mittee 5'in ¢calismalarindan bahse-
dildi. Kurumsal yatirimcilar ile bor-
salar arasindaki koordinasyonun
artan 6nemi Uzerinde gorUsler ifa-
de edildi.

Konferans’in Fon Endustrisinin poli-
tik ve dlzenleme agisindan karsi-

lastigr sorunlar, Amerika, Avrupa ,
Hong Kong ve Malezya fon birlikle-
rinin katildigi panelde ele alindi. Ul-
ke ve kitalararasi farkliliklara rag-
men hukuki duzenlemelerde yati-
rnmcilari koruma amacl gelismele-
rin énem kazandigi gozleniyor.

Etik degerlerin 6zellikle 2008 kri-
zinden sonra artan énemi, sosyal
sorumlulugu baz alan yatinmlarin
ciddi oranda gelismekte oldugu,
potansiyel arz ettigi ve nis yatinm
alani olmaktan cikarak yayginlas-
tig1 belirtildi. Bu konularin tartisil-
digi panelde, Brezilya, Pakistan,
Almanya ve Hollanda temsilcileri
yer aldi.

Fon endustrisini uzun vadede bek-
leyen engeller arasinda, emeklilik
sistemleri ve demografik ¢zellikler
dolayisiyla yaslanan nifusa sahip
Ulkelerin sistemlerini yeniden yapi-
landirmalarinin gerekliligi belirtildi.
Bir cok Ulkede hem vergisel hem
de mali acidan htkdmetler tarafin-
dan desteklenen emeklilik sistem-
lerinin 6nemi bir kez daha vurgu-
landi.

Konferans’ta Dunyada Fon Birlik-
lerinin ve sektérin ondndeki en-
geller ve ¢6zUm o6nerileri, Fransa
Fon Birligi Baskani Pierre Bol-
lon’un yonetiminde, Avustralya,
Danimarka ve Tuarkiye’'nin katildigi
panelde tartisildi. Mevzuata uyum
konusunda kriz sonrasi sektdrin
yogun bir dénemden gectigi ifade
edilirken, yatirimci iletisimi, bilgi-
lendirme ve vyatirm fonlarinda
dogru yoénlendirme konusunda
atilmasi gerekli adimlardan bah-
sedildi.

Konferans, XXV. lIFA Genel Kurulu
ve sonrasinda da Ydnetim Kurulu
toplantisiyla sona erdi.
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PYS’ler icin yeni bir adim:
Yatinm fonlarnin alim satimina aracilk

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 28
Temmuz 2011 tarihinde Resmi Ga-
zete'de yayinlanarak ydrdrlige gi-
ren Portféy Yoneticiligi Faaliyetine
ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurum-
lara iliskin Esaslar Tebliginde Degi-
siklik Yapilmasina Dair Teblig ile
portféy yonetim sirketleri (PYS'ler)
yatinm fonu katilma paylarinin alim
satimina aracilik edebilecekler.
PYS'ler aracilik faaliyetinde buluna-
bilmek icin Aracilik Faaliyetleri ve
Araci Kuruluglara iliskin Esaslar
Hakkinda Tebligi'ne de uyum sagla-
yacaklar.

Aracilik faaliyeti ile ilgili is ve islem-
lerin yUrattlmesini saglayabilecek,
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bu faaliyetlere elverigli mekan, tek-
nik donanim ile yeterli sayida per-
soneli olmasi gereken PYS'lerin as-
gari 6z sermaye tutarlarinin da
1.250.000 TL olmasi gerekiyor.
PYS'ler igin yeni bir adim olan fon-
larin alim satimina aracilik faaliyeti-
nin portféy yénetim sektériinde ge-
tirdigi beklentileri Ashmore Portféy
ve Arma Portfy, Kurumsal Yatirim-
cr'ya degerlendirdi.

Ulkemizde Takasbank tarafindan
bu yil isletime acilan Turkiye Elek-
tronik Fon Dagitim Platformu ile fon
kuruculari, kendi dagitim kanallari-
na alternatif olarak énemli bir dagi-
tim kanalina sahip oldular. PY$

Tebligi'ndeki yeni dizenleme ile ya-
tinrm fonu paylarinin dagitim kanal-
larina iliskin dizenleme altyapisinin
AB mevzuatina daha uyumlu hale
gelmesi de hedefleniyor. Boéylece
yatirm fonu paylarinin alim satimi
konusunda uzmanlasan PYS'ler or-
taya cikarak, yurtdisindaki ‘fon si-
permarketleri’ olusumunun Ulke-
mizde de hayata gecebilecegi 6n-
goralayor.

Dosyamizda ayrica, Takasbank’in
Kurumsal Yatirimci igin hazirladig
calismada fon dagitm platformlari-
nin yurtdisi drnekleri anlatilarak, sek-
térun gelisimindeki yeri irdeleniyor.



PYS'lerin fon alim satimina araciulik edebilmeleri bir ilk
adim; fon Rurma yetRisinin de verilmesi ile pekisecek

Y$’lerin yatirnm fonu katil-
ma paylarinin alim satimi-
na aracilik edebilmesiyle
sektérde nasil bir gelisim
bekliyorsunuz? Fon sahi-
bi olmadan bu tiir bir diizenleme
sektor beklentilerini karsilar mi?
PYS'lerin yatinm fonu katima paylari-
nin alim satimina 28/07/2011 tarihi iti-
bari ile aracilik edebilmelerinin sekto-
rimuzun AB standartlarina yaklasma-
sl acisindan bir ilk adim oldugunu an-
cak yeterli olmadigini dustinmekteyiz.
Bu gelismenin &zellikle uzun zaman-
dir bekledigimiz PYS'lere fon kurma
yetkisinin de verilmesi ile pekisecegi-
ne ve bu suretle sektdrin gercek an-
lamda buylyebilmesine platform ha-
zirlayacagina inanmaktayiz.
Yatinm Fonu sektérimuzdn gelisebil-
mesi kapall mimariden agik mimariye
gegis ile olabilecektir. Sektdrde faali-
yet gosteren portfdy yodnetim sirketi
sayisi 31’e yukseldi. Dagilima baktgi-
mizda 12 portfdy yonetim sirketinin
dagitim agi sahibi banka istiraki oldu-
gunu ve 19’unun bagimsiz portféy yo-
netim sirketi oldugunu gortyoruz.
PYS'lerin banka ve araci kurumlar gi-
bi kendi fonlarini kurabilmeleri ve
alim-satimini - gergeklestirebilmeleri
daha fazla yabanci kurulusun Turkiye
fon pazar’nda yatinm yapma istahini
arttiracak ve kiresel standartta reka-
bet ortamini getirecektir.
Kurucu ile PYS'ler arasindaki yonetim
komisyonu paylasim oranlarinin agir-
Ikl olarak kurucu lehine olmasi,
PYS'lerin dar bitceye sahip olmalari
sonucunu getirmekte ve fon alim-sa-
tm yetkisinin kullanilabilmesi icin ya-
piimasi gereken IT ve operasyonel alt
yapi ve personel yatinmlarinin karsila-
nabilmesini neredeyse imkansizlastir-
maktadir. Bu durum sektérin gelisimi
icin pozitif olan teblig degisiklik girisi-
minin etkisini kisa dénemde gdstere-
memesi ve bagimsiz PYS'lerin 6zellik-

Ozgiir Cati
Pazarlama ve Satis Direktorii
Ashmore Portfdy Yonetimi A.S.

le piyasayl domine eden kurumlarin
golgesinde kalmaya devam etmeleri
sonucunu getirecektir. Bu sebeple
PYS'lere fon kurma yetkisi taninmasi
anahtar rol tasimaktadir.

PYS'lerin fon kurma yetkisine sahip ol-
malari ile, bugutin karsilastigimiz kuru-
cu ortak ile calismanin yarattig burok-
ratik ve dinamik olmayan yapinin yati-
rmcilara yansiyan hesap agma ve fon
alim satm iglemleri ile ilgili zorluklar
elimine edilebilecekiir.

Takasbank elektronik fon platfor-
munun da calismaya basladigi g6z
oniine alinarak, mevcut altyapi ile
hedeflenen noktaya gidilebilir mi?
Takasbank Elektronik Fon Platfor-
mu’nun 24 Ocak 2011 tarihi itibari ile
calismaya baslamasi dagitm kanalla-
rnin yayginlasmasi i¢in ¢ok énemli bir
adim. Yatrnmcinin istedigi fonu bir tik
ile istedigi kurulustaki hesabindan
alabilmesi ¢ok buytk kolaylk ve es-
neklik saglayacaktir.

Acik mimariye gecis icin 6ncu bir fir-
sat olan Takasbank Elektronik Fon
Platformu’nun verimli calisabilmesi ve

amacina ulasabilmesi icin mevcut alt
yapinin gelistiriimesi tabi ki énemli an-
cak Uye kuruluslarin sayisinin artmasi
ve sektérin énemli oyuncularinin bir
diger kurumun fonunu satmak igin is-
tekli olmasi ve gerekli alt yapi ¢alisma-
larina baglamasi en kritik nokta. Bu-
gun platform Gyelerine baktigimizda,
sektdrdeki 63 fon kurucusundan 34
kurulusun Uye oldugunu ve toplam
696 yatinm fonundan sadece 78 adet
fonun alim satm islemlerinin platform-
dan yapilabildigini goértyoruz.

Fon sektdrinde dagitim kanallarinin
cesitlendiriimesi ve yayginlasabilmesi
hedefinin gerceklesebilmesi icin; Ta-
kasbank Elektronik Fon Platformu’nun
etkin galistirimasina yonelik olarak ku-
rumlarin karsilikli fon alm satimi icin
altyapr calismalarini hizlandirmalari,
artn gesitliliginin artinimasi ve ¢ok su-
beli bankalarin platformda etkin rol
oynamasi gerekmektedir.

Fon slipermarketleri portféy yone-
tim sektoriinlin gelisimine ne 6lci-
de katkida bulunacaktir?

Fon sUpermarketleri teknolojinin aktif
kullanimi ile genis kitlelere ulasilabil-
mesi icin énemli bir olanak yaratmak-
tadirlar. Yatinm aliskanliginin bireysel
yatinmcilar odagi ile yayginlasmasin-
da c¢ok faydall olduklarini dinya or-
neklerinde gorebiliyoruz. Yatirm plat-
formlarinin ilk temelinin atldigr Avus-
tralya’'da fon slpermarketleri 50 mil-
yon AUS$ ve Uzeri yatinm yapan ku-
rumsal yatirmcilar i¢in uygulama
programi olarak basliyor. Teknolojik
yenilikler ile bu programlar genis kitle-
lere hitap eden bir pazara dénusuyor
ve 2009 yilinda 323 milyar Avustralya
dolar buydkluge ulasiyor. 25 yil sonra
bugln perakende musteri yatirmlari-
nin %80’ fon platformlar Uzerinden
yapiliyor.

ingiltere’de ise fon stipermarketlerinin
gecmisi ¢ok daha yakin zamana da-
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yaniyor ilk fon stper marketi 2000 yI-
inda, 11 yil énce faaliyete geciyor.
Bugin 28 platform ile 164 milyar
pound buyUklige ulasiimis durumda.
Fon endustrisine yadsinamayacak
Onemli katkilarr oldugunu her iki Ulke-
ye de baktigimizda soyleyebiliriz.
Farkli portfdy yonetim sirketlerinin yo-
nettigi cesitli fonlara tek bir hesap
Uzerinden yatinm yapilabilmesi yati-
rmcilara énemli kolayliklar saglyor.
Her sirket nezdinde ayri ayr hesaplar
acllmasina, dékimanlarin tamamlan-
masina, formlarin doldurulmasina ge-
rek kalmiyor ve tim yatinmlar birlesti-
riimis hesap ekstreleri ile takip edilebi-
liyor. Online hizli islem yapabilme ko-
layligi, farkli fon segmentlerinde uz-
manlasmis portfdy yoénetim sirketleri-
nin Urdnlerine kolay erisim ve riskin
dagitldigr portféylere sahip olmak ya-
tinmcilara cazip geliyor.

Dunya 6rneklerinde bireysel yatinmci-
larin dogrudan islem yapabildigi plat-
formlarin yani sira agirlikli olarak Ba-
gimsiz Finansal Danismanlar (IFA) va-
sitasi ile ulagilabilen fon stpermarket-
leri oldugunu gortyoruz. Yatinm fonla-
rnin yani sira ayni platformda emekli-
lik fonlarina erisim saglanabiliyor ve
yatinm danismanligi servisleri alinabi-
liyor. Yatinmcilar tim yatirmlarini fon
sUpermarketleri Uzerinden takip ede-
biliyorlar.

Fon sUpermarketlerinin basaril olabil-
mesi igin ¢ok iyi bir IT alt yapisina sa-
hip olmalar, rekabetci fiyatlama suna-
bilmeleri ¢ok 6nemli. Yatinmcilarin
karsilastirma yapabilmeleri i¢in fon
yonetim Ucretlerinin, fon platformlari-
nin tahsil ettigi Ucretlerin seffaf olarak
yatinmel ile paylasiimasi da bir diger
6nemli husus. Bagimsiz Finansal Da-
nismanlik Sistemi ile birlikte fon stiper-
marketlerinin sektdre katkisi daha da
yUksek olacaktir.

Portféy yonetim sektériiniin gelisi-
mi icin mevzuatta baska hangi de-
gisiklikler beklenmektedir?

e PYS'lere fon kurma yetkisinin veril-
mesi ve ilgili dizenlemeler. Fon kurma
yetkisi ile birlikte PYS'lerin sermaye
yeterlilik agisindan nasil konumlandiri-
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lacaginin netlik kazanmasi gerekmek-
te. Mevcut dizenlemede kurucuya ait
mevcut tim fonlarin toplam degerleri
kurucunun ézkaynaklari toplaminin 10
katini asamiyor. Bagimsiz portfoy yo-
netim sirketlerinin mevcut uygulama
ile fon kurma yetkisi almalari da sekto-
rin gelisimi igin yeterli olamayacaktr.
e Dagitm kanallarinin bagimsizlasti-
rimasi ve Bagmsiz Finansal Danig-
man kanuni alt yapisi ile ilgili dizenle-
meler.

e Yabanci para cinsinden yatinm
fonlarinin alinip satilabilmesi.

e Mevcut fon siniflandirmalarinin ya-
tinmcinin kolayca anlayabilecegi dog-
ru fon risk yapisini yansitmakta eksik
kalmasi sebebi ile, fonlarin AB stan-
dartlarinda UCITS ile uyumlu olarak
yeniden siniflandirimasi ve yapilandi-
rnimasi bekleniyor. Ozellikle yatirimci-
larin fonlari seffaf bir sekilde dogru es-
lenikleri ile karsilastirabilmeleri ¢ok
6nemli. Buglnkl yapida yatirmcinin
satin aldigi fonun farkl bir risk grubu-
nun i¢inde olma durumu ile sik karsi-
laslyoruz.

e ATipi fonlardaki mevcut vergi esit-
sizliginin ortadan kaldirnimasi ile ilgili
duzenleme.

e Yatrmcilara sunulan Urin ¢esitlili-
ginin arttinimasl, gayrimenkul sektéru-
nUn yUksek potansiyelinden yatinmci-
larin faydalandirlabiimesi ve sektore
yeni kaynaklar yaratilabilmesi igin
Gayrimenkul Yatinm Fonlar kurulabil-
mesini saglayacak dlzenlemeler.

e Yatinm fonlarinda; yénetim Ucreti,
dagitim kanali komisyonu, kurucu ko-
misyonu ve MKK komisyon maliyetleri-
nin yatinmciya seffaf bir yapida sunul-
masi ve standart fon bilgi kartlari ile ya-
tnmcinin tam bilgilendirilece@i duzen-
lemelerin yer almasi beklenmektedir.

Portféy yonetim sirketleri alim-sa-
tim aracilik faaliyetini yiriitebilmek
icin halihazirda yeterli imkan ve do-
nanima sahipler mi, yoksa ek yati-
rim yapmalari mi gerekecek?

Banka istiraki olan portfdy yénetim sir-
ketleri hali hazirda bir dagitm kanali-
na sahip olduklari igin alim-satim ara-
cllik faaliyetlerine baslamayi éncelik-

lendirme gereksinimleri mevcut degil.
Bagimsiz portfdy ydnetim sirketleri ise
alim-satim aracilik faaliyetlerini yrdte-
bilmek icin yeterli imkan ve donanima
henUz sahip degiller ve dnemli buyUk-
IUklerde yatinm yapmalari gerekiyor.
Yillik lisans harg bedeli ddenmesi,
operasyon ve aracllik faaliyetleri kap-
saminda ilgili birimlerin kurulmasi ge-
rekiyor. Bagimsiz PYS'lerin kurucu ile
aralarindaki mevcut yénetim komisyo-
nu paylasim yapisindan sagladiklari
gelirler ile bu yatinmlar kargilamalari
mUmkun degil.

Sektdrde fonun yonetimsel faaliyetleri-
ni kapsayan hizmetler veren bagimsiz
sirketlerin yayginlasmasi ve rekabetin
artmasi ile kurucunun sagladigi hiz-
met paralelinde komisyon paylasim
oraninin dusmesi, acik mimari yapisi-
na gecis ve en 6nemlisi PYS'lerin fon
kurma yetkisi almalari gerekli yatinm-
lar yapilabilir kilacaktr.

Henlz alm-satm aracilik faaliyetleri
kapsaminda neticelenmis bir basvuru
bilgimiz dahilinde degil. Yukardaki
sebeplerden dolayl PYS'lerin bekledi-
gini ddsunuyoruz.

Avrupa’da portféy yonetim sirketle-
rinin fonun yénetimsel faaliyetlerini
(muhasebe, raporlama, degerleme
vb) sirket disindan saglamasi gide-
rek yayginlasiyor. Ulkemizde de
bdyle bir yapiya dogru gidis bekli-
yor musunuz?

Evet bekliyoruz. Bagmsiz PYS'lerin
sayisi 19'u buldu ve yeni SPK kanunu
paralelinde yerli ve yabanci yeni sir-
ketlerin sektére girmesini bekliyoruz.
Bagimsiz PYS'lerin artmasi ile birlikte
fonun yoénetimsel faaliyetleri kapsa-
minda hizmet veren bagimsiz yapilara
da ihtiya¢ artacak. Dunya 6rneklerin-
de oldugu gibi saklama, operasyon,
degerleme, raporlama, portféy yéneti-
mi gibi hizmetlerin birbirinden ayrima-
s1, profesyonellesme ve uzmanlasma-
ya gidilmesi sektérin gelismesi agl-
sindan ¢ok énemli. Cikar catismalarin
Onleyecek yapilar ile yatinmcilara da-
ha seffaf hizmet sunmak ve her hiz-
metin Ucretini ayrnistirmak ve yatirmci
ile paylasmak mudmkun olabilecek.



Teblig degisiklikleri, SPK’nin fon sektoriinti rekabete
acmak Ronusundaki Rarariiliginin ispati

Urk sermaye piyasalari

ve ozellikle fon yonetimi

endustrisi, buydk bir ya-

pisal degisimin arifesin-

de bulunmaktadir. Sek-
tor uzun vyillar enflasyon, yuksek
faiz ve yUksek maliyetler gibi se-
beplerle kendini gelistirememistir.
Ancak sektor, artik bu faktorlerin
gecerliliginin kalmadigi, icinde bu-
lundugumuz yeni ortama ve yati-
nm kosullarina intibak etmekte de
guclik cekmektedir.

Kanaatimizce sektérin hem bu-
yUkluk hem de kalite olarak gelise-
memesinin en 6nemli sebebi, re-
kabetten uzak, seffaf olmayan, oli-
gopolistik piyasa yapisidir.  Yati-
rimcilar acgisindan bakildiginda,
gundmuzde hala fonlar arasi dog-
ru karsilastirma ve analiz yapmak
icin gerekli bilgilere ulasmanin zor
oldugu gordlmektedir.  Buna ek
olarak, dagitim kanallarindaki so-
runlar nedeniyle, yatirrmcilarin fon
tercihleri yapay bir sekilde kisitlan-
maktadir.

Bankalarin kendi dagitim kanallari
Uzerinden sattiklar fonlar kendi
satis aglarinin disina ¢ikarilamadi-
g1 icin, performans rekabetinin
noksan oldugu bir sektér olusmus-
tur. Bagimsiz portfdy yonetimi sir-
ketlerinin ise, fonlari basarill olsa
da, dagitim kanal bulmasi mim-
kan olmamistir. Takasbank Elektro-
nik Fon Platformu bu eksikligi gi-
dermek acisindan énemli bir adim-
dir. Bu elektronik platform, yatirm-
cilarin fon getirilerini karsilastirabi-
lecegi seffafligi saglayacak; yeni
hesap acma, para transferi gibi
zahmetlere gerek kalmadan iste-

dikleri kurumun fon katiim belgesi-
ni almalarini mdmkun kilacaktir. Da-
gitim kanali bulamayan fonlar da
bu platform sayesinde pazarlama
imkani edinecektir. Rekabet ortami
olusturulacaktir. Rekabet sayesin-
de performanslar ytkselecek, mali-
yetler dusecektir. Yatinmcilar likit
fon digi Urlnlere yonelecek, uzun
vadeli fonlarin payi artacak, yaban-
ci yatirnmcilarin da fonlara ulagimi
kolaylasacaktir. Sonuc olarak fon
sektérintn  bldyUmesine olumlu
katkisi olacaktir. Elektronik Fon
Platformu sayesinde bu sonuclara
ulasilabilmesi icin, SPK dagitim ve
satis problemi olan ve olmayan tim
kurumlarin platforma dahil olmasi
icin agirik koymaldir. Platformun
varligi medya araglar vasitasiyla
duyurulmali, yatinmcilar da ¢alistik-
lari kurumlardan bu servisi alma ta-
lebinde bulunmalari icin tesvik edil-
melidir.

Portfoy Yoneticiligi Faaliyetine ilis-
kin tebligde yapilan son degisiklik-
ler, SPK’nin fon sektoérdnl rekabete
acmak konusundaki kararliliginin
ispatidir. SPK bu tebliginde fon
paylarinin dagitimi konusunda AB
mevzuatina uyumlu hale gelmeyi
hedeflemektedir. Amag yurtdisinda
uzun senelerdir uygulamada olan
“fon stpermarketleri” uygulamasini
TUrkiye’de de hayata gecirmektir.
Yatinmcilar tek tek kurucu kurum-
larda hesap agma kdlfetine katlan-
madan PYS'ler Uzerinden kendi
risk getiri beklentilerine uygun fon-
lara kolayca ulasabilecektir. Bu uy-
gulamanin sektore seffaflik ve reka-
bet getirmek acgisindan énemli ol-
dugu gorasundeyiz.

ARMA

PORTFAY YONETIMI

Amag yurtdisinda
uzun senelerdir
uygulamada olan “fon
stipermarketleri”
uygulamasin Tiirkiye de
de hayata gegirmektir.
Yatinnmcilar tek tek
kurucu kurumlarda
hesap acma kiilfetine
katlanmadan PYS ler
lizerinden kendi risk
getiri beklentilerine uygun
fonlara kolayca
ulasabilecektir.
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TURKIYE ELEKTRONIK FON DAGITIM
PILATFORMU nun ikinci fazi tamamlanmak tizere,
seRtorde farkindaligin artirilmas: gerekli

JK TAKASBANK

1zla buyUyen fon sekto-

rimuizdn gelisiminde

énemli bir sorun olan

eksik rekabetin gideril-

mesi konusunda ¢o-
zUm olabilecek bir yapiyr sunan
Turkiye Elektronik Fon Dagitim
Platformu (Platform), Takasbank
tarafindan 24.01.2011 tarihinde is-
letime alinmistir. Merkezi Kayit Ku-
rulusu A.S. ile koordineli ydrattlen
calismalar sonucunda isletime ali-
nan birinci faz kapsaminda; Plat-
forma Uye olan kurucular Platform-
da isleme actiklari fonlari, Platform
dyelerine satabilmekte ve geri ala-
bilmektedir. Platform ile fon kuru-
culari, kendi dagitim kanallarina
alternatif olarak ¢énemli bir dagitim
kanalina sahip olmuslardir. Boyle-
ce, dagitim agindaki kisitlar nede-
niyle yatinm fonu katilma belgeleri-
ni yeterli 6lclde pazarlayamayan
ve fonlarini diger araci kuruluslarin
dagitim aglarini da kullanarak da-
ha fazla yatirmciya ulastirmak is-
teyen basarili fon yoneticilerine,
daha genis yatinmci kitlesine ulas-
ma imkani saglanmistir.

Turkiye Elektronik Fon Dagitim
Platformu'nun etkinliginin artirila-
bilmesi icin devam eden calisma-
lar kapsaminda, korumali ve ga-
rantili fonlarin halka arz ve geri sa-
tim iglemleri ile itfa islemleri de
Platform’a dahil edilmekte ve calis-
malarin bu yil Kasim ayi sonunda

Ttirkiye Elektronik Fon
Dagitim Platformu nun
etkinliginin artirilabilmesi
icin devam eden
calismalar
kapsaminda, korumall
ve garantili
Sfonlarin balka arz ve
geri satim islemleri ile
itfa islemleri de
Platform’a dabil
edilmekte ve calismalarin
bu yil Kasim ayi
sonunda tamamlanmasi
planlanmaktadir.

tamamlanmasi  planlanmaktadir.
Ayrica halka arz islemlerinde, sek-
tortn mevcut isleyisinde kullanilan,
bloke edilen nakdin kurucunun likit
fonu ile nemalandiriimasi alternatifi
de Platform Uyelerimize sunulmus
olacaktr.

Bu calismada, yurtdisi benzer plat-
formlarin sektoérdeki yeri ile ilgili bil-
gi verilerek dagitim kanallarinin ge-
listirilmesinin Gnemi vurgulanmistir.

YURTDISI FON PLATFORMLA-
RINA ORNEKLER

Amerika’da ilk fon piyasasi, 1924
yiinda Boston Borsasi tarafindan
Massachusettes Investor's Trust
adi ile 50,000 dolar ile baslamistir.
Fon islemlerinde ortaya cikan ope-
rasyonel yukun hafifletiimesi ve fon
sektdrine standart bir dagitim ka-
nalinin saglanmasi fikri de ilk defa
Amerika Birlesik Devletleri’nde or-
taya ¢cikmis, ilk fon dagitim platfor-
mu Amerika Birlesik Devletleri'nde,
takas ve saklama hizmeti veren De-
pository Trust and Clearing Corpo-
ration (DTCC) tarafindan 1986 yilin-
da kurulmustur (Boteler 2006: 2).
Fon alim-satimi, takasi ve islemleri-
nin kayit altina alinmasi islemlerini
merkezilestiren Fund/SERV platfor-
munu takiben Avrupa’da Euroclear
tarafindan isletilen FundSettle ve
Clearstream tarafindan igletilen
Vestima+ platformlari kurulmustur.
Guney Kore'de ise fon takas ve
saklama sistemi olan FundNet, Gu-
ney Kore Takas ve Saklama Kurulu-
su Korea Securities Depository
(KSD) tarafindan kurulmustur.

Yurtdisi Fon Dagitim Platformlan

isim Ulke isleten Kurum
Fund/SERV ABD DTCC
FundSettle AB Euroclear
Vestima+ AB Clearstream
FundNet G.Kore | KSD

Kaynak: Takasbank



ABD’de 1980’lerin basinda yatirm
fonlarinin yoneticileri etkin bir oto-
masyon sisteminde standart me-
sajlart kullanarak islemlerini ger-
ceklestirebiliyorlardi; ancak fon
paylarinin alim satimini gerceklesti-
ren fon dagitim kuruluslari bunun
aksine manuel birtakim yéntemler-
le, standardi olmayan faks, telefon
mesajlari ile islemlerini gercekles-
tirmekteydiler. Avrupa’da ise genel
olarak fon dagitim kuruluslarinin en
buyUk sorunu islemlerin dokiman-
tasyonunun inanilmaz sekilde art-
mis olmasiydi. Fon dagitim kurulus-
larinin hem kendi aralarinda hem
de musterileriyle kullanabilecekle-
ri bir standart olusturulamamis ol-
mas! nedeniyle, her kurum kendi
¢OzUmunU gelistirmekte ve bu da
standardizasyondan giderek uzak-
laslimasina neden olmaktaydi. Co-
zUlmesi gereken sorun fon dagitim
kanallari (banka, fon yoneticisi,
aracl kurum, sigorta sirketi, finans
danismani, banka subesi, ATM, in-
ternet, posta idaresi, telefon) ile fon
kurucusu arasindaki iletisimin stan-
dart hale getiriimesiydi. Avrupa’da
fon yoneticileri genellikle fon dagi-
timi, fon idaresi, fon transferi, fon
saklamasi gibi hizmetleri dis kay-
naklardan (outsourcing) saglamak-
taydilar. Bu kurumlar, hisse sene-
dinde de benzer islevleri olmasina
ragmen otomasyon sayesinde so-
runsuz calisirken, fonlarda transfer
islemlerinin %95'i faks ile sonug-
landirimaktaydi. Bu sorunlarin Us-
tesinden gelebilmek icin ABD'de
DTCC tarafindan Fund/SERV, Avru-
pa’'da Euroclear tarafindan igletilen
FundSettle ve Clearstream tarafin-
dan isletilen Vestima+ platformlari
kurulmustur. Bugin ABD ve AB'de-
ki fon alim-satim islemlerinin &nem-
li bir kismi bu platformlar araciligiy-
la gerceklesmektedir.

Fund/SERV her mdsteri icin, yap-
tiklari fon iglemlerinin takasini her
gln toplu olarak, 6demeleri ise tek

seferde gerceklestirmektedir.
Fund/SERV platformunda takas ve
netlestirme islemleri T+0, T+1 veya
T+3 gUnlerinde yapilabilmektedir.
Sistem gun icinde talimat girisleri-
ne zaman sinirt koymamaktadir.
Amerika’da Fund/SERV Uzerinden
gerceklesen islemler 2010 yilinda
2.9 trilyon USD (2009 yilina gore
%18 artig) islem tutari ve 219 mil-
yon adet islem hacmine ulasmistir.
Ayrica, kullanici sayisi 1051 olmus-
tur. Platform, 52,000'den fazla fona
ve 520 transfer acentasina ulasim
imkani sunmaktadir.

islemleri etkili ve daha distk mali-
yetlerle yapmasl, 22 saat islem ya-
pillabilmesine olanak saglamasi,
standart formatlar sayesinde ma-
nuel islemlerle alakali hatalarin
azaltiimasl, tim fon sektériinu kap-
samasl! sayesinde islem hacminin
artmasina yardimci olmasi, operas-
yonel risklerin azaltiimasi, 6deme-
lerin netlestirilmis degerler Uzerin-

den yapilarak bu sayede islem yu-
kundn azalmasi, birgok farkl ttrde
fonun alinip satiimasini saglayan
altyapisi ile Fund/SERV fon platfor-
mu fon sektdrine 6nemli katkilar
yapmistir. Ayrica, platform faks ve
telefon ihtiyacini azaltmis, buna
bagl maliyetler ve emir iletilme su-
releri 6Gnemli 6lctde azalmistir. Boy-
lece, yatinm fonu islemleri basina
dlsen maliyetler 2006’'da 0.11 $
iken, 2010 yilinda 0.06 $’a kadar in-
mistir.

Avrupa’da FundSettle, Euroclear
tarafindan kurulan, yatirm fonlari-
nin piyasada dolasimini ve fon emir
verme slrecini ddzenleyen bir plat-
formdur. Bu platform, araci kurulus-
lari, fonun yéneticisi olan fon dagi-
tim kuruluslarini ve saklamaci kuru-
luslari bir araya getirerek elektronik
ortamda yatirm fonlarinin alim-sa-
tim emirlerinin girilmesini, gercek-
lesen islemlerin nakit ve kiymet ta-
kasinin yapiimasini saglamaktadir.
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2010 yili verilerine goére; Fund-
Settle platformunda 52,000 fon,
2,100 fon yoneticisi, 250 fon dagi-
ticisi yer almaktadir. Birgok fon igin
emir iletim islemi Ucretsiz olup ta-
kas islem Ccretleri 0.75 Euro’dan
baslamaktadir. FundSettle platfor-
mu gunlik hesap mutabakatlar
sayesinde erkenden hatalarin far-
kina varilmasina olanak saglar.
Platform, emir girisinden takasa
kadar olan strede butdn emir iletil-
mesi sUrecinde gercek zamanli ra-
porlama yapma imkani verir. Ayri-
ca, her fon icin farkl para birimle-
rine farkll birer ISIN verilerek fon
dagitim kuruluglarinin ve musterile-
rinin bu para biriminden islem yap-
masina olanak saglar.

Vestima+ platformu, Clearstream
tarafindan kurulmus Avrupa’daki
ikinci fon dagitim platformudur.
Vestima hizmetleri dort ana bolU-
md icermektedir: Emir ydnetimi,
netlestirme ve takas islemleri, sak-
lama ve raporlama. Mdusteriler,
emirleri tek baslarina Vestima+
araciligiyla verebilecekleri gibi,
bunun yaninda Clearstream’in
saklama hizmetleri ile emir iletimi
ve takas islemlerini birlestirme es-
neklikleri de mevcuttur.

Vestima'nin emir yénetimi sistemi
end-to-end islem prosesi ile calis-
maktadir. Fon dagitim kuruluslar
onay, -fon katilma belgesini- geri
alma veya degistirme emirlerini
Vestima'ya gonderebilir ve bu sa-
yede, aninda dogrulama ve ilgili
tarafa emrin yonlendirilmesini sag-
layabilmektedirler. Vestima+ siste-
minde musterilerin kendi emirlerini
online olarak izlemelerine, erisim
ve yetki seviyelerini kendi ihtiyag-
larina uygun olarak duzenleyebil-
melerine imkan taninmaktadir. Fon
islemlerinin netlestiriimesi, 6deme-
siz (free of payment) veya kargl ta-
raf odemeli olarak, Clearstream
veya bir baska kurum nezdinde
yapllabilmektedir. Clearstream, ya-
tirm fonlarina temettd 6demelerini
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de iceren genis kapsamli bir sakla-
ma hizmeti vermektedir. Vestima+
tum musterilerine ayrintili raporla-
ma yapmaktadir. Online sorgulama
islemleri ile fon acentalarina ve fon
dagitim kuruluslarina kendi alim sa-
tim islemleri hakkindaki en son bil-
gileri verebilmektedir. Vestima+
platformunda 77,000 fon, 352 fon
yoneticisi, 224 fon dagiticisi yer al-
maktadir.

FundNet ise Kore Takas ve Sakla-
ma Kurulusu KSD tarafindan 2004
yiinda kurulmus olan bir fon takas
ve saklama sistemidir. 2004 yilinda
184 Uye, 6,554 fon ve $122 milyar
toplam varlik degeri mevcut iken
2010 yilinda Uye sayisi 330, toplam
varlk degeri $288 milyar olmustur.

Yurtdisi benzer
platformlarin sektore olan
katkilar: incelendiginde,
hizla btiyiiyecegine
inandigimiz fon sek-
toriimiiziin seffaf, etkin
ve rekabetci bir ortamda
gelismesine onemli
katkida bulunacak olan
Ttirkiye Elektronik Fon
Platformunun istenen
amaca hizmet edebilmesi
icin, sektér
katilimcilarinin
Sfarkindaliginin
artirilmast ve Platformda
aktif olarak yer almalart
gerekmektedir.

SONUC

Takasbank ve MKK ulusal fon sek-
tortndn gelisimini kisitlayan ope-
rasyonel sikintilara ¢6ztm olustura-
cak, back office islemlerine belirli
bir standart getirecek ve dagitim
kanallarini gelistirerek sektértin bu-
yUmesinin 6énunU acacak olan Tur-
kiye Elektronik Fon Dagitim Platfor-
mu Projesi’ni baslatmis, projenin
analiz sdrecinde, platform igleyisi-
nin mevcut fon sektériine uyumu-
nun saglanabilmesi icin sektérle
birlikte calisiimig, tim asamalarda
sektorle gorus aligverisinde bulu-
nulmus, boylelikle isletime gece-
cek olan platformun sektérin ihti-
yaclarini en iyi sekilde karsilayacak
bir sistem olarak tasarlanmasina
calisiimistir.

Projenin bir sonraki asamasi ulusla-
rarasl fonlari Ulkemizin iginde bu-
lundugu bolgeye ve Tark Sermaye
Piyasasi’'na ¢cekmek suretiyle etkin
bir finans merkezi yaratarak Turki-
ye’nin bulundugu bolgedeki lider
roltini pekistirmek olacaktr. ‘istan-
bul Uluslararasi Finans Merkezi’
calismasinin énemli projeleri ara-
sinda yer alan “Turkiye'de elektro-
nik fon alim satim platformu kurul-
mas!” konulu eylem cercevesinde
yuratdlen Tarkiye Elektronik Fon
Dagitim Platformu Projesi Turk ser-
maye piyasasl icin yeni bir atihm
olacaktr.

Yurtdisl benzer platformlarin sekto-
re olan katkilari incelendiginde, hiz-
la bUyUyecegine inandigimiz fon
sektoramuzin seffaf, etkin ve reka-
betci bir ortamda gelismesine
onemli katkida bulunacak olan Tur-
kiye Elektronik Fon Platformunun
istenen amaca hizmet edebilmesi
icin, sektor katilimcilarinin farkinda-
g artirimasi ve Platformda ak-
tif olarak yer almalari gerekmekte-
dir. Boylece, gelisen fon sektoru-
mizden tim katilimcilar basarilari
6lctstnde pay alabilecektir.



Menkul Kiymet Yatinm Ortakliklar'nin
(MKYO), kurulus, halka arz, yénetim ve
portfdy sinirlamalari ile kamuyu aydin-
latmalarina iligkin esaslar Sermaye Pi-
yasas! Kurulu'nun Seri: VI, No:30 sayili
‘Menkul Kiymet Yatrm Ortakliklarina
iliskin Esaslar Tebligi" ile yeniden du-
zenlendi.

Resmi Gazete’de 5 Adustos 2011 tari-
hinde yayinlanan teblig ile yapilan de-
gisiklikler kapsaminda, MKYQ'larin
portfdylerine alabilecekleri varlik ve
araclar ile bunlarin degerleme esaslari
menkul kiymet yatinm fonlari ile paralel
hale getirilirken, portfdylerinin hangi
sartlarda kimler tarafindan yénetilebile-
cegi ve muhasebe ve operasyon gibi
hizmetleri baska bir kurumdan sagla-
yabilmesi duzenlendi.

MKYQ'larin asgari ¢ikarimis sermayesi
20 milyon TLye yukseltilirken, %49 olan
asgari halka aciklik orani ise degistiril-
medi. MKYQO’lara en az bir ortagin lider

sermayedar olmasi zorunlulugu getirilir-
ken, artik imtiyazli pay ihrac edemeye-
cekleri de hukme baglandi. Tebligde
net dagitilabilir karin tanimi da degistiril-
di. MKYO'larin net dagtilabilir karlarinin
en az %20'sini birinci temettl olarak
nakden dagitmalari zorunlu hale geldi.
Teblig, MKYO’larin paylarini geri alabil-
melerine yonelik genel bir hikim de
getirdi. Ayrica, menkul kiymet yatinm
ortakh@ statlstinden ¢ikis durumunda
uyulmasi gereken prosedur belirlendi.
MKYQO'larin daha énce ilke karari ile be-
lirlenen kendi internet sitelerine iliskin
duzenleme de teblige tasinarak zorunlu
hale getirildi.

ic kontrol ve risk yénetimi sistemleri ile il-
gili detaylar da yeni dizenlemede yer
aldi. Karsilastirma 6lcutl belirlemeleri,
ara dénem ve yilsonunda performans
sunum raporu hazirlamalari ve bagimsiz
denetimden gecirmeleri zorunlu tutuldu.
Surekli bilgilendirme formu hazirlamala-
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ri zorunlu hale getirilirken, formun icerigi
Teblig ile belirlendi.

Teblig'de Ekim ayinda yapilan ek bir de-
gisiklik ile, MKYO'larin portféy yonetimi
veya yatinm danismanligi hizmetini port-
foy yonetim sirketlerinin yani sira portféy
yoneticiligi veya yatirm danismanhgi
yetki belgesine sahip diger araci kuru-
luslardan da saglayabilmesine imkan
saglandi. Ancak, portfoy yonetimifyati-
rm danismanhidi faaliyeti ile ortaklik
portféyd ile ilgili aracilik hizmetlerini yU-
ratecek kuruluslarin birbirinden ayristiril-
mas! sarti getirildi. Mevcut MKYQO'lara
bu hikme uyum saglamalarn icin
1/1/2013 tarihine kadar sure verildi.
Tebligin getirdigi bu kapsamli dtzenle-
melerin sektdrdn gelisimine yapacagi
katki ve sektdrin gelecegine iliskin
beklentiler konusunda Kurumsal Yati-
rimci’nin sorularini Alternatif Yatinm Or-
takhg A.S. ve Gedik Portféy Yénetimi
A.S. cevaplandirdi.

<urumsal yatinmer ekim-aralik 2011
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Teblig sektor icin yeni bir sayfa agryor
ancak asil atilim vergisel diizenleme ve
temettu odemeleriyle olur

eblig sonrasinda

MKYO sektoriinde na-

sil bir gelisme bekliyor-

sunuz? Tebligin getir-

digi diizenlemelerden
sektoriin gelismesine katkisi
olacagini disiindigiiniiz en
6nemlileri hangileridir?
Sektdrun blytme, seffaflik, kurum-
sal yénetim ve yatirmcilar agisin-
dan olumlu etkilenecegini dusund-
yorum. 5 Agustos 2011 tarihinde
yayimlanan Menkul Kiymet Yatirim
Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebligi,
yatinrm ortakliklarinin son vyillarda
sermaye piyasalarinda yasanan
gelismelere adaptasyonu icin ol-
dukca kapsamli degisiklikler icer-
mektedir. Sektor icin belirsiz kalan
bircok konu Teblig ile acik hale ge-
tirilmistir.

Teblig'de portféylin yodnetilmesi,
Risk Yénetimi ve i¢ Kontrol sistem-
lerinin kurulmasi, kamuyu aydinlat-
ma, temettl ddeme zorunlulugunun
getirilmesi, performans sunusuna
yonelik yapilan dtzenlemeler ve 20
milyon TL sermaye sinirinin getiril-
mesi yoninde yapilan degisiklikler
sektoriin gelismesi agisindan katki-
da bulunacaktr.

Teblig de ayni zamanda ortaklikla-
rin - portféyunun yonetiimesinde
uyulacak esaslar ve sinirlamalar ye-
niden belirlenmistir. Bu degisiklik ile
varantlara, borsa yatirm fonu, men-
kul kiymet yatirnm fonu gibi farkli fon
tUrlerine ve gayrimenkul yatirm or-
takhgi hisse senetlerine yatirm im-
kani taninmasi, portfdylerin daha
genis bir perspektifte yonetiimesi
imkanini doguracaktr.

Ozgiir Eser
Genel Mudiir
Alternatif Yatiim Ortakligi A.S.

|
23 Eyhil 2011 taribi
itibariyle sektorde yer alan
26 adet Menkul Krymet
Yaturum Ortakhguun toplam
net aktif deger briyrikliigii
685 milyon TL dir. Menkul
krymet yatirim ortakliklari,
A tipi fonlarnun 1,6 milyar
11, B tipi fonlarnun 27,3
milyar TL ve emeklilik fon-
larmwun 13,9 milyar TL
net aktif deger briyrikliigii
ile karsilastirildiginda
kurumsal yatinmcilar
icinde dristik bir paya
sabiptir.

Sektériin en biiylk sorunlarin-
dan biri olan yiliksek iskonto
oranlar icin s6z konusu Teblig
bir ¢é6ziim getirmekte midir, bu
konuda ne éneriyorsunuz?

Bilindigi gibi menkul kiymet yatirm
ortakliklar  portfdy isletmeciligi
amaclyla kurulmus halka acik sir-
ketlerdir. Yatinmcilar yatinm ortak-
liklarinin hisse senetlerini alarak
profesyonel bir sekilde yonetilen bir
portféye yatinm yapmaktadirlar. Bu
yatinmin geri doéndsd temettl sek-
linde olmaktadir. Eski dUzenlemede
yatirnm ortakliklari SPK’nin halka
acik sirketler icin uyguladigi temet-
tu ilkelerine baglydi. Bu ilkelerde
dagitilabilir karin dagitiimama ihti-
mali s6z konusu idi. Yeni Teblig de
Menkul Kiymet Yatinm Ortakliklari
icin bir istisna getiriimekte ve dagi-
tilabilir kar ¢ikmasi durumunda
%20 nakit temettd 6deme zorunlu-
lugu getirilmektedir. Bu sekilde yati-
rmcilar portfoéyln performansindan
yararlanabilecektir.  Bu degisiklik
gelecek ddénemde menkul kiymet
yatinm ortakh@r sektérdnt iskonto
oranlarini azaltici yénde olumlu
yonde etkileyecektir. Yatinmcilar,
yatirm ortakliklarindan yillar i¢cinde
dUzenli temetttd 6demelerini almala-
rn durumunda yatinm ortakliginin
kaliteli bir yatirm araci olacagini
fark edecek ve hali hazirdaki iskon-
to oranlari makul seviyeye gerileye-
cektir. Ayrica portfdy yonetim ve di-
ger Ucretler icin getirilen sinirlama-
lar da sektore ilgiyi arttiracak bir
duzenleme olarak karsimiza c¢ik-
maktadir. Son dénemde bakildigin-
da, yatirm ortakligi sektért endeksi
tebligin yayinlanmasindan itibaren
IMKB-100 endeksine gére daha iyi



performans gdstermistir. Bu aci-
dan bakildiginda tebli§g kismen
sektoran performansini  olumlu
yonde etkilemistir.  Ancak sektor
hisselerine ilgiyi azaltan en énemli
faktorlerden biri stopaj konusudur.
Bilindigi gibi yatinm ortakligi sekto-
rU hisse senetlerinden bir yildan ki-
sa sUre icinde elde edilen kazang-
lar stopaja tabidir. Bu da sektérin
normal iskontoda islem gdérmesini
engellemekte ve sektore ilgiyi
azaltmaktadir. Sektérin iskonto
oranlarinin normal seviyelere ulas-
masl i¢in bu konunun da ¢6zim-
lenmesi gerekmektedir.

MKYO sektoriiniin kurumsal
yatinmcilar icindeki yeri nedir?
MKYO sektori gerilemekte
olan bir model midir, yoksa bu
diizenlemeler ile bir atilim ya-
pabilir mi?

23 Eylal 2011 tarihi itibariyle sek-
torde yer alan 26 adet Menkul Kiy-
met Yatirm Ortakliginin toplam net
aktif de@er blytkligt 685 milyon
TL dir. Menkul kiymet yatirim ortak-
liklar, A tipi fonlarinin 1,6 milyar
TL, B tipi fonlarinin 27,3 milyar TL
ve emeklilik fonlarininin 13,9 mil-
yar TL net aktif deger buytklagu ile
karsilastirldiginda kurumsal yati-
rnmcilar icinde dusutk bir paya sa-
hiptir. 2000 yilinda yatirm ortakhgi
sektoért 100 milyon TL net aktif de-
Ger blytklagune ve kurumsal yati-
rmci pazarinda %4 paya sahipti.
Son 10 yila bakildiginda menkul
kiymet yatinm ortakhgl sektérd
6nemli oranda blylme kaydetmis
ancak net aktif deger buyukltigua
acisindan istenilen buyukliklere
ulasamamistir.

Son yillarda sermaye piyasalarinda
oldukga farkli kurumsal yatirnmci
secenegdinin olusmasi, sektérdn
aleyhine olan vergisel durum ve
buna bagll olarak yatirimcilarin

Yatirim ortaklig
sektorii bisse
senetlerinden

bir yildan kisa stire
icinde elde edilen
kazanglar stopaja tabidir.

Bu da sektortin

normal
iskontoda islem
gormesini engellemekte
ve sektore ilgiyi
azaltmaktadir.

Sektoriin iskonto

oranlarinin normal

seviyelere ulagsmasi

icin bu konunun da
coztimlenmesi
gerekmektedir.

sektore ilgisinin azalmasl sektordn
bUyUtmesini engelleyen faktorlerdir.

Teblig de menkul kiymet yatinm or-
takliklarinin kurulus sartlarina iliskin
yapilan dizenlemeler sektérin bu-
yUmesini olumlu veya olumsuz yon-
de etkileyebilecektir. Bu duzenle-
meye gore yeni kurulacak yatinm
ortakliklarinin baslangic sermayesi
20 milyon TL'den az olmayacak ve
sermayesi 20 milyon TL'nin altinda
olan yatinm ortakliklari da 2014 yili
sonuna kadar sermayelerini artir-
mak durumunda kalacaktir. Sektor-
de sermayesi 20 milyon TL'nin al-
tinda 17 adet yatinm ortakhigr mev-
cuttur. Sermaye gucuU yeterli olan
ortaklar gerekli sermaye artirmlarini
2014 yili sonuna kadar yapacak,

aksi durumda yukumldldkler yerine
getirilemeyecektir. Gerekli sermaye
limitine ulasamayacak yatirim ortak-
liklarinin hakim ortaklarinin  degis-
mesi veya sektdrden cikmasi s6z
konusu olabilecektir. Bu degisikligin
sektdrdn net aktif degerini artiric
yonde etkilemesi ihtimalini daha
yUksek gérmekteyim.

Teblig getirdigi yeni duzenlemeler
ile sektér icin yeni bir sayfa acacak-
tir. Ancak sektérun buyUk bir atilim
yapmasi i¢in ayni zamanda sektor
Uzerindeki vergi yukimlUligunun
kalkmasi, duzenli getirilerin saglan-
masl ve buna bagl olarak temettt
ddemelerinin gerceklesmesi gerek-
mektedir.

Sektoriin yurtdisindaki 6rnekle-
rine gére geri kalmasinda hangi
faktérler etkilidir?

Tarkiye’de menkul kiymet yatirm
ortakliklarinin geride kalmasinin en
6nemli nedenlerinden biri gecmiste
sektorde temettl 6deme kabiliyetle-
rinin yeterince kullaniimamasidir.
Temelde yatinm ortakliklar elde et-
tikleri gelirleri yatirmcilarina temettt
olarak dagitmak icin kurulmus or-
takliklardir. Ancak son 10 yilda elde
edilen kazanclar ortakliklar bunye-
sinde birakilmis ve bazi dénemlerde
bedelli sermaye artirmlari yapilmis-
tir. Bu yaklasim ile sektor net aktif
deger buytkliga acisindan énemli
bir blydme kaydetmis ancak isteni-
len net aktif deger baytklagu sagla-
namamistir. Sektér Uzerindeki vergi-
sel yukimlulik de sektérin gelisimi-
ni olumsuz yonde etkilemisgtir.

Menkul kiymet yatirm ortakliklari
sektorl, yatinmcilar nezdinde te-
mettd ile iligkilendirilmis bir sektor
olarak algilanmasi ve sektdr aleyhi-
ne olan vergisel dizenlemelerin iyi-
lesmesi durumunda ileriki yillarda
buylme slrecine girebilecektir.

<urumsal yatinmer ekim-aralik 2011
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Sektortin en buyik sorunu olan yiksek iskontoya,
sirketlerin hisselerini geri alma ve minimum
nakit temettu dagitma gibi onlemler yararli,
MKYO yonetimlerine diisen gorev de,
yatirimctlara aldiklar: kararlaria acik olarak

temettii politikalarint ilan etmeleri

eblig sonrasinda MKYO
sektoériinde nasil bir ge-
lisme bekliyorsunuz?
Tebligin getirdigi diizen-
lemelerden  sektdrin
gelismesine katkisi olacagini dii-
siindiigiiniiz en énemlileri han-
gileridir?
Teblig ile sektére genis kapsamli ve
¢ok amacli duzenlemeler getiriime-
si hedeflenmis. Birincisi, yodnetsel
etkinlik amaci ile portfdy ydnetim
sirketlerine yonetim verilmesi, ic
kontrol ve risk yonetimi gibi yenilik-
ler getirilmis; ikincisi, seffafligi artir-
mak Uzere kamuyu bilgilendirme ve
performans sunumuna iliskin dU-
zenlemeler getirilmis;  dclncdsa,
verimliligi arttirmak Uzere minimum
20 milyon sermaye ile dlgek ekono-
misi acisindan bir sinir konulmus ve
yonetim Ucreti ve diger bazi hizmet
giderleri fon buyUkligunin yuzde
2'si ile sinirlandiriimis; dérdtncdsa,
sektoriin en blydk sorunu olan yuk-
sek iskontoya bir nebze ¢6zim ola-
rak yUzde 20 nakit temettl dagitma
zorunlulugu getirilmis.

Bunlarin sonucunda, minimum ser-
maye kosulunu dikkate alarak, sek-
térde 6numuzdeki yillarda belli bir
konsolidasyon veya doéndsum ile
MKYO sayisinin azalmasini bekle-
yebiliriz. Ancak stz konusu gegcis

Halim Cun
Genel Midir
Gedik Portfoy Yonetimi A.S.

sUreci sonrasinda sektdérin daha
saglikli ve verimli bir yapiya kavus-
masini beklemekteyiz.

Sektériin en biiylk sorunlarin-
dan biri olan ylksek iskonto
oranlar icin s6z konusu Teblig
bir ¢6ziim getirmekte midir, bu
konuda ne éneriyorsunuz?

Sektdrun yatinmcilar agisindan ilgi
gbrmemesi ve gerilemesinin belli
basli birka¢ nedeninden en énemli-
si yuksek iskonto oranlari:  Bugun,
net aktif degerleri yeni tebligin 6n-
gordugu Gzere 20 milyon TL'nin
Uzerinde  bulunan 9  buyuk
MKYQO’nun ortalama iskonto orani
%44°t0r. Bu, risk ve yatirm mantig

ile izah edilemeyen bir durum!

ABD’'de yilbasinda %4 olan
MKYO’larin  (CEF- closed end
funds) iskonto oranlarinin Agustos
ayindaki calkanti ile %10’lara ¢ikti-
ginda ¢ok sayida yatinm uzmani
bunun ciddi bir alim firsati olarak
degerlendiriimesi gerektigini yaz-
maktadir. Oysa, bizde bu sanki bu
sektor yok sayllmis gibi ¢it cikmiyor.
Bu karsilastirmayi biraz daha an-
lamlandirmak icin, TKF érnegine de
yakindan bakabiliriz.  Bilindigi gibi
TKF, Morgan Stanley’in 1989 yilinda
Tarkiye'ye yatinm yapmak icin kur-
dugu bir yatinm ortakh@i. Bu fon,
bugtin 110 milyon dolar baydklugu
ile %90'In Uzerinde Turkiye hisse
senetleri pozisyonu ile azami %11.3
ile iskonto gérmekte iken, neden
Tarkiye’nin en buyuk ve iddial ku-
rumlari tarafindan yonetilen
MKYQ'larin iskonto oranlari %58’le-
re kadar cikabiliyor? Ayrica, yine
ABD’ye kote gelismekte olan Ulke-
lere  yatrm yapan 19 adet
MKYO’nun mevcut iskonto oranlari
% 5-12 arasindadir. Bunu yillardir
anlamakta zorluk cekmekteyiz.

Getirilen, sirketlerin hisselerini geri al-
ma ve minimum nakit temettd dagit-
ma gibi énlemler burada yararl ola-
bilir. Burada, MKYO yo6netimlerine
dUsen gorev de, yatinmcilara aldikla-



r kararlarla acik olarak temettt poli-
tikalarini ilan etmeleri. Burada, Gze-
rinde dusUnulmesi gereken ek bir
husus da, daha yaratici sermaye ar-
tinmi dtzenlemeleri ile hem MKYO
yoneticilerinin yonetilen fonlarin (na-
kit temettd dagitimi ile) kucUlecegi
kaygllarina, hem de yatinmcilarin
bedelli sermaye artinmi ile ek yU-
kimldluk altina girme korkularina bir
¢6zUm bulunmalidir.  Ayrica gelebi-
lecek ek duzenlemeler ile burada,
bedelli  sermaye  artinmlarinin
NAD'den daha dustk olmayan
primli artiglar ile yapilmasi, kicuk ya-
tinmcilar génulld olarak sermaye ar-
tinmlarina katilabilecekleri bir ortam
yaratabilecek ve en 6nemlisi ciddi
bir avantaj olan yUksek iskonto ora-
ninin sulanmasini dnleyebilecektir.

MKYO sektoriiniin kurumsal
yatinmcilar icindeki yeri nedir?
MKYO sektori gerilemekte
olan bir model midir, yoksa bu
diizenlemeler ile bir atihm ya-
pabilir mi?

Aslinda, yatirm ortakliklari bir an-
lamda kurumsal yatirmcilarin ve
fon sektordnin ilk modellerinden
biridir. ABD’de 1940 Investment
Act oncesi yaygin olan kurumsal
yatinmcilar buginkt MKYO'lara
benzeyen “kapall uclu yatirm or-
takliklarlyd”. Ancak bugln gelinen
ardn c¢esitlenmesi icinde 13 trilyon
dolari asan ABD fon sektoriine go-
re orada da CEF’ler 243 milyar do-
larlik buydklikle sektérin %2'sine
karsilik gelmektedir. Bugin, saniyo-
rum ilk asamada hedef bu sektéru
buyutmekten cok etkin, verimli ve
gercek anlamda yatinmcilarina hiz-
met eder hale getirmektir.

Sektoriin yurtdisindaki érnekle-
rine gére geri kalmasinda hangi
faktorler etkilidir?

IMKB'de islem géren MKYO'nin sa-
yisi bes yil 6nce 31 idi ve toplam
buydkldkleri 541 milyon TL idi. Bu-
gln bu sayl 27’ye gerilemis bulun-
makta ve toplam buyukltk de yal-

Minimum sermaye

kosulunu dikkate alarak,
sektorde ontimiizdeki
yillarda belli bir
konsolidasyon veya
donztistim ile MKYO
sayisunun azalmasini
bekleyebiliriz. Ancak soz
konusu gegis stireci
sonrasinda sektortin
daha saghkl ve verimli
bir yaprya kavusmasini
beklemekteyiz.

nizca 685 milyon TL'ye ulasmistir.
Sektdrun en 6nemli sorunu olan yu-
karda bahsi gecen yUksek iskonto
oranlarini bir nedenden ¢ok sonug
olarak gérmek gerekir. ikinci 6nem-
li faktor, sektdrdeki kurucularin ¢z-
kaynaklari kucultmek istememeleri
nedeniyle nakit temettl dagitmak-
tan gekinmeleri. Uglincll neden, sik
basvurulan bedelli sermaye artirm-

lari ile yatinmcilarin ek yatinma zor-
lanmasi ve yUksek iskonto orani
avantajinin her an sulandiriima riski-
nin bulunmasi. Dérduncusy, halen
devam etmekte olan stopaj uygula-
masi nedeni ile diger kurumsal yati-
nmcilar gibi vergisel olarak hisse
senetlerine karsi dezavantajli olma-
sl. Besincisi, dusUk sermaye ve ka-
pitalizasyonlar nedeniyle sektdrdeki
hisse senetlerinin spekdilatif atakla-
ra sikca maruz kalmasi nedeniyle
kucuk yatinmcilarin, gergcek anlam-
da uzun vadeli yatirm araci olan
MKYQ’lardan cekinerek uzak dur-
masi.

Ozet olarak, yeni Tebligin tim bu
sorunlara kisa sUrede ¢6zim getir-
mese de, dogru saptamalardan yo-
la cikarak yatinrmcilar ve sektor lehi-
ne dogru dnlemler getirdigini sdyle-
yebiliriz.

SPK, sektérin goruslerini de dikka-
te alarak, bazi maddelerdeki sikinti-
lar gidermek icin belli bir gecis su-
releri tanimistir. Dolayisiyla, tarafla-
nn isbirligi icinde biz bu slrecin
hem MKYQ’lar, hem de s6z konusu
kurumlarin yatinmcilar agisindan
son derece yararl olacagini dusu-
ndyoruz.

<urumsal yatnmer temmuz-eyltl 2011
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YILIN SON CEYREGINDE
GOZLER AVRUPA'DA

Kurumsal Yatirimcr dergisinin diizenledigi “Fon Yoneticileri Ug Aylik Beklenti
Anketi’ne gére yilin son ceyreginde, piyasalardaki seyri Avrupa’daki sorunlu

ekonomilerin durumu belirleyecek.

Yil sonuna dogru yatirim araci seciminde ibre, hisse senedi ve uzun vadeli tabvile
dogru dénmiis goriintiyor. Ekonomide ise cari agik ve biiyiime verileri takip edilecek.

Piyasalarin yoniunu Avrupa’daki sorunlu
ekonomilerin durumu belirler

2012’de en iyi performansi gelismekte olan
ulke piyasalarn gosterecek
2012'de hangi iilke/bolge borsalarindan

Q4 piyasalarda belirleyici olacak etken % iyi performans bekliyorsunuz?

Emtia piyasalarindaki volatilite ABD 4
Ekonomik durgunluk belirtileri 17 Avrupa 8
Avrupa’daki sorunlu ekonomilerin durumu 88 Asya

FED politikalar Gelismekte olan piyasalar 79
TCMB para politikasi kararlari BRIC ulkeleri 8
Ortadogu’daki gelismeler Latin Amerika

Diger Diger

Kolektif yatinm araglar piyasasinin yaklasik ytzde 90'ini tem-
sil eden Turkiye Kurumsal Yatinmci Yoneticileri Dernegi
(TKYD) Uyelerinin katiimiyla gerceklestirilen “Fon Yoneticile-
ri Ug Aylik Beklenti Anketi”, dérdinct geyrekte Avrupa’daki
sorunlu ekonomilerin durumunun piyasalarin yéninde en
fazla belirleyici etken olacagini goésterdi. 24 fon yoneticisinin
katlldigr ankette, katiimcilarin %88’i Avrupa’daki gelismeleri
takip edecegini belirtti.

kurumsal yatmmer ekim-aralik 2011

Gelismis Ulkelerin ekonomilerinde yasanan sorunlar ilgiyi
her gecen gun gelismekte olan piyasalara ydneltirken, an-
kete katilan fon yoneticileri de, 6nimuzdeki yil piyasalarin-
da en basarill performans bekledikleri bélgenin gelismekte
olan Ulkeler oldugunu belirttiler. Az sayida katiimcidan da
Avrupa ve BRIC Ulkeleri cevaplari geldi.



Son ceyrekte ibre hisse senedi
ve tahvilden yana

Q4 Yatinm araci hangisi olur? %
Kisa vadeli hazine bonosu/repo 21
Hisse senedi 33
Altin 17
Uzun vadeli tahvil 29
Doviz 13
Emtia

Diger

Ankete katilan fon yoneticilerinin yatinm tercihlerinde bir yatirm
aracl belirgin olarak 6n plana ¢cikmazken, hisse senedi ve uzun
vadeli tahvil diger yatrm araglarina Ustunldk sagladi. Onlar
kisa vadeli hazine bonosu/repo, altin ve déviz izledi.

Cari acik ve biiyiime verileri izlenecek

Q4 en cok hangi ekonomik veri

takip edilecek?

Enflasyon 13
Buytime 38
Cari acik 58
Dis ticaret -

Bitce acig -

Petrol fiyatlari -

Diger -

Ekonomide cari acik rakami yilin son déneminde de
yakindan izlenecek. Anket, son ¢eyrekte fon yéneticilerinin
dikkatini cari agigin yani sira buyume verilerine de yonel-
tecegini gosterdi.

YATIRIM ARAGLARI 2011 YIL SONU BEKLENTILERI

Gosterge bono faizi Euro/TL kuru

Gosterge faiz ORTALAMA | ENDUSUK | EN YUKSEK %

Onceki tahmin

9,14 8,50 10,50

TCMB politika faiz orani

ORTALAMA | ENDUSUK | EN YUKSEK %
5,72 5,25 6,50
6,80 6,25 8,00

Faiz Orani

Onceki tahmin

iMKB-100 endeksi

IMKB - 100

ORTALAMA
60,688

EN DUSUK
45,000

EN YUKSEK
70,000

Euro/TL ORTALAMA EN YUKSEK

Onceki tahmin

EN DUSUK

2,29 2,20 2,40

ABD Dolari/TL kuru

Dolar / TL EN YUKSEK

Onceki tahmin

ORTALAMA | EN DUSUK

1,58 1,50 1,75

Doviz Sepeti

%50$+%50 Euro | ORTALAMA EN YUKSEK

EN DUSUK
2,10 1,98 235

Onceki tahmin

66,589

55,000

75,000

4. Ceyrekte Bazi Yatinm Araclarinin Yonu

Brent Petrol

Altin

% %
Yikselir 25 Yikselir 63
Duser 42 Duser 13
Degismez 33 Degismez 25

4. ceyrekte altin ve tahvil-bono fonlan
tavsiye edilecek

Beklenti anketinde, fon yoneticilerine 4. ceyrekte hangi fon tip ve
tarlerini tavsiye edecekleri soruldu. Gelen cevaplar B tipi altin ve
tahvil-bono fonlarina isaret etti. Bu iki turG B tipi degisken, A tip his-

se ve A tipi korumali fonlar takip etti.

Borsada yine bankacilik sektori one cikti
Fon yoneticilerinin yilbasindan bu yana borsadaki tercihleri fazla de-
gismedi. Son ceyrekte yine bankacilik en gbézde sektor olarak belir-

tilirken, onu gayrimenkul, perakende ve enerji sektorleri izledi.

Anket katihmcilarinin kurumlari:

Ak Portfoy Yonetimi A.S.

Allianz Hayat ve Emeklilik A.S.
Ashmore Portféy Yonetimi A.S.
Ata Portfoy Yonetimi A.S.
Camis Menkul Degerler A.S.
Deniz Portfoy Yonetimi A.S.
Eczacibas! Portfoy Yonetimi A.S.
Finans Portfoy Yonetimi A.S.
Garanti Portfoy Yonetimi A.S.
Gedik Portfoy Yonetimi A.S.

Halk Portfoy Yonetimi A.S.
HSBC Portfdy Yonetimi A.S.

is Yatirim Menkul Degerler A.S.
is Portfoy Yonetimi A.S.

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

Ziraat Portfoy Yonetimi A.S.

<urumsal yatinmer ekim-aralik 2011

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S.
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Hakan Aklar
Ak Yatirim

i

2012 yilinda buyime en 6nemli
konu olacaktir. Turkiye'nin buyu-
mesi temelde ticaret yaptigi Ulke-
lerdeki bdydme oranlari ve Turki-
ye'deki kredi blyUmesi ile belir-
lenmektedir. GSYIH bllytmesinin
2012 yilinda %4 gerceklesmesini
bekliyoruz.

Cari acik ise blytmedeki dusltse
paralel olarak gerilemekle birlikte,
yUksek seviyede kalacaktir. Petrol
fiyatlarini 95 dolar varsaydigimiz
ve kurda %5 reel degerleme 6n-

Ekonomistlere gore, 2012°de dis piyasalardaki gordugumuazde, 2012 yilinda cari

daralmaya da bagh olarak biiyiime yavaslayacak, bu agigin 55 milyar dolar (GSYiH'nin

da cari acik rakaminda iyilesme saglayacak. Kredi notu 75,75l dliazyingly gelivEkdege-

artan Tiirkiye, mali disiplinini ve yapisal énlemleri Ul LI Gyl EPD Gl

’ nin kontrol altinda olmasi ve geri-

stirdiiriirse az basar al, cazibesini de kaybetmez. .. leyen ig borg milli gelir orani, 2012

yilinda Turkiye'yi 6n plana ¢ikar-

EKONOMISTLERIN BASLICA GGSTERGELERE iLiSKIN 2012 TAHMINLERI TG EVET EEIEEEl 2012 -

da butge aciginin GSYIH oraninin

Bugﬁm% §TL Euro/TL* UFE* TOFE Ca’\r/i| lgl)regge ://:;1 UQZ ‘seviyelerinde olmasini bekli-
Hakan Aklar / Ak Yatinm 4 1,744 24 6 7 -55
Levent Alkan / Deniz Portfoy 3 2,01 282 8 5 -70
Haluk Biiriimgekei / EFG Istanbul 25 1757 246 7 58 61
inan Demir / Finanshank 31 1,7866 24139 6,5 58 59,8
Ali ihsan Gelberi / Garanti Bankas 37 175 242 65 -62
Dr. Murat Ulgen / HSBC 3 1,65 234 77 7 538
Sengiil Dagdeviren / ING Bank 3 1,73 248 6 6 -58
Serhat Giirleyen / Is Yatinm 25 1,739 2366 7 -55
Mehmet Besimoglu / Oyak Yatinim -2 193 2,7 8 8 -55
0Ozan Gokler / Yapi Kredi Portfoy 5 1,635 2,338 8 6,3 -57
ORTALAMA 2,78 1,77 2,47 7,15 6,44 -58,7

* Ortalama _ **Yilsonu

urumsal yatrmer ekim-aralik 2011
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Klresel o6lcekteki derin sarsintilar
uzun dénem VIX endeksi ortalamasi
olarak bilinen 25 seviyesinin Uzerine
birden tasidi. En buydk olumsuzluk,
Ulke borclar eksenindeki spekulas-
yonlardan besleniyor. Kiresel ekono-
minin 4 koéseleri olan; Japonya ve As-
ya kaplanlar, ABD, Euro boélgesi,
BRIC gruplari icinde en derin kaygi-
lar yasayan Euro bélgesidir. Yunanis-
tan'in temerriide dismesi olasiliginin
dislanamadigi bir ortamda siyasi ¢ok
seslilik karar alabilmeyi zorlastiryor.
Siyasi belirsizlik sadece Avrupa bdl-
gesi ekonomilerinin degil, ABD, Ja-
ponya’nin da piyasa tansiyonunu
olumsuz etkiliyor. Avrupa yapisal re-
formlari uygulamaya almakta geg
kalmigligin acisini derinden yasiyor.
BRIC ulkelerinin rolt bu krizde belir-
ginlesti. Eskinin kurtarilan Ulkeleri
simdi, kurtarmasindan medet umu-
lan uluslar oldu.

Bizdeki tabloda FDF ve dis bor¢ bu-
yukligumdz saglam durusumuzu
olusturuyor. FDF dezenflasyonu des-
tekliyor, bankacilik sistemin guclu
sermaye konumu da bunu destekli-
yor. Enflasyon tahminleri sikilastirma-
lara gereksinim duyuyor olsa da esas
tehlike durgunlukta yatiyor. Ekonomi
yavaslama olasiligr 6éne c¢ikiyor. TL
cinsinden not artisimiz kisa vadeli fon
akisini bize dogru hizlandirabilir. Her
ne olursa olsun, Turkiye'deki gelisme
ve yuksek potansiyel kiresel serbest
sermayenin ilgisini cekmeyi strdure-
cek gibi gérunuyor.

inan Demir
Finansbank

2012 Turkiye icin makroekonomik
gostergelerinin yéndnun kuresel ge-
lismeler tarafindan dikte edildigi bir
yil olacak. 2010 ve 2011'de kaydedi-
len hizli blyUme oranlarinin ardindan
dinya ekonomisinde giderek belir-
ginlesen yavaslama sinyallerine bag-
I olarak Turkiye'de de buydme orani-
nin 2012'de %3’lere dogru gerileye-
cegini tahmin ediyoruz.

BUylmedeki bu ivme kaybinin en
onemli ve olumlu sonucu ise dis den-
gedeki bozulmanin kontrol altina alin-
masl olacak. 2011 vyili icinde
GSYH'nin %10’'unu gececeginden
endise edilen cari agigin 2012 so-
nunda GSYH'nin %7.5 — 8'i araligina
gerileyecegdini ve dis dengedeki bu
trend degisikliginin TL'ye destek ve-
recegini dustnuyoruz. Bu tahminler
icin en 6nemli risk faktord ise dinya
ekonomisindeki yavaslamanin tahmi-
nimizden daha sert olmasi ve 6zellik-
le Avrupa bor¢ krizi sorununun Leh-
man Brothers benzeri bir sok yarat-
mas! olacaktir. Béyle bir senaryo al-
tinda Turkiye'de blyumenin ¢ok da-
ha yavas olmasi, buna karsilik cari
dengedeki dizeltmenin ise daha be-
lirgin olmasi beklenebilir.

Haluk Bdrdmcekgi
EFG Istanbul Securities

Kuresel ekonomik gériinimde son do-
nemde gdzlenen hizli kétllesme egili-
minin, kiresel Uretim zincirlerine ve ku-
resel finansal sisteme entegrasyonu iyi-
ce artmis olan Turkiye ekonomisine
olumsuz yansimalarinin olacagi agiktr,
ancak bunun ne élctide gerceklesece-
gi kritk 6nem tasimaktadir. Kuresel
ekonomik gérdndme iliskin belirsizlikle-
rin bu asamada son derece yuksek ol-
mas! nedeni ile ekonomik ve finansal
buydkltklerin - éntimuzdeki dénemde
alabilecedi degerlere senaryo yaklasi-
mi ile ulasmak daha uygun gérinmek-
tedir. Bu amacla, “yumusak inis” ve
“hafif resesyon” senaryolarini gelistir-
dik. Her iki senaryoda da, 2011 buyu-
me hizi mevcut egilime gére fazla geri-
lemezken, en dnemli etki 2012 blyUme
hizinda gorldimektedir. Yumusak inis
senaryosunda bile GDP vyillik degisimi
% 2.5 ile Turkiye ekonomisinin potansi-
yel blytme hizi olarak kabul edilen %
4.5-5.0 araliginin altinda kalmaktadir.
Buna karsllik, su anda gizmekte oldu-
gumuz en koétl senaryoda dahi, Turki-
ye ekonomisinde ceyrekler bazinda
daralmalar gérulse bile yillik blydme-
nin 2012 yilinda negatif bélgeye geg-
mesini yani daralma gostermesini
beklemiyoruz. Bu dustincemizin arka-
sinda hem teknik hem de temel ne-
denler bulunmaktadir. Teknik neden,
negatif soklar nedeniyle derinlesen
yavaslamanin bu yilin ikinci yarisinda
etkisini gdstermeye baslamasi ve bu
durumun blylme hizindaki yavasla-
ma sUrecini iki yila yayacak olmasidir.
Temel nedenler ise, Turkiye'nin borc-
luluk gostergelerinin gerek goéreceli
gerekse mutlak olarak verdigi rahatlik
ve bankacilik sisteminin saglamiigr gi-
bi ana unsurlarin yani sira, gerekli ol-
mas! durumunda Merkez Bankasr'nin
para politikasinin ve maliye politikasi-
nin déngu karsiti kullanabilme imkani
vermesidir.



KAPAK

2012'DE TURKIYE TAHMINLERI

=
G)C/)
o g
55
Gm,
c
o=
£ g
.— @©
<O

2012 yili dinyada buytume kaygilari-
nin arttigr bir yil olacak. Bircok Ul-
ke'nin resesyona girme ihtimali her
gecen gun ve agiklanan her veride
artiyor. Ozellikle gelismis Ulkelerin
ekonomik daralmaya dogru gitmesi,
yogun para politikalari kullanilarak
UstU 6rttlmUs olan bankacilik ve borg
problemini yeniden su ytzine ¢gikari-
yor. Su anda gindemde olan soru
dunya ekonomisinin 2008 yili benzeri
sert bir daralmaya mi, yoksa uzun su-
reli bir durgunluga mi girecegi. 2008
yilinda gelismis ve gelismekte olan
Ulkelerin cogunda ekonomik daral-
maya birlikte gidilmisti.

Ancak bu sefer goziken bazi Ulkele-
rin bu olumsuz ortamdan pozitif yon-
de ayrisabilecegi yonunde. Bu du-
rumda pozitif olarak ayrisacak veya
olumsuzluklardan en az etkilenecek
olan Ulkeler, borg stoku dusuk, ban-
kacllik sistemi saglam ve zor durum-
daki Ulke ve bankalara riski sinirli Gl-
keler olacaktir. Turkiye, mali disiplini
devam ettirip, cari agigi azaltici yon-
de hem kisa vadeli, hem de yapisal
Onlemler almaya devam ederse, ge-
lismis Ulkelerdeki krizden gorecel
olarak daha az hasarla ¢gikma ihtima-
li yUksektir.

kurumsal yatnmer ekim-aralik 2011

Sengul Dagdeviren

BUydmenin kirlganhigr 6n planda, be-
lirsizliklerin yuksek olmasi da piyasa-
lardaki dalga boyunu yutksek tutuyor.
Kurum olarak ikinci dip vurgusunu baz
senaryomuza girecek ytksek bir olasi-
Ik olarak gérmesek de, gelismis ve
gelismekte olan ekonomilere dair bu-
yUme beklentilerimizi son ayda genel
olarak asagl yénde revize ettik. 2013
yilina kadar FED'in faiz artirnmi yapma-
yacagl daha dnce beklentilere yansi-
misti. Ancak son dénemde ona Avru-
pa Merkez Bankasi ve ingiltere Mer-
kez Bankasi da eklendi. Bu ortamda
Kasim ayinda FED’in yeni bir parasal
genislemeye gitme olasiliginin gugclt
oldugu da dikkate alindiginda, 2013
yilina kadar Turkiye'de de bir faiz arti-
nmina ihtiyag duyulmasi olasiligi zayif-
ladi. Kisa vadede gérdigumuz enflas-
yon artisi bu baglamda biraz sikinti ya-
ratabilecek gibi gérinse de, enflasyo-
nun hedef belirsizlik araliginda kalma-
ya devam ettigi bir ortamda mevcut
para politikasinin kredibilitesinin guclu
kalmasi mevcut kosullarda olasi goru-
nuyor. Risk primi ve Turkiye’nin buyU-
medeki dalgalanmalari kontrol altinda
tutabilmesi igin ise Ekim ayinda agikla-
nan Orta Vadeli Program’'da (OVP)
maliye politikalarinda makul bir sikilas-
tirma sunulmasl olumlu ancak goreli
yUksek buylume hedefleri finansman
acgisindan kirilganlik igeriyor. S&P'nin
Ulkenin yerel para cinsinden uzun va-
deli kredi notunu alt yatinm kategorisi-
ne (BBB-) cikarmasi ve pozitif gorinu-
mU déviz cinsinden kredi notu icin tut-
maya devam etmesinin ardindan,
bundan sonra gelebilecek olumlu
aciklamalarda cari acikta makul bir
dusUs goérulmesi beklenebilir.
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Avrupa’da yasanan bor¢ krizi ve kiresel
risk istahindaki bozulmaya paralel Turki-
ye ekonomisinde 2012 yilinda sert an-
cak intizamli bir dizeltme 6ngoérlyoruz.
ihracatimizin yarisini yaptigimiz, dogru-
dan sermaye girisinin ve banka sendi-
kasyonlarinin yaklasik tgte ikisini olustu-
ran Avrupa ekonomilerindeki sert ya-
vaslamanin  Turkiye'nin  bldyUmesini
%2.5 dluzeyine indirmesini bekliyoruz.
i¢ talepteki yavaslama, Turk lirasindaki
deger kaybi ve emtia fiyatlarindaki geri-
leme nedeniyle cari ac¢igin milli gelirin
%5'ine gerilemesini bekliyoruz. Ekono-
mideki yavaslamaya ragmen enflasyo-
nunun Merkez Bankas’nin hedefinin
cok Uzerinde %7 duzeyinde gercekles-
mesini bekliyoruz. Turk lirasindaki deger
kaybinin gecikmeli etkisi ve fiyatlama
davranislarindaki katiliklar enflasyonu
kisa vadede ylUksek tutmaya devam
edecek.

Ekonomide yasanan goéreceli olarak sert
duzelmeye ragmen TUrk lirasinin deger
kazanmasini bekliyoruz. 0.5 dolar ve 0.5
avrodan olusan doéviz sepetinin Turk li-
rasina karsl mevcut 2.12 seviyesinden
2.02 seviyesine gerilemesini bekliyoruz.
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Turkiye'nin sermaye akimlari ve ic
tuketime dayall blyime yapisinin
surdurulebilirligi ile ilgili soru isaret-
lerimiz  bulunmaktadir. Ozellikle
2002 sonrasindaki dénemde ihra-
catin blyUmeye katkisinin giderek
azaldigini; i¢ tiketimin ise blUyume-
nin en 6nemli katki saglayicisi oldu-
gunu gérmekteyiz. Bu yapl durmak-
sizin artan bir disg ticaret agigina se-
bep olmaktadir. Ozellikle sermaye
akimlarindaki geri ¢ekiime ve har-
camalardaki azalma ile birlikte
GSYH'de kucuUlme kagmilmaz ola-
caktir.  Rekor duzeydeki Cari
Acik/GSYH orani nedeniyle buyu-
menin surdurtlebilirligine yodnelik
kaygilarimizi korurken, kuresel go-
rinimdeki koétulesmenin durumu
daha zor hale getirecegini dusunu-
yoruz.

Bu baglamda, ciddi yapisal prob-
lemlerin yani sira kiresel ekonomik
goérinimun yaratacagl baski ile
uyum saglama sureci daha az itha-
lat, daha az tuketim ve daha dusuk
bir GSYH anlamina gelecektir. Bu
nedenle, 2012 icin GSYH beklenti-
miz %2 daralma duzeyindedir.

Ozan Gokler
Yapi Kredi Portfoy Yénetimi

Turkiye'nin yerli para birimi cinsin-
den kredi notunun artirimasinin ar-
dindan, 2012 yili iginde yabanci pa-
ra birimi kredi notunun da yatinm
yapllabilir seviyeye gelmesini bekli-
yoruz. Bu senaryoda Turkiye'ye ya-
banci ilgisi artacaktir. Su anda cari
acik ekonomik gostergeler icinde
en zayif halka olarak duruyor. Gerek
bUydimede izlenecek goreceli ya-
vaslama, gerekse emtia fiyatlarinda
dusus beklentisi cari acigin da da-
ha kontrol edilebilir bir seviyeye gel-
mesine yol acacak.

Turkiye'nin bor¢ stoku ve butce agi-
g! rakamlari olumlu seyrettigi bir or-
tamda, cari a¢igin da daha makul
bir seviyeye inmesi kredi derece-
lendirme kuruluslarini ikna edecek-
tir diye dtsuntyoruz. Enflasyon ta-
rafina baktigimizda ise dogalgaz ve
elektrige yapiimasi planlanan zam-
lar dikkate almak gerekli. Bu zamlar
buyuk olasilikla Ekim ayr icinde gun-
deme gelecek. Elekirik fiyatlarinda
%8, dogalgaz fiyatlarinda ise
%20'lik bir zam glindeme gelebilir.
Bu zamlarin endeks degisimine top-
lam etkisinin 0,7 puan seviyesinde
olacagini dustndyoruz. Simdilik bu
zamlarin enflasyon beklentilerinde
2012'yi de icine alacak sekilde bir
beklenti degisikligine sebep olaca-
gini dustnmuyoruz.

Dr. Murat Ulgen

HSBC

Merkez Bankasr’'nin para politikasl
Tarkiye'yi Avrupa kaynakli bir krize
karsl korumaya yonelik.

Onumuzdeki glnlerde kiresel eko-
nomik aktivite ivme kaybetmeye de-
vam ederse, TCMB'nin aldigi 6n-
lemler ekonominin  kirilganligimni
onemli dlgiide azaltabilir. Hukimet
de bu sUrece paralel olarak yapisal
reformlarla cari agik sorununun Uze-
rine egilirse, Turkiye'nin orta vadeli
gérinimu pozitif olmaya devam
edecektir. Kisa vadeye yodnelik bek-
lentilerimiz ise su sekilde: Yurtdigl
kaynakli belirsizlikler, risk istahinda-
ki ani bozulmalar ve Merkez Banka-
s’'nin dustk faiz politikasi TL icin
asagl yonlu risk teskil etmeye de-
vam ediyor. Faiz tarafinda ise Mer-
kez Bankasi'nin politika faizini du-
sUk tutaca@i beklentisinin belirleyici
olacagini dusunutyoruz.

TL'deki deger kaybi &nuimuzdeki
aylarda da devam ederse, bu tike-
tici fiyatlari Uzerine yukari yonla bir
risk unsuru olabilir, dolayisiyla 2012
yilinda tuketici enflasyonunun Mer-
kez Bankasi'nin hedefi %5'in Gzerin-
de seyretmesi muhtemel. 2012 yilin-
da blydmenin %3'ler civarinda ola-
cagini tahmin ediyoruz.
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Uresel piyasalarin icinde

bulundugu durum dikkate

alindiginda, 2012 yili icin

stratejiler gelistiren ekono-

mistler ve fon yoneticileri-
nin en fazla odaklanacagi piyasalarin
yUkselen piyasa ekonomileri oldugu
bir gercek. Avrupa bolgesindeki
borc ve bltce acgigl sorunlarindan
bahsetmeye zaten gerek yok. Avru-
pa’daki cok basl yapli, ekonomik an-
lamda dogru ve verimli kararlar al-
may! zorlastirnyor. ABD ekonomi y6-
netimi ise, daha hizli hareket etmesi-
ne ve pek ¢cok tedbir alabilmis olma-
sina ragmen, istihdamda arzu edilen
artiglar saglanabilmis degil. Bu ki
gelismis bodlge piyasasinda beklenti-
lerin ¢cok da parlak olmadigi bir or-
tamda ilginin yUkselen piyasalara
ybnlenecegini sbylemek c¢ok yanlis
olmaz. Ancak yatinmcilarin burada

kurumsal yatrmer ekim-aralik 2011

da secici olacaklarini dikkate almak
gerekli.

Tarkiye'yi inceledigimizde ise c¢ok
ciddi avantajlara sahip oldugunu go-
ryoruz. Turkiye oncelikle cografi ve
siyasi anlamda cok iyi bir konuma
sahip. Su anda ihracatinin %46'lik
kismini AB ile yapan Turkiye, Avrupa
tarafinda krizin derinlesmesi duru-
munda, daha yakinda bulunan Orta-
dogu ve Kuzey Afrika pazarlarini da-
ha etkin sekilde kullanabilecek bir
konumda bulunuyor. Zengin dogal
kaynaklara sahip Ortadogu bolge-
sinde siyasi problemlerin ¢ézUlmesi
ve piyasa ekonomisinin yerlesmesiy-
le Turkiye bu bolgelerde ciddi yati-
rimlar yapabilir ve bu bdélge ile ticare-
tini artirabilir. Ayrica muteahhitlik gibi
hizmet alanlarinda Turk firmalari sa-
hip olduklari tecrlibe ile 6n plana ¢i-

kabilir. Son dénemde Turkiye'nin bol-
gede artan prestiji de dikkate alindi-
ginda, bu senaryonun gerceklesme
olasiigi da artiyor. Kuzey Afrika, Or-
tadogu ve Kafkasya'yl kapsayan bol-
ge yaklasik 382 milyon ntfusa ve 2,3
trilyon dolarlik GSYiH'ya sahip. Tuirki-
ye ihracatinin simdilik sadece %26'sI-
ni bu bolgelere yapiyor. Ancak geg-
mise baktigimizda bu rakam 2000 yI-
Inda %13 seviyesindeydi. Benzeri
sekilde AB'nin pay! da %56'dan gu-
nimuizde %46lara kadar gerilemis
durumda. Bir bagka deyisle, Kuzey
Afrika ve Ortadogu Bélgesi'nin Turki-
ye icin dnemi zaten giderek artiyor.

Kuzey Afrika ve Ortadogu Bolge-
si'nde su anda kanitlanmis 800 mil-
yar varile yakin petrol rezervi var.
Dunyanin gunlik ttketiminin 85 mil-
yon varil civarinda oldugu dikkate
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alindiginda tim dunyaya yaklasik 30
yil yetebilecek bir rezerv sz konusu.
Ancak bunlara ek olarak, yaklasik
250 milyar varillik yeni rezervlerin de
bu bdélgede olduguna inaniliyor. Bir
baska deyisle, mevcut zenginligin
neredeyse 1/3'0 kadar daha buytk
bir kaynagin hayata gecirilmesi
mumkin olacak. Ozellikle Irak'ta ol-
dugu dustndlen 50 milyar varillik ye-
ni rezervler ¢ok dikkat ¢ekici.

Bu firsatlar dikkate alindiginda, Turki-
ye hem dogrudan yatinmlar hem de
portféy yatinmlarl agisindan bir cazi-
be merkezi olabilir. Déviz sepeti ba-
zinda bakildiginda TL yilbasina gore
%15 deger kaybetmis durumda. S6z
konusu deger kaybi diger yUkselen
piyasa para birimleri ile karsilastirildi-
ginda oldukca fazla. Sadece Glney
Afrika para birimi Rand’in, ¢zellikle
son haftalarda ciddi bir deger kaybi-
na ugrayarak, ylbasina gére %16
deger kaybettigi izleniyor. Bu duru-
mun da en 6nemli nedeni altin ve
emtia fiyatlarnda duslUs beklentisi.
Bu yénuyle degerlendirildiginde Gu-
ney Afrika icin olumsuz olan bu gelis-
me net emtia ithalatcisi olan Turkiye
acisindan olumlu bir gelisme olarak
algilanabilir.

Ozellikle gelismis Ulke piyasalarinin
icinde bulundugu kriz ortami dikkate
alindiginda, yatinmcilarin ic talebi

yUksek, dinyanin gelisen ve blyU-
yen bolgelerine mal ve hizmet ihra-
catl yapabilme potansiyeline sahip,
para biriminin de asiri deger kayipla-
rna ugramayacagini dusundukleri,
bor¢ stoku ve butce aciginin makul
seviyelerde oldugu pazarlara yatirnm
yapmay! tercih edecekleri sdylenebi-
lir. Bu yontyle bakildiginda, Turki-
ye’nin yilin ik yarisinda ¢zellikle yurti-
¢i nihai tUketim harcamalarinda sag-
ladigl %10,8'lik bdytme orani dikkat
cekici nitelikte. Ayni oran Brezilya icin
%5,5 seviyesinde bulunuyor. Orta
Dogu ve Kuzey Afrika pazarlari ile il-
gili olarak Turkiye'nin avantajlarina
zaten dikkat ¢ekmistik. Kamu maliye-
si tarafindan bakinca Turkiye %48'lik
kamu borcu/GSYiH ve ve %3tk bit-
ce agIg/GSYiH oranlari ile pek ¢ok
Ulkeye gbre cok daha guvenilir du-
rumda. Tam bu faktoérlerin icinde so-
ru isareti yaratan tek nokta, TL'nin da-
ha fazla deger kaybina ugrayip ugra-
mayacagl. Mevcut durumda
GSYiHnin %9'una kadar ulagan cari
aclk en buylk endise kaynagi. Bu
sorunun kisa vadede ¢dzUlmesi zor.
Ancak finansmanin kalitesi anlamin-
da ilerleme saglandigini séylemek
gerekli. Bor¢lanma yaratmayan fi-
nansman kalemleri olan dogrudan
yatinmlar, hisse senedi alimlari ve net
hata ve noksan kalemleri toplam cari
acigin %38'ini karsilayabiliyor. Bu ra-
kam 2010 yili sonunda %30lar civa-
rindaydi. Ayrica emtia fiyatlarinda
dusus beklentisi Tarkiye'nin dis tica-
ret dengelerinde belirgin bir lyiles-
meyi gindeme getirebilir. Sonug ola-
rak 2012 yilinda cari ack / GSYiH
orani %6,5lerin altina inmeyecekse,
gbreceli olarak bir iyilesme yasana-
cagini da séylemek gerekli.

Son olarak S&P’nin Turkiye'nin yerel
para birimi cinsinden kredi notunu
yatinm yapilabilir seviyeye c¢ikarma-
sindan bahsetmek gerekir. Aslinda
yabanci yatirmcilarin baktigr asil
Onemli gosterge tabii ki uzun vadeli
yabanci para birimi notu. Ancak ye-
rel para birimi notunun da 6nemsiz

oldugu stylenemez. Brezilya, Rusya,
Hindistan ve Meksika gibi benzer Ul-
ke tecrUbelerine bakildiginda, yerel
para birimi notu ile yabanci para biri-
mi notunun Rusya disinda hep ayni
gun yatinm yapilabilir seviyeye geldi-
gi goraltyor. Rusya’'da ise yerel para
birimi cinsi notun artirnimasindan yak-
lasik bir yil sonra yabanci para birimi
notu da artirimis. Bu yénUyle baktigi-
mizda, Turkiye’nin yabanci para biri-
mi cinsi notunun da en ge¢ 6nUmUz-
deki bir yillik dénemde yatinm yapila-
bilir seviyeye gelmesi olasl. Bu du-
rum dogal olarak yabanci fonlarin
Turkiye'ye olan ilgisini daha da artira-
cak bir gelisme. Mevcut durumda
cari acigin yuksekligi yabanci para
cinsi notun artinimasini engelliyor.
Ancak yukarida gizmeye calistigimiz
senaryoda cari agik i¢in olumlu gelis-
meler gorebilecegdiz.

Ozellikle gelismis tilke
pivasalarimin icinde
bulundugu kriz ortam:
dikkate alindiginda,
yatrmctlarin ic talebi
yliksek, diinyanin gelisen
ve biiytiyen bolgelerine
mal ve hizmet ibracat
yapabilme potansiyeline
sahip, para biriminin de
asiry deger kayiplarina
ugramayacagini
dristindiikleri, bor¢ stoku
ve biitce aciginin makul
seviyelerde oldugu
pazarlara yatirim
yapmay: tercib edecekleri
soylenebilir.
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VOB'DA KURUMSAL
YATIRIMCILAR

VOB'DA KURUMSAL YATIRIMCILAR

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’'nin (VOB) isleme basladigi 2005 yilindan bu yana
hizli gelisiminde kurumsal yatirmcilar énemli paya sahip. VOB, bu yil isleme acilan
Baz YUk Elektrik ve Fiziki Teslimatli Canli Hayvan vadeli islem s6zlesmeleri ile Urin
sayisini 15’e yukseltirken, yatinm fonlari da piyasadaki etkinliklerini arttirmaktadirlar.
Kurumsal yatirimcilarin artan rolu, faaliyetleri ve beklentileri ortaya koymak Uzere ha-
zirlanan bu dosyada, VOB’un kurulusundan bu yana gelisimini ve kurumsal yatirim-
cilarin piyasadaki yerini, VOB uzmanlari Kurumsal Yatirimci icin kaleme aldilar.
Dosyamizda ayrica, Is Portféy yatinm fonlarinin VOB'daki faaliyetlerini degerlendirir-
ken, Oyak Yatirim en yeni Uriinlerden ‘Baz YUk Elektrik Vadeli islem Sézlesmesi'ni
tum yonleriyle anlatiyor.



Kurumsal Yatirnmcinin
VOB’un Gelisimindeki Rolii

izmirde 4 Subat 2005'te faaliyete basla-
yan Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi
(VOB), ekonomide istikrarin olusmasinda
onemli bir kurum haline gelmistir. Vadeli
islem ve opsiyon s6zlesmeleri ekonomide
belirsizlikleri en dusuk seviyeye indirerek
risk yonetimi saglamaktadir.

Borsamizin kurulusuyla ilk olarak IMKB-
30, TLDolar, TLEuro, Bugday ve Pamuk
vadeli islem sozlesmeleri isleme acilmis,
daha sonra IMKB-100, Altin ve G-DIBS
vadeli islem s6ézlesmeleri ile Borsamizda-
ki Grtn cesitliligi artinimistir. 2009 yilinda
Ozellikle risk ydnetimi amaciyla islem ya-
pan yatirmcilanimiz icin Fiziki Teslimatl
Dolar ve Fiziki Teslimatli Euro s6zlesmele-
ri isleme acilmig, 2010 yilinda Euro/Dolar
Capraz Kuru, Dolar/ons Altin ve IMKB 30-
IMKB 100 Endeksi Farki, 2011 yilinda Baz
YUk Elektrik ve Fiziki Teslimath Canli Hayvan vadeli islem
stzlesmeleri isleme acilimistir. Boylece Borsamizda is-
lem géren Urun sayisi 15’e yukselmistir.

Faaliyete basladigi 2005 yilinda yillik islem hacmi 3 milyar
TL olan VOB’un 2007 yili islem hacmi 118 milyar TL'ye,
2010 yilinda ise 431 milyar TL'ye ulasmistir. Borsamizin
yakaladigi bu basari yurtici ile sinirli kalmamis, VOB dun-
ya tlrev UrUn borsalari arasindaki yerini her gecen yil da-
ha yukseklere tasimistir. islem adedi siralamasinda, diin-
yadaki tirev Urtn borsalari arasinda 2006 yilinda 46. sira-
da olan borsamiz, 2010 yilinda 25. siraya yUkselmistir. '

Emir CETINKAYA

VOB Sézlesme Arastirma ve
Istatistik Muduri

Kerem ONDE
VOB Sozlesme Arastirma ve Istatistik Midirligi
Uzman Yardimcisi

2011 yihinin ilk sekiz ayinda, Borsamizin gecgen yila gore
TL bazinda toplam islem hacmi 2010 yilinin ilk sekiz ayi-
na kiyasla %5 oraninda artmigtir.

Ozellikle ddviz sézlesmelerinde cok &nemli bir hareket-
lilik gortlmuasttr. Borsamizda islem goéren déviz sdzles-
melerindeki islem hacmi ilk sekiz ay icinde gecen yilin
ilk sekiz ayina gére %187 artmistir. islem hacminde ya-
sanan bu énemli artista Borsamizin finansal piyasalarin
ihtiyaclarina cevap verecek nitelikte Urtnler gelistirmesi
ve Turkiye finansal piyasalari icin yeni bir tecribe olan
tlrev drUnlerin organize borsa gUveniyle yatinmcilara
sunulmasinin etkisi buyuk olmustur.

Wity TL
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Grafiklerden de goéruldigu gibi 2011 yili Ocak-Agustos déneminde top-
lam islem hacmimiz, 2010 yilindaki toplam islem hacmimizin %69'una
ulasmistir. Yine 2011 yili Ocak-Agustos déneminde endeks sdzlesmele-
rindeki islem hacmi, 2010 yilindaki endeks s®zlesmeleri islem hacminin

%66'sina ulasirken doviz sézlesmelerinde 2010 yilinin son geyreginde ge-
tirilen BSMV istisnasi ve kurumsal yatirmcilar i¢in stopaj muafiyeti ile 2011
yil Ocak-Agustos ddéneminde déviz sdzlesmelerinin islem hacmi, 2010 yi-
lindaki doviz sézlesmelerinin islem hacminin %169'una ulagmistir.

" FIA Verileri

<urumsal yatinmer ekim-aralik 2011




VOB'DA KURUMSAL
YATIRIMCILAR

Diye Saym Hesap Saylan 2005 yilinda 35 olan Uye sayimiz
ey 2011 yili Agustos sonu itibariyla
0 5 ——— . Ll B3 99’a ulasmistir. Borsamizda agi-
100 + : g lan hesap sayisi ise 2005 yilinda
ad) : (o aran 3.318 iken 2011 yill Agustos so-
""" 1 ,,r.:‘w A nu itibariyla 2005 vyilina gore
b o . yaklasik 22 kat artigla 71.528 ol-
= amof i“' mustur. Hesap sayisinin %3'U
7 % & ; Hinood ise kurumsal hesaplardan olus-
-
f f f # & &£ & “f 8 maktadir.
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Kurumsal Yatirimcilarin VOB’daki Yeri
Bilindigi gibi Borsamizda hem bireysel hem de kurumsal kurumsal yatinmcilar 6zellikle bilangolarindaki déviz var-
yatirmcilar islem yapabilmektedirler. Gunluk islem ya- lik (aktif) ve yukumltltklerinden (pasif) olusan riskleri do-
pan bireysel yatirimcilar disinda Borsamizin derinliginin viz vadeli islem stzlesmeleri ile etkin bir sekilde ydnetme
ve likiditesinin artmasinda 6nemli katkida bulunan imkanina sahiptirler.
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2011 yill Ocak-Agustos déneminde kurumsal yatirim-

. ) . o) A A 2011 yil Ocak-Agustos déneminde kurumsal yatinmcilarin toplam islem hacminde
cilarin toplam islem hacmindeki payr %32'dir. Kurum- ) o : o A )

yerli yatinmcilarin payr % 53 iken yabanci yatirimcilarin payr % 47'dir. Kurumsal yerli
sal hesap sayisinin, Borsamiz toplam hesap sayisinin ve yabanci yatirmeilarin toplam iglem hacmindeki paylarinin birbirlerine yakin oldugu
%30 oldugu dustntlduginde islem hacmindeki Y Y plam i pay Y

%32'lik pay, Borsamiz agisindan kurumsal yatirimcila- gortimektedir.

rin énemini bir kez daha ortaya koymaktadir.
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2011 yill Ocak-Agustos déneminde kurumsal yatirm-
cilarin toplam endeks islem hacmindeki payi
%31°dir.

2011 yili Ocak - Adustos doéneminde kurumsal yatrimcilarin toplam doviz islem hacmindeki payi
%48'dir. Toplam islem hacmi icinde endeks stzlesmelerinin agirlig yiksek oldugundan kurumsal yati-
rmcinin toplam iglem hacmindeki payi nispeten daha az gézikse de déviz sdzlesmelerinde kurumsal
yatinmcinin islem hacmi payinin daha yuksek oldugunu goértyoruz. Bu durum bize kurumsal yatinmcila-
rin doéviz sdzlesmelerini, doéviz kuru risklerini koruma amaciyla etkin bir sekilde kullandiklarini géstermek-
tedir. Ulkemizin dis ticaret hacmini dikkate aldigimizda ise hala kurumsal yatinmcilarin borsamizdaki is-
lem hacminin beklenen seviyenin gok gerisinde oldugu sdylenebilir.

kurumsal yatnmer ekim-aralik 2011




Borsamiz déviz stzlesmelerine olan ilgiyi artirmak ve
reel sektdrdn doéviz kuru riskini etkin bir sekilde yénete-
bilmesini saglamak amaciyla Turkiye ihracatcilar Mecli-
si (TiM) ile Subat 2011’de bir protokol yapmis, béylece
egitim alaninda igbirligini gelistirme yoninde énemli bir
adim atilmistir. Protokold takiben déviz vadeli islem s6z-
lesmelerinde teminatlar azaltlmistir. Ayrica kur riskine
maruz kalan reel sektor sirketlerini kur riski yonetimi hak-
kinda bilgilendirmek amaciyla kurulan 444 7 862 (444 7
VOB) ALOVOB Danisma Hatti, ihracat ve ithalat sirketle-
ri basta olmak Uzere kur riskine maruz tim reel sektor
sirketlerinin kullanimina acgik bir hattir. Trkiye'nin her ye-
rinden aranabilen ALOVOB Danisma Hatti hafta icerisin-
de 09:00-17:30 saatleri arasinda VOB sozlesmeleri ile
kur riskinin yonetimi hakkinda bilgilenmek isteyen sirket-
lere hizmet vermektedir.

Vergilendirme

Borsamizda elde edilen kazancglar stopaj ve Banka Si-
gorta Muamele Vergisi (BSMV) olmak Uzere iki tip vergi-
ye tabi olabilmektedir. Asadidaki tabloda hisse senedi
ve hisse endeksi, doviz, faiz ve emtiaya dayall vadeli is-
lem s®zlesmeleri icin stopaj durumu yer almaktadir.

Bireysel Yatinmeilar Kurumsal Yatirimaoilar
Tam Miikellef Dar Milkellef | Tam Miikellel | Dar Miikellef

Stizlegme Tiirleri

Hisse Senedi ve Hisse

Endeksine Dayali VIS %0 %0 %0 %0

Diviz VIS | ®10 %10 %0-%10* F0-%10*
Faiz VIS . 10 %10 ®0-%10* F®0-%10*
Emtia VIS [ ®10 %10 H®0-%10* F0-%10%

*01.10.2010 tarihinden itibaren, déviz, faiz ve emtia vadeli islem
sOzlesmelerinde alinan pozisyonlardan elde edilen kazanclara
uygulanan stopaj orani, Yerli ve Yabanci Sermaye Sirketleri ve
Yatinm Fon ve Ortakliklari ile benzer nitelikte olduklari Maliye
Bakanliginca belirlenenler igin %0, diger kurumlar icin %10°dur.

Buna gore, Borsamizda endeks s®zlesmelerinden elde
edilen tim kazanclar icin stopaj %0 olarak uygulanmak-
tadir. Doviz, faiz ve emtia sdzlesmelerinden elde edilen
kazanclarda ise bireysel yatirimcilar %10 stopaja tabi
iken, kurumsal yatinmcilar kategorisindeki yerli ve ya-
banci sermaye sirketleri ile yatirnm fon ve ortakliklari i¢in
stopaj %0 olarak uygulanmaktadir.

BSMV mukellefleri icin ise VOB’da yapilan islemlerden
lehe kalan tum meblaglar 01.09.2010 tarihinden itibaren
BSMV’den istisnadir.

Sonu¢

VOB faaliyete basladigi 2005 yili Subat ayindan bugu-
ne; islem hacmi, Urun ¢esitliligi ve piyasa katlimci sayi-
sini sUrekli artirarak, gerek tUlkemizde gerekse uluslara-
rasl piyasalarda saglam bir yer edinmistir.

Yatinm Fonlari ile ilgili olarak Sermaye Piyasasi Kuru-
lu'nun Yatinm Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi'nde 14 Ka-
sim 2009 tarihinde yaptigi Seri: VII, No: 37 sayili degisik-
lik tebligi, fon portfdylerine riskten korunma ve/veya yati-
rim amaclyla déviz, kiymetli madenler, faiz, finansal gés-
tergeler ve sermaye piyasasl araclari Gzerinden dizen-
lenmis opsiyon sdzlesmeleri, forward, finansal vadeli is-
lemler ve vadeli islemlere dayall opsiyon islemlerinin da-
hil edilebilecegini, vadeli islem s®zlesmeleri nedeniyle
maruz kalinan agik pozisyon tutarinin fon toplam degeri-
ni asamayacagini, portféye alinan vadeli islem sdzles-
melerinin fonun yatinm stratejisine ve karsilastirma 6I¢u-
tlne uygun olmasinin zorunlu olmasi gerektigini, karsi-
lastirma 6lcltl belirlemeksizin opsiyon sdzlesmeleri ve
mala dayall vadeli islem sézlesmelerinin garantili yatinrm
fonlarinin ve koruma amacli yatirnm fonlarinin portféytne
hem koruma hem de yatinm amagli olarak alinabilecegi-
ni belirlemistir. Boylece yatinm fonlari da gerek riskten
korunma gerekse yatinrm amagl olarak Borsamizda is-
lem yapabilme imkanina kavusmuslardir. Bazi yatirm
fonlarinin borsamizda yatinm amacli islem yapmasina
ragmen fon bUyUkldkleri ile karsilastirdigimizda, yatirm
fonlarinin VOB’daki islem hacminin hala olmasi gereken
seviyelerin cok uzaginda oldugu dtstndlmektedir.
Onumizde sirecte isleme aciimasi planlanan opsiyon
sOzlesmelerinin de devreye girmesiyle VOB sermaye
piyasalarindaki etkinligini bir adim daha 6teye tasimayi
hedeflemektedir. Reel sektdre yonelik risk yonetim ara-
ci olarak isleme acilan yeni sézlesmelerle birlikte reel
sektorin VOB’a bakisi olumlu yénde gelismektedir. Bu
baglamda degisik reel sektér kuruluslar gelecege yo-
nelik fiyatlarin buginden seffaf ve glvenli bir sekilde ali-
nip satilabilecegi yeni Urtnlerin devreye alinmasini talep
etmektedir. Piyasada bilinirliginin beklenen seviyede
artmasina paralel gerek islem hacmi gerekse Urtn ce-
sitliligi artan VOB, sektoér ve piyasa katiimcilarinin ihti-
yaclarina daha etkin cevap verebilir noktaya gelecektir.
Sonug olarak VOB, ihtiyacglara uygun ¢céztmler Gretmek
icin 6zel sektér dinamigiyle piyasadan gelecek taleple-
re hizli bir sekilde cevap verme arzusu icerisindedir.
Ancak gelecege yonelik fiyatlarin bugunden alinip satil-
masina imkan veren vadeli islem piyasalarinin arzu edi-
len sekilde gelismesi ve blylUmesi piyasa katiimcilari-
nin ve kurumsal yatirmcilarin vadeli piyasalar etkin se-
kilde kullanmasina baglidir.

<urumsal yatinmer ekim-aralik 2011



VOB'DA KURUMSAL
YATIRIMCILAR

Turev araclarin yatinm amaciyla da
kullanilabilmesi ile VOB’da fonlarin etkinligi artti

Selim Kocaoglu
Yatinm Fonlari Portfoy Yonetimi Bolimii
Miidiir Yardimcisi
Is Portfoy Yonetimi A.S.

ermaye Piyasasl Kuru-

lu'nun maruz kalinan

aclk pozisyon fon top-

lam degerini/net aktif

deg@erini asmamak, yati-
rnm stratejisine ve karsilastirma 6l-
cUtine uygun olmak kosullariyla,
yatinm amaclyla da turev arag kul-
lanimina izin vermesi yatinm fonu
yoneticileri icin ¢ok énemli bir ge-
lisme olmustur. Daha 6nce yapll-
mis ilk dizenlemelerde yatirm fon-
larinin vadeli islem kontratlarini sa-
dece koruma amacli kullanmasina
izin verilmekteydi. Fonun stratejisi-
ni belirleyenler sistematik riskler-
den korunma amaciyla mevcut
portféye vadeli islem sézlesmeleri-
ni ekleyerek, mevcut portfdyln ya-
pisini bozmadan varlk dagilimini
ayarlama sansi yakalayabilmektey-
di. Yatinm fonu yoneticilerini sade-
ce tek yodbnde pozisyon almaya

kurumsal yatnmer ekim-aralik 2011

mecbur birakan bu duzenlemenin
degismesi ile kurumsal yatirimcila-
rn vadeli islemler borsasindaki et-
kinlikleri artmigtir.

Vadeli islemler piyasasinda Ug¢ tip
katimci bulunmaktadir: Korunma
amagl iglem yapanlar, yatinm ya-
panlar ve arbitrajdan faydalanmak
isteyenler. Vadeli islem kontratlari-
nin fiyatini belirleyen en énemli fak-
tor, kontratin altindaki dayanak var-
Igin spot piyasa de@eridir. Ayni
varligin veya fiyat hareketleri ara-
sinda belirli bir korelasyon olan di-
Ger varliklarin Gzerine yaziimis kon-
tratlarin arasindaki matematiksel
iliski koptugunda, bu durumdan
faydalanmak isteyen yatirmcilarin
yaptiklari islemlerle bu iliski tekrar
kurulmaktadir. Yatinm fonlarinin va-
deli islemler piyasasinda uzun po-
zisyon alabilmeleri, yatinm strateji-
lerinde yatirm ve arbitraj islemlerini
de yapabilmelerine olanak sagla-
mistir.

Vadeli islemler borsasinda islem
goren kontratlarin hacimlerine ba-
kildiginda en ¢ok ilgi géren kontrat-
larin en yakin vadeli IMKB30 ve
USD/TL oldugu gérilmektedir. As-
linda vadeli islem kontratlarina olan
ilgi spot piyasasinin derinligi ile
dogru orantilidir. Yatirim fonlarinda
yonetilen varliklarin énemli bir kismi
sabit getirili olmasina karsin, faiz
Gzerine yazilmis kontratlarda islem
hacmi ¢ok sinirli dizeyde kalmistir.
Tahvil bono piyasasindaki en
onemli oyuncu olan bankalarin faiz
risklerini yonetmek icin kullandiklari
baska enstrimanlar olmasi, bu pi-

Yatirim fonlarimin vadeli
islemler piyasasinda uzun
pozisyon alabilmeleri,
yatirim stratejilerinde
yatirim ve arbitraj
islemlerini de
yapabilmelerine
olanak saglamastir.

yasanin gelismesinin éndndeki en-
gel olmustur.  Varlik dagiiminda
ikinci siray! alan hisse senetlerinde
ise hem yerli, hem yabanci emekli-
lik ve yatinm fonlarinin agirhgr bu-
lunmaktadir. Hisse senetlerindeki
oynakh@in sabit getirili menkul kiy-
metlerin volatilitesine oranla ¢ok
daha yUksek olmasi, yukarida bah-
sedilen Uc tip yatinrmcinin da hisse
senetleri Uzerine yazilmis kontratla-
ra olan ilgisini yuksek tutmaktadir.
Son olarak piyasa paylarli az da ol-
sa yabanci menkul kiymet fonlari,
kiymetli maden ve emtia fonlari ve
yabanci fon sepeti fonlar kur risk-
lerini ydnetmek amaciyla yabanci
para birimleri Gzerine yazilmis kon-
tratlari kullanmaya baslamislardir.
Risk istahi gbérece az emeklilik fon-
lar daha ¢ok korunma amaciyla ki-
sa pozisyon alirken, yatirm fonlari
ise stratejisine bagli olarak hem ko-
runma hem de yatinm amacli po-
zisyon alabilmektedir. Serbest fon-
lar da U¢ amacla da islem yapabil-
mekte, hatta yatinm fonlarindan
farkl olarak vadeli islemlerin kaldi-



ra¢ Ozelliginden faydalanarak net
aktif de@erlerinin Uzerinde de po-
zisyon alabilmektedirler.

Degisken fonlarin stratejileri ve yati-
nm araliklari incelendiginde serbest
fonlarin bazi &zelliklerini tasidiklari
gorulmektedir. B tipi degisken fonla-
rn bir kismi portfdylerinde hisse se-
nedi bulundururken, bu fonlar oynak
piyasa kosullarinda hizli pozisyon
alabilmek ve hisse senedi secim ris-
kini almamak i¢in IMKB30 kontratla-
rinda islem yapmaktadirlar.

Strateji cesitliligi daha yuksek olan
A tipi degisken fonlara bakildiginda,
bazi A tipi fonlarin hisse senedi riski
tasimadan sadece hisse senedi se-
cimiyle getiri hedefledikleri gorul-
mektedir. Bu tip fonlar potféylerinde
bulunan hisse senetlerinin tamami-
na yakin bir kismi i¢in vadeli islem-
ler piyasasinda kisa pozisyon al-
makta ve yatinm yaptiklari endekse
dahil hisse senetlerinin bir kismini
daha az veya cok tasiyarak deger
yaratmaya calismaktadirlar. 130/30
olarak bilinen ve yukarida bahsedi-
len yontemin kaldiraclisi olarak ta-
nimlanabilecek yéntem de, A tipi
degisken fon stratejilerinde yer al-
maya baslamistir. Portféylinde su-

rekli hisse senedi bulundurmak zo-
runda olan fon yoneticileri, dalgali
piyasalarda getirilerini korumak ve-
ya arttirmak i¢in piyasa yéninde po-
zisyon alarak, daha az sermaye kul-
lanarak getirilerini arttirma yolunu
tercih etmektedirler.

Yabanci menkul kiymet fonlar ve
fon sepeti fonlarinin henlz pazar-
dan aldiklar pay oldukca az olma-
sina karsin getirdikleri Urtin cesitlili-
gi acisindan oldukca 6nemli fonlar
olmaya adaydirlar. Bu tip fonlarin
Turk Lirasi cinsinden fiyat agciklama
zorunlulugu bulunmasi nedeniyle,
ozellikle Tark Lirasinin guclendigi
dénemlerde performanslari oldu-
gunun altinda goérinmektedir. Bu
tip fonlar kur risklerini yonetmek
icin, kiymetli maden fonlariyla bir-
likte doviz Gzerine yazilmis kontrat-
lari portfoylerine eklemeyi tercih
edeceklerdir. Son dénemde olduk-
ca buylyen altin fonlar ve altin
borsasindaki spot islemlerin varli-
giyla, altina dayal Turk Lirasi ve
dolar cinsinden altin kontratlarinin
hacimlerinin giderek arttigi gorul-
mektedir. Altin fiyatlarindaki oynak-
hgin artmasi altin fonu yoneticileri-
nin bu kontratlara olan ilgisini artti-
racaktir.

Risk istab1 gorece az
emeklilik fonlar: daba ¢ok
korunma amaciyla kisa
pozisyon alirken, yatirim
Sfonlar: ise stratejisine
bagh olarak hem
korunma bem de yatirim
amagh pozisyon
alabilmektedir.

Son dénemde yapllan yeni dizen-
lemeler spot hisse senedi piyasa-
sinda pozisyon alma maliyetini ol-
dukca yukseltmistir. Ozellikle emir
iptallerinin getiriimesi piyasadaki li-
kiditeyi negatif yonde etkilemis ve
spot piyasadaki volatiliteyi arttir-
mistir. Son dénemde sistemik risk-
lere bir de likidite riskinin eklenme-
si, spot piyasada pozisyon alma
maliyetlerini yUkseltmistir. Vadeli is-
lem sozlesmelerinin yatinm ama-
clyla kullanilmasi yeni yatinm stra-
tejilerinin uygulanabilmesini sagla-
makta; fiyat adimlarinin kiguk ol-
mas! ve kaldirag etkisiyle vadeli
kontratlarda pozisyon almanin ma-
liyeti gérece dusUk olmaktadir.
Uygulamada VOB’da drun cesitliligi
olmasina karsin sadece yakin vade-
li IMKB30 ve USD/TL kontratlarinda
yeterli hacim olmasi, 6zellikle buydk
miktarda fon yéneten kurumsal yati-
rmcilarin pozisyon alma maliyetini
yUkseltmektedir. Daha uzun vadel
kontratlarda yeterli hacmin olmama-
sl ise yayllma pozisyonu gibi basit
arbitraj stratejilerinin bile uygulan-
masini kisittamaktadir. Islem hac-
minden kaynaklanan bu engel yine
kurumsal yatirmcilar tarafindan yo-
netilen para miktari arttikca ¢céztme
kavusacakiir.

kurumsal yatnmer ekim-aralik 2011



VOB'DA KURUMSAL
YATIRIMCILAR

VOB - Baz Yiik Elektrik Vadeli Islem
Sozlesmesi isleme acild

Deniz KUMCUOGLU

Vadeli islemler Departmani
Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S.

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasl,
Turkiye elektrik piyasasinda ortaya
cikan etkin fiyatlama ve fiyat riski
yonetimi ihtiyaclarina cevap vere-
bilmek amaciyla elektrik vadeli is-
lem sozlesmelerini 26 Eylul 2011
tarininde isleme acti.

Son dénemde Turkiye elektrik piya-
sasinda yasanan hizli serbestles-
me sureci ile elektrik ticaretinde re-
kabet oldukca artti. Rekabetin art-
masl, piyasada daha etkin fiyatla-
ma ve fiyat riski yonetimi ihtiyaclari-
ni da ortaya c¢ikarmis oldu. VOB,
elekirik piyasasinda yasanan bu
degisimlerin bir sonucu olarak, et-
kin fiyatlama ve risk yonetim ihti-
yaclarini karsilayabilecek elektrik
vadeli igslem sdzlesmelerini yatinm-
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cilarnin kullanimina sunmustur. Turki-
ye Elektrik iletim Anonim Sirketi
(TEIAS) blnyesinde olusan saatlik
fiyatlanin aylik ortalamasina yonelik
olarak islem gorecek VOB -Baz Yik
Elektrik Vadeli islem Sézlesmesinin
isleme aciimasi sayesinde,

e FElektrik fiyatlarina iligkin risk yo-
netimi,

e Gelecekte olusacak elektrik fi-
yatlarinin buginden alinip satilabil-
mesi,

e Gelecege iligkin beklentilerin
elektrik fiyatlarina yansimasi,

e Elektrik fiyatlarinin tim yatirnmci-
larin ulasimina ac¢ik finansal bilgi ni-
teligine kavusmasi mumkdn ola-
caktir.

Baz yUk elektrik vadeli islem stzles-
mesi ile Ulkemizde ilk defa yatinmci-
larin elektrik fiyatlari Gzerine islem
yapabilmesi mumkuan olacaktir. Ayni
zamanda bu sozlesmelerin isleme
aclimaslyla enerji sektort elektrik fi-
yatlarindan kaynaklanan risklerini
ybnetebilecedi icin bu alanda yati-
rimlarin artmasina katki saglanmasi
beklenmektedir.

VOB-Baz Yiik Elektrik Vadeli is-
lem Sozlesmesi Sozlesme Ozel-
likleri

1. Dayanak Varlik : Vade ayinin her
bir saati icin TEIAS tarafindan acik-
lanan Sistem Gun Oncesi fiyatlarin-
dan hesaplanan basit aritmetik orta-
lamadir. Gin Oncesi Planlama’dan
Gun Oncesi Piyasasrna gegildigin-
de, dayanak varlik, vade ayinin her
bir saati icin TEIAS tarafindan acik-

Baz ytik elektrik vadeli
islem sézlesmesi ile
tilkemizde ilk defa

yatirimcilarin elektrik

Sfiyatlar: tizerine islem

yapabilmesi mrimkiin

olacaktir. Ayni zamanda
bu sozlesmelerin isleme
acilmasiyla enerji sektorti
elektrik fiyatlarindan
kaynaklanan risklerini
yonetebilecegi icin bu
alanda yatirnnmlarin
artmasima katki
saglanmasi
beklenmektedir.

lanan Kisitsiz Piyasa Takas Fiyatla-
r’ndan (KPTF) hesaplanan basit
aritmetik ortalama olacaktir.

2. Soézlesme Biyukligi : Vade
ayindaki saat sayisi x 1 MWh

Vade Ayindaki Saat Sayisi: Vade
ayindaki gun sayisi x 24

Sozlesme buyuklugu, vade ayinda-
ki gun sayisina ve yaz saati/kis saa-
ti uygulamasina gore degiskenlik
gosterir.

Kis saatinden yaz saatine gecis ya-



pilan gln icin saat sayisl 23, yaz
saatinden kis saatine gecis yapilan
gln icin ise saat sayisi 25 olarak
uygulanacaktir.

Ornek:

30 gun igceren aylar i¢cin stzlesme
buydklagu 720 MWh'’dir
(30x24x1TMWh),

31 gun igceren aylar i¢cin stzlesme
buydklagu 744 MWh’dir
(31x24x1MWh),

28 gun ¢eken Subat ayi i¢in s6zles-
me buytkluga 672 MWh'dir
(28x24x1MWh),

29 gun ¢eken Subat ayi i¢in s6zles-
me blyutkligt 696 MWh'dir
(29x24x1 MWh)

Belirtilen sézlesme buytkltkleri kis
saatinden yaz saatine/yaz saatin-
den kis saatine gecilen aylar icin
gecerli degildir.

3. Kotasyon Sekli : 1 MWh elek-
trik enerjisinin TL degeri, virgulden
sonra iki basamak olarak ifade edi-
lir (Ornek: 121,25)

4. Ginluk Fiyat Hareket Sinin :
Baz fiyatin % +10’udur.

5. Minimum Fiyat Adimi :0,01
(Ornek: Sozlesme buyukligl 720
MWh olan vade aylari i¢cin minimum

fiyat adimi degeri 7,2 TL, s6zlesme
bUyUklaga 744 MWh olan vade ay-
lar icin minimum fiyat adimi degeri
7,44 TL, s6zlesme buyukligua 672
MWh olan vade aylari i¢cin minimum
fiyat adimi degeri 6,72 TL, s6zlesme
bUyUkliga 696 MWh olan vade ay-
lari icin minimum fiyat adimi degeri
6,96 TL'dir.)

6. Vade Aylari : Yilin batin aylari
(Ayni anda icinde bulunulan ay ve
bu aya en yakin U¢ vade ayina ait
stzlesmeler islem gordr. Sézlesme-
nin ilk isleme acildigi tarihte Aralik
2011 vade ay! ve bu aya en yakin
Uc vade ayina ait sdzlesmeler isle-
me acilir.)

7. Son Islem Giini : Her vade ayi-
nin son is gunuddr. Yurt ici piyasala-
rn resmi tatil nedeniyle yarim gin
olmasl durumunda son islem gunu
bir dnceki is gunadur.

8. Sozlesmenin Vadesi : Her vade
ayinin son gunuddr. Vade ayinin son
gund bir is gund degilse; stzlesme-
nin vadesi, vade ayinin son gundnu
izleyen ilk is gunudur. Yurt ici piya-
salarin resmi tatil nedeniyle yarm
gun olmasi durumunda stzlesme-
nin vadesi bir sonraki is gunuddr.

9. Vade Sonu Uzlasma Fiyati :Va-
de ayinin her bir saati icin TEIAS ta-
rafindan aciklanan Sistem Giin On-
cesi Fiyatlar'ndan hesaplanan ba-
sit aritmetik ortalama vade sonu uz-
lasma fiyatidir. Gun Oncesi Planla-
ma'dan Gun Oncesi Piyasasina
gecildiginde, vade aymnin her bir
saati icin TEIAS tarafindan acikla-
nan Kisitsiz Piyasa Takas Fiyatla-
r’ndan (KPTF) hesaplanan basit
aritmetik ortalama son uzlasma fi-
yati olur.

10. Uzlasma Sekli :Nakdi uzlasma
11. Pozisyon Limiti :Mutlak pozis-
yon limiti 2.000, oransal pozisyon li-
miti %10’dur.

12. Baslangic Teminati:12.000 TL
13. Siirdiirme Teminati :Baslan-
gi¢ teminatinin %75'idir.

KORUNMA AMACLI KULLANIM
ORNEGI

ABC Elektrik A.S. Ekim ayinda, Ara-
Ik ayinda her saat icin Uretecegi
75MWh enerjiyi satmayi planlamak-
tadir. Ancak piyasada olusabilecek
olasi dusUslerden de korunabilmek
icin vadeli islem s6zlesmelerini kul-
lanmaktadir. Boylece Ekim ayi igin-
de Aralik ayinda satacagi elektrigin
fiyatini sabitleyebilmektedir.

15 Ekim tarihinde Aralik vadeli baz
yUk vadeli islem s6zlesmesinin fiya-
t1 100 TL.

ABC Elektrik A.S. 100 TL'den 75
adet Kisa (Short) pozisyon alir.

1 Kasim tarihinde ABC Elektrik A.S.
ikili anlagsma yolu ile Aralik ayl saat-
lik 75MWh elektrik Uretimini 90
TL'ye satar. Vadeli piyasada da 75
adetlik Short pozisyonunu 90 TL fi-
yattan kapatir.

Spot Piyasada Saatlik Satis De-
geri : 75*90TL= 6750 TL

Vadeli Piyasada Olusan Kar :
75*(100 TL-90 TL)=750 TL
Sonucta, vadeli islem s6zlesmeleri
ile elde edilen 750 TLlik kar, elektrik
piyasasi fiyatlarinda olusan disusu
(100 TL'den 90 TL'ye) telafi etmis
oldu.

<urumsal yatinmer ekim-aralik 2011



FON YONETIMI

Altinin spot ve vadeli piyasalardaki arbitraj

olanaklarindan yararlanmak isteyen yatirimcilar icin

Finansbank Istanbul Gold
B Tipi Altin Borsa Yatinm Fonu: GOLDIST

stanbul Gold B Tipi Altin Borsa

Yatinm Fonu, 18 Temmuz 2006

tarininde kurulmustur.  TUrki-
ye'nin ilk altin borsa yatinm fonu
olan GOLDIST, Altin Endeksi'ni ta-
kip eder. Altin Endeksi, uluslararasi
altin Ons fiyati ile Dolar/TL kurunun
carpimindan olusmaktadir. GOL-
DIST kulge altina gram bazinda ya-
tirm yapma olanagi veren bir Grin-
dur. GOLDIST minimum 1 lotluk
paylar halinde IMKB'de hisse se-
nedi gibi islem gérmektedir. Mev-
cut durumda 1 lot GOLDIST 0.96
gram altin ve %1'i gecmeyecek
oranda nakitten olusmaktadir.
GOLDIST, saklama sorununu orta-
dan kaldiran bir Grdn olma 6zelligi-
ni tasimaktadir. Fonun icerisindeki
altin uluslararasli standartlarda olup
istanbul Altin Borsasi tarafindan fo-
nun hesabinda saklanmaktadir. Ya-
tinrmcilarin fon paylari ise MKK ta-
rafindan Takasbank’taki hesapla-
rinda saklanir. GOLDIST altin fiyat-
larindaki degisimi aninda yansitir
ve altinin fiyat hareketlerinden ku-
rumsal ve bireysel yatinmcilarin
faydalanmasini saglar. Gosterge
niteligindeki net aktif deger 15 sa-
niyede bir veri yayin kurulusglar ta-
rafindan yayinlanmaktadir. Alis ve
satis fiyati arasindaki spread spot
piyasaya gére daha avantajlidir.
Boylece yatirnmcilar disuk maliyet-
le ve tek bir igslemle altinin perfor-
mansina ortak olabilirler.

GOLDISTin - minimum katiim pay!
olusturma buyukldga 100,000 lot-
tur. isteyen yatirmcilar en az
100,000 pay ve katlari karsiliginda-
ki altini fiziki olarak teslim alabilir

veya 6dunc alip agiga satabilirler.
Klguk yatinmcilarin altini fiziki tes-
lim alma olanagi yoktur. GOL-
DIST'in y6netim dcreti de dusuk,
yillik %0,47°dir.

GOLDIST altinin spot ve vadeli pi-
yasalardaki arbitraj olanaklarindan
yararlanmak isteyen yatirnmcilar
icin uygun bir aranduar. Cunku hizl
islem olanagi ve fiyat degisimlerini
aninda yansitmasi arbitraj firsati ya-
ratmaktadir. Yatirnmcilarmiza iste-
dikleri miktarda GOLDIST almak ve
satmak icin gerekli likidite Fon Y6-
neticilerimiz tarafindan verilmekte-
dir. Boylece likidite sorunu ortadan
kalkmaktadir. Altina yatirm yapmak
isteyen fakat faiz geliri almak iste-
meyen yatirrmcilarimizi da disune-
rek, fonun icerisindeki nakit kom-
pozisyonu repo veya faiz gibi yati-
nm araclarinda degerlenlendirilme-
mektedir.

GOLDIST almak ve satmak isteyen
yatinmcilar, IMKB'de islem yapma
yetkisi olan araci kurum veya ban-

Pinar inanéz
Fon Yoneticisi
Finans Portfoy Yonetimi A.S.

kalardan islem saatleri icerisinde
(9:30-12:30 ve 14:00-17:30) ger-
ceklestirebilirler. Borsa yatirm fon-
larl hisse senedi gibi borsada islem
gorebildikleri icin, yatinmcilar iste-
dikleri kurumdan GOLDIST islemle-
rini gerceklestirebilirler.

istanbul Gold B Tipi Altin Borsa Yatinm Fonu

Fon Tirii: Borsa Yatirm Fonu
Fon Kurucusu: Finansbank A.S.

Fon Yéneticisi: Finans Portfdy Yonetimi A.S.

Fonun iMKB Kodu: GLDTR

Takip Edilen Endeks: 1 Kilo Kulge Altin

Halka Arz Tarihi: 18.07.2006

Asgari Katilma Belgesi Olusturma Miktari: 100,000
Fon Blyukliigi: $84,304,809 (02.09.2011 itibariyle)

www.gldtr.com



IMKB'ye kote edilmis 22 sirketin hisse senedinden olusan bir

portfoye ayni anda ve tek seferde yatirim yapma avantajini saglayan

Garanti Bankasi GAREN-MSCI Turkiye Endeksi
A Tipi Borsa Yatirm Fonu

aren-MSCI Turkiye Endeksi

A Tipi Borsa Yatinm Fonu,

dinyanin 6nde gelen en-
deks yapicisi MSCI'In TUrkiye endek-
sini takip eder. MSCI tarafindan olus-
turulan endeksler 70’den fazla Ulke
borsasini kapsamakta ve 400'Un
Uzerinde borsa yatinm fonu tarafin-
dan takip edilmektedir. MSCI tarafin-
dan hazirlanan endeksler global
capta borsalarin performansini élcen
temel endeksler olarak kabul edilirler.
1969 yilindan beri Amerika disindaki
gelismis borsalar, 1988’den beri de
gelismekte olan piyasalar igin hesap-
lanmakta olan bu endeksler, yatirm-
cllara ilgilendikleri pazarlardaki bor-
salarin performansini takip etme san-
sI vermektedir. Yabanci yatirmcilarin
ve fonlarin Turkiye piyasalari da dahil
olmak Uzere gelismekte olan Ulke pi-
yasalari i¢in en yaygin takip ettigi en-
deksler MSCI endeksleridir.
MSCI endeksleri her Ulkede benzer
faaliyet gosteren sirketlerin hisseleri-
ne yogunlasmasi ve yine benzer sir-
ket secim kriterlerini uygulamasi se-
bebiyle, yatirmcilara borsalar arasi
karsilastirma yapma avantaji da
saglar.
GAREN, Garanti Bankasl A.S. kuru-
culugunda olusturulan T. Garanti
Bankasi A.S. MSCI Turkiye Endeksi
Borsa Yatrm Fonu'nun IMKB islem
kodu olup, fon yénetimi Garanti Port-
foy Yonetimi A.$ uzmanliginda yurd-
tilmektedir. GAREN baz aldigi MSCI
Tuarkiye Endeksi'nin kompozisyonunu
fonun portféylne %100'e yakin bir
korelasyon ile yansitmay amaglar.
MSCI Turkiye endeksi olusturulur-
ken, MSCI kendi kriterleri ile
IMKB'de islem géren tim hisse se-

netleri arasindan yatirm yapilabilir
pay kdmesi olusturur. Yatirm yapila-
bilir pay kimesi sirketlerin toplam pi-
yasa degerleri, halka acik piyasa de-
Gerleri, son U¢ ve 12 aylik islem ha-
cimleri, halka acik kisimda bulunan
yabanci payi, minimum islem gérme
sikh@r kriterlerini saglayanlar arasin-
da olusur. Endeks en az alti farkli his-
se senedinden olusur. Mayis ve Ka-
sim aylarinda kapsamli, Subat ve
Agdustos aylarinda ise ceyreksel géz-
den gecirmeler ile endeks degisimle-
ri gerceklestirilir. Ayrica birlesme ve
satin almalar ile olabilecek degisiklik-
ler aninda endekse yansitilir.

GAREN, IMKB'ye kote edilmis 22 sir-
ketin hisse senedinden olusan bir
portfdye ayni anda ve tek seferde
yatinrm yapma avantajini saglamak-
tadir. IMKB'nin agik oldugu her gin
seans saatleri icinde arzu edilen ara-
¢l kurum araciligi ile alinip satilabilen
GAREN'in takasI da tim hisse senet-
leri gibi T+2 gerceklesir. TUm yatirm
fonlar gibi katilma belgelerini Takas-
bank saklar. GAREN 'in yénetimi sef-

Tiirkiye Garanti Bankasi A.S.

Engin irez
Arastirma Muduri
Garanti Portféy Yonetimi A.S.

faftir, fon portféylndeki hisse senet-
leri ve oranlarl her gin aciklanir; ay-
rca gosterge niteligindeki net aktif
degeri 15 saniyede bir gtncellenir.
Boylece dakikada 4 kez ve saatte
240 kez fonun net aktif degerindeki
degisiklikler takip edilehbilir.

GAREN-MSCI Turkiye Endeksi A Tipi Borsa Yatirim Fonu

Fon Tiiri: Borsa Yatinm Fonu

Fon Kurucusu: T. Garanti Bankasi A.S.
Fon Yéneticisi: Garanti Portfdy Yonetimi A.S.

Fonun IMKB Kodu: GAREN

Takip Edilen Endeks: MSCI Turkiye endeksi

Halka Arz Tarihi: 30-06-2010

Asgari Katilma Belgesi Olusturma Miktari: 50,000
Fon Biyuklugi: 6,296,674.20TL (16/09/2011 itibariyle)

www.garen.garanti.com.tr



EKONOMIST GORUS

Dunya'da Yasanan

Bir Buyume Sorunu

“Bolgenin gticlii ekonomileri zayiflara acilen gticlii bir yardim saglamadig
stirece Avrupa ekonomisi icin durgunluk riski artmas gértintiyor”

008 kuresel kredi krizinin
ardindan gecen (¢ yilda
gelismis ekonomiler, kar-
silastiklari agir durgunluk
ve deflasyon sarmalina
dusme riski karsisinda butce ve
para politikalarini olabildigince
gevsettiler. Bu yolla 6zel sektérde
dusen talep, kamunun daha fazla
bor¢clanmasi ve harcamasi ile tela-
fi edilmeye calisildi. Aktif fiyatlari-
nin tekrar yukselmesi ve bu sekil-
de Ozel sektdrin tekrar borglan-
maya ve harcamaya yonlenmesi

hedeflendi. Sonug¢ basarisizlik ol-
du. Kuskusuz son ¢ yilda dinya
ekonomisinde 1930 benzeri bir ¢6-
kUs onlendi. S6z konusu ekonomi-
ler deflasyon sarmalina dusmek-
ten kurtuldu. Ama bu risk ortadan
tam olarak kaldirlamadi. Mali ve
parasal genislemeye son verildi-
ginde 0zel talebin kendi kendine
blyUmesini saglayacak gelir artisi,
borclanma, tiketim, istihdam, yati-
rim artisi déngusinu yaratacak ko-
sullar olusturulamadi. issizlik hala
cok yuksek, gelir artisi ciliz. Asiri

parasal genisleme aktif fiyatlarini
ozellikle kritik 6nemdeki konut fi-
yatlarini yUkseltmede basarili ola-
madil.

Aktif fiyatlarini kriz éncesi degerle-
re ylUkseltme cabasl sonugsuz kal-
di. Krizde bozulan bilancolar tam
olarak iyilestirilemedi. Borg soru-
nunu daha da buyuten bu cabala-
ra bankalar ve bono piyasalari ge-
¢it vermedi. Bankalar kredileri ge-
nisletmede eskisi kadar istekli
davranmadi. Bono piyasalari asiri



parasal genisleme ve artan kamu
aciklar ve borglarina tahvil risk
primi ve faizlerinde yUkselisle kar-
silik verdiler. Tuketici de kredi al-
mada isteksiz davrandi; devam
eden ylksek issizlik orani buna
engel oldu. Yukselmeyen konut fi-
yatlari buna engel oldu. DUsen fa-
iz gelirleri buna engel oldu. Kugu-
len emeklilik birikimleri buna en-
gel oldu. Asiri borclu tuketici
borclanmayi degil daha fazla ta-
sarruf etmeyi tercih etti. Borcunu
kuculltmeye calisti.

Sonucta uygulanan asiri mali ge-
nisleme ve krizin getirdigi maliyet-
ler bu ekonomilerde kamu agiklari
ve borclarini rekor 6lgulerde bu-
yuttd. Cok yUksek 0Ozel sektor
borc¢lulugu Uzerine bir de ¢cok yuk-
sek kamu borglulugu eklenmis ol-
du. Asiri parasal genisleme ile or-
taya c¢ikan fazla para ise kredi ge-
nislemesi olmayinca reel ekono-
miye degil aktif piyasalarinda yuk-
sek getiri veren riskli yatinm arac-
larina yoneldi. Gelismekte olan
ekonomilerdeki yatirm araclarina
ve bu ekonomilerdeki buylmeyi
dolayh satin alma olanagi veren
emtia fiyatlarina yoneldi. Bu politi-
kalardan borcluluk dtzeyleri du-
stk gelismekte olan ekonomiler
karli ¢ikti. BuyUmeleri hizlandi. An-
cak kisa sUre sonra emtia fiyatla-
rindaki yuUkselis enflasyon ve enf-
lasyon beklentilerini yUkselterek,
gelismekte olan ekonomiler dahil
hemen her yerde para politikala-
rindaki gevsekligi ayni tempoda
sUrdtirmeyi zorlastirdi. Boylece
asir parasal genisleme politikasl
kredi talebini canlandirmada ve
konut fiyatlarini yukseltmede etki-
siz kalirken, asiri mali ve parasal
gevseme politikasini strdtrmek
asir yukselen kamu agiklarr ve
borclari ve yUkselen enflasyon

beklentileri nedeniyle tikandi.

Simdi asin yukselen borglar nede-
niyle artik ABD, Avrupa ve Japon-
ya butce aciklarini kigultmeye ca-
lisiyor. Bunu yapmayan, yapama-
yan, yapsa da ise yaramayacag!
gorunen Ulkenin kredi notu dusu-
yor. Risk primi yUkseliyor. Bu du-
rum bankacilik sektérint de
olumsuz etkiliyor. Bankalarin ser-
mayeleri zarar gorlyor ve kredi
verme kapasiteleri dusuUyor. Bu
sorun en acglk Euro Bolgesinde
goruldyor ve giderek endise yara-
tiyor. Cok yUksek kamu borcu ve
butce aciklari olan sorunlu Glkeler
butce aciklarini daha buyuterek
blylimeye destek veremiyorlar.
Tam tersini yapmak durumunda-
lar. Para birligi icinde olduklarin-
dan devallasyon yapip rekabet
gugclerini arttiramiyorlar. Rekabet
gUglerini arttirmak icin icerde fiyat
ve Ucretleri asagl cekmek, deflas-
yon yaratmak durumundalar. TUm
bunlar buyumelerini zorlastiriyor.
Buytmekte zorlanan ekonomilerin
mali aciklari daha da buyudyor, risk
algilamasi artiyor, hazine tahvilleri
deger kaybediyor, faizler yukseli-
yor. Bu durum bu ekonomilerde
buylmeyi daha fazla asadi ¢eker-
ken bu ulkelerin hazine tahvilleri-
ne yatinm yapmis finans kurulus-
larinin mali durumlarini kétulestiri-
yor. Bankalarin kredi verme kapa-
sitesini dustren bu durum karsi-
sinda ekonomide buUyUmeyi sag-
lamak ve borglarin blyUimesini
durdurmak daha da zorlasiyor.
Borclar ekonominin buaytklugu ile
oranlandiginda azalacagina bu-
yuyor. Dolayisiyla Bélgedeki bor¢
sorunu olan Ulkelerin 6deme guc-
l0gtne duasme riski artiyor. Risk
primi ve faizlerde yUkselis strduk-
ce bu Ulkelerde borglari strdtirme
kosullari daha da kotulesiyor.

Dr.Barbaros ineci
Bas ekonomist
Sabanci Holding

|
Simdi asir yrikselen
bor¢lar nedeniyle artik
ABD, Avrupa ve
Japonya biitce aciklarini
ktictiltmeye calisiyor.
Bunu yapmayan,
yapamayan, yapsa da
ise yaramayacagi
gortinen tilkenin kredi
notu dtistiyor.
Risk primi yiikseliyor.
Bu durum bankacilik
sektortinti de olumsuz
etkiliyor.

<urumsal yatinmer ekim-aralik 2011



EKONOMIST GORUS

Euro Bolgesinin goérece saglam
ekonomileri bu zor durumdaki
ekonomilere yardim edemez, ge-
reken tUm kaynak ve garantileri
tereddUtstz ve geri dénus bekle-
meden saglamazlar ise, sorunlu
tahviller deger kaybetmeye de-
vam edecek. Bundan Boélgenin
sorunlu ekonomileri kadar guclu
ekonomileri ve bankalari da olum-
suz etkilenecek. Buyuk miktarlar-
da sorunlu ekonomilerin tahvilleri-
ni bulunduran bu Ulkelerin banka-
larinda sermayeler zarar gérecek.
Onlar da sermayelerini gtclendir-
mek icin kaynak arayacaklar. Ya
da kredi portféylerini ki¢ultme du-
rumunda kalacaklar. Bu son du-
rum kiresel ekonomide baslayan
yavaslamanin etkisini de ddsunur-
sek Euro Bolgesinin gucllu ekono-
milerinde de blyumeyi zayiflata-
cak. Dolayisiyla bdélgenin gugcli
ekonomileri zayiflara acilen gugli
bir yardim saglamadigi sirece
Avrupa ekonomisi icin durgunluk
riski artmis gorantyor. BlyUk eko-
nomilerde blydmenin zayiflamasi
zayiflara ¢6zUm bulma sansini da
kUgultecektir. Avrupa bankalarina
dondk endiseler artacaktir. Mev-
cut durum kuresel risk istahinda
dusUse neden olmaktadir.

Nitekim bir stredir bu gercekleri
fark eden ve bu duruma karsl po-
litikacilarin aralarinda uzlasarak
kalici ¢ozimler gelistirmekte zor-
landigini géren piyasalarin, duan-
ya ekonomisinin bldytme gérinu-
mune iligskin beklentilerinde kétu-
lesme yasandi. Uzun vadeli tahvil
faizleri geriledi. Mali sorunlari
olan gelismekte olan ekonomile-
rin paralarinin deger kaybettigini
gorduk. Riskten kacis guvenli li-
manlarda; Yen ve isvicre Fran-
grnda, ABD, Alman ve isvigre ha-
zine tahvillerinde deger artislari-
na neden oldu. Paralarinda deger
artisini dnlemeye c¢alisan Euro

Euro Bélgesinde borg
sorununun daba da
yayimasi ve bir
bankacilik krizi
ctkmast olasihigr dabil
ontvimtizdeki dénemde
dvinya piyasalarinda
onemli olumsuzluklar
yasanma riski
ylikselmistir.

Bolgesi, Isvicre ve Japonya mer-
kez bankalari parasal genisleme-
ye gittiler.

Onumizdeki dénemde sorunlari
kontrol altinda tutmak icin Avru-
pa’da Ulkelerin bankalara sermaye
yardiminda bulundugunu goérebili-
riz. Avrupa Mali istikrar Fonu EFSF
bir stre sonra Avrupa Merkez Ban-
kasl ile birlikte sorunlu tlke bono-
larini almaya, bunun yaninda ban-
kalara sermaye destegi vermeye
baslayabilir. Eger politik uzlasma
olursa Fonun gucd dogrudan ilave
kaynak aktarilarak ya da borglan-
ma olanag verilerek arttirilabilir.
Keza Avrupa Merkez Bankasi faiz
indirimlerine baslayabilir ve ardin-
dan kapsaml parasal genisleme
programi uygulamaya koyabilir.
Avrupa Merkez Bankasi'ni FED’in
yeni bir parasal genisleme progra-
mi takip edebilir. Batdn bunlar s6z
konusu ekonomilerde artan dur-
gunluk riskini dustrmek, borg so-
rununun yayilmasi ve bir bankaci-
Ik krizi cikmasini énlemek i¢in kul-
lanilabilecek &nlemlerdir. Eger bu
arada sorunlu ekonomilerden biri

6deme gucligune dusmez ve so-
run kontrolden cikmaz ise bu 6n-
lemler bir bir uygulamaya konul-
dugunda, son haftalarda dusen
emtia ve uzun vadeli hazine tahvil
faizlerinin buytme Uzerinde yapa-
bilecedi olumlu etkiyi de dikkate
alirsak, kuresel piyasalarda gegici
bir iyimserlik havasi olusabilir. Ak-
tif fiyatlarinda, 6zellikle borsalar
ve emtia fiyatlarinda ve uzun va-
deli tahvil faizlerinde yukseligler
gorulebilir ve Dolar deger kaybe-
debilir.

Ancak bu ve benzeri 6nlemler ar-
dindan gelen bu tur iyilesmelerin
blyldme sorunu ¢ozilmedikce ka-
lici olma sansi yoktur. Son U¢ yil-
da yasananlar bunun ispatidir.
ABD, Avrupa ve Japonya’'da bu-
yumenin énimdzdeki yillarda or-
talamada cok dusuk kalmasi s6z
konusudur. Bugun s6z konusu
ekonomilerde tuketicinin hem geli-
ri artmiyor, hem de borglanip har-
camiyor. Bu durum dunyada atil
kapasite fazlasi, yUksek issizlik ve
dusuk kredi talebinin devam ede-
cegdi anlamina gelir.

Bu ortamda s6z konusu ekonomi-
lerde yaslanan nufusu da katar-
sak, mali dengeler bozulmaya de-
vam edecektir. Sirket karlari ve ya-
tinmlar zayif kalacaktir. ABD, Av-
rupa ve Japonya'da buUylUmenin
ortalamada ¢ok zayif kalmasi ka-
mu ve 6zel borclarda édeme glc-
[Ukleri yaratabilir. Kredi risk prim-
lerinde yUkseligler gérebiliriz. Euro
Boélgesinde borc sorununun daha
da yayillmasi ve bir bankacilik krizi
¢cikmasi olasihgr dahil Snimuzdeki
dénemde dunya piyasalarinda
6nemli olumsuzluklar yasanma
riski yUkselmistir. Aktif ve emtia fi-
yatlarinda dusus, tanimladigimiz
yeni kiresel ekonomik ortami tam
olarak yansitana kadar devam
edecek goérinmektedir.



EGITIM

GUGLENEN SERMAYE PIYASASINA EGITiM, TANITIM ve ARASTIRMA DESTEG
“SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL
VE EGITIM KURULUSU AS.”

Bekir Yener Yildirnm
Genel Mudtir
Sermaye Piyasasl Lisanslama
Sicil ve Egitim Kurulusu A.S.

luslararasi tanitim, yati-

rnmci egitimi, halka arz

seferberlikleri ve Univer-

site ziyaretleri gibi Ulke

icinde ve disinda ses ge-
tiren faaliyetlerini son dénemde yo-
gunlastiran, Ulkemiz ekonomisindeki
agirhigini da gittikge artiran sermaye
piyasamizda; egitim, tanitim, li-
sanslama ve arastirma faaliyetle-
rinde bulunacak yeni bir kurulus var.
Kurulusun unvani “SERMAYE PiYA-
SASI LISANSLAMA SICIL VE EGI-
TiIM KURULUSU A.S.”, isletme adi
ise “SERMAYE PIYASASI | ISANS-
LAMA MERKEZI” olarak belirlendi.
Sermaye piyasasinda yer alan tUm
kuruluglarin bir araya gelerek kurdu-
gu kurulusun yedi ortagi bulunuyor.
Merkezi [stanbul olan sirketin ser-
mayesi 2.000.000 TL olarak belirlen-
di. Sirketin yonetim kurulunda tim
kurucu ortaklarin ve SPK’'nin temsil-
cileri bulunuyor.

Merkezin, Turk finans o6zellikle de
sermaye piyasasinin, Ulke ¢apinda
ve uluslararasi Olcekte tanitiimasi
icin yogun tanitim faaliyetlerinde bu-
lunmasi planlaniyor. Ayrica, son do-
nemdeki finansal krizlerden sonra
onemi bir kez daha vurgulanan, fi-
nansal piyasalari belirli bir seviyede
bulunan hemen her Ulkede buyuk
bir 6zenle ele alinan, yatirmci egiti-
mi ve finansal okuryazarligin gelisti-
rilmesi gibi konularda da aktif go-
revler Ustlenecek.

Merkez, halihazirda sermaye piya-
samizdaki bir ¢ok kurulus tarafindan
buyUk bir 6zveriyle yurattlen; egi-
tim, lisanslama, sicil, tanitim ve
arastirma faaliyetlerinde kurumlar
aras| kdpru gorevi Ustlenerek, taniti-
cl yayin ve diger eserleri yayginlas-
tirarak sermaye piyasasina hizmet
etmeyi amagliyor. Benzer sekilde,
sermaye piyasasl sektord ile Univer-
siteler arasindaki her tarlt igbirligini
gelistirici adimlar merkezin éncelik-
leri arasinda yer aliyor.

Temmuz ayinda kurulus islemlerini
tamamlayan sirket, henlz yapilan-
ma ve teskilatlanma asamasinda
olup kisa stre icinde faaliyetlerini
yogunlastirmayi planliyor. Kurulu-
sun Genel Muadurlaganu Bekir Ye-
ner Yildinm, Genel Muddr Yardimci-

Merkezin, Tiirk finans
ozellikle de sermaye
piyasasinin,
tilke capinda ve
uluslararas: olcekte
tanitilmasi icin yogun
tanitim faaliyetlerinde
bulunmas: planlanuyor.

hgini ise Serkan Karabacak yurdt-
mekte.

Kurulus mevcut durumda lisanslama
sinavlarini TUrkiye Sermaye Piyasasi
Araci Kuruluslari Birligi ile ortaklasa
gerceklestirmekte olup, kurulus yet-
kilileri sinav faaliyetlerinin kisa bir su-
re icinde kurulus bunyesine alinaca-
gini ifade ediyorlar. Kurulusun en
onemli amaglarindan birisi mevcut
durumda yilin sadece belli ddnemle-
rinde yapilan lisanslama sinavlarini
daha yaygin olarak gerceklestirmek,
sermaye piyasasinda egitimleri artir-
mak ve kendi alanindaki yerli ve ya-
banci kuruluglarla igbirligini gelistir-
mek olarak belirtiliyor.

Kurulusun ortaklik yapisi

Hissedarin Unvani Pay Orani (%) ‘

Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S.

Merkezi Kayit Kurulusu A.S.

IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S.

Turkiye Degerleme Uzmanlari Birligi

Tirkiye Kurumsal Yatinmci Yoneticileri Dernegi

40
10
10
10
10
10
10
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BIREYSEL EMEKLILIK

Bireysel Emeklilik Sektortinun
Turkiye'de ve Dunyada Kat Ettigi Yol

2020 yithnda Trirkiye deki
emeklilik fonlarimin yillik orta-
lama yiizde 26 ik biiytimeyle
115 Milyar TL seviyesine ytik-
selmesi beklenmektedir.
Trirkiye 'nin emeklilik

o Sfonlarimin biiyiime orani
drinya ortalamasindan ytiksek
olacaktir ve yeni mtisteri
ibtiyaclarin bizl bir sekilde
belirleyip, tirtin ve hizmetlerini
bunlara cevap verecek sekilde
planlayan sigorta sirketleri,
emeklilik fon artisindan da en
biyiik paya sabip olacaklardr.

ireysel Emeklilik Sistemi

bireylerin emeklilikleri gel-

diginde finansal acidan

sikinti gekmemeleri ama-

ciyla calisma doénemleri
boyunca duzenli olarak tasarrufta
bulunmalarini saglayan, sosyal gu-
venlik sisteminin tamamlayicisi ola-
rak ortaya ¢ikmig, mevzuat dizenle-
meleri ile kamu otoritesinin surekli
denetimi ve gdzetimi altinda olan ve
vergi avantajl ile desteklenmis bir
sistemdir. Ozellikle dinya nufusu
yas ortalamasinin artis trendi icinde
oldugu dusunuldrse, yaslhlik doéne-
minde bireylerin saglik ve bakim
masraflarinin artacagr 6ngoriimek-
tedir. Bu nedenle calisanlarin gele-
cekte huzur ve refah icinde yasaya-

kurumsal yatrmer ekim-aralik 2011

bilmeleri icin emekliliklerini planlama-
lar ve tasarruflarina dogru sekilde
yon vermeleri gerekmektedir. Turki-
ye'de 55 yasin Uzerinde yaklasik 12
milyon  kisi  bulunmaktadir  ve
SGK’dan emekli olan kisi sayisi 9,6
milyon kisiye ulasmistir. Bu veriler nU-
fusu 74 milyon kisiye yaklasmakta
olan Ulkemizde BES’in éneminin her
gecen gun artacagini, kisilerin emek-
lilik ddnemlerinde daha iyi bir yasam
sUrdUrebilmeleri igin sisteme katiima-
nin ilk siralardaki yatirm tercihlerin-
den biri olacagini ortaya koymaktadir.

Ulkemizde 27 Ekim 2003 tarihinde
uygulamaya giren Bireysel Emeklilik
Sistemi katiimci sayisini ve fon buU-
yUukligunt gun gectikce arttirmakta-

dir. Emeklilik Gézetim Merkezi tarafin-
dan yayinlanan Bireysel Emeklilik Sis-
temi Gelisim Raporu’na gére 2010 yi-
linda sistemdeki fon tutarinin yaklasik
%32 artigla 12 Milyar TL ve toplam
katlimci sayisinin %15 artigla 2 mil-
yon 281 bin seviyesine ylkseldigi go-
rulmektedir. Sistemde biriken fon tu-
tarindaki artis ve 2010 yilinda bireysel
emeklilik sistemine yaklasik 300,000
katiimcinin dahil olmasi, TUrkiye'de
tasarruf seviyesinin artmasi agisin-
dan ¢ok olumlu bir gelismedir.

Emeklilik Gozetim Merkezi'nin 2011
yill hedeflerine de yer verdigi 2010
Gelisim Raporu incelendiginde yilso-
nuna vyaklastigimiz bu dénemde
2011 hedeflerinin ne oranda tutturul-
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Omiir Sengiin
Genel Midiir
Allianz Hayat ve Emeklilik A.S.

dugu gortlmektedir.  Sektdrdeki
emeklilik sirketlerinin tahminleri ile
olusturulan iyimser ve kétumser se-
naryoya gore, katlimci sayisinin or-
talama 2,4 milyon ile 2,7 milyon ara-
sinda bir saylya ulasmasi beklen-
mektedir. EylUl ayi itibari ile 2.5 mil-
yon katiimci sayisinin oldugu  sis-
temde hedeflenen rakama ulasildigi-
ni gortyoruz. Raporda yer alan fon
tutarina baktugimiz zaman, iyimser
ve koétimser senaryo degerlerinin
yaklasik 14 ile 16 milyar TL oldugu
gordlmektedir. Bu durumda fon tuta-
rn agisindan da hedeflenen degerle-
re ulasildigi soylenebilir.

Sisteme yeni katillim oranlari pozitif
degerlerde seyrederken, emeklilik
hakki elde edilmeden sistemden ¢i-
kis oranlarinin da her gegen gun art-
t1g1 gdzlenmektedir. 2010 yili sonu
itibariyle yUrarlikteki sézlesmeler
sistemde tamamladiklari yil kidemi-
nin ortalama 2,6 yil oldugu tespit
edilmistir. Emeklilik sirketleri, Birey-
sel Emeklilik Sistemi’ni tesvik edici
duzenlemelerin getirilmesi ve siste-
min performansinin etkinlestirimesi
icin galismalarini hizla sdrdurmekte-

dir. Ayrilma oranlarinin azaltimasi
icin emeklilik sirketlerinin katilimcilari
bilgilendirme faaliyetlerini seffaf ola-
rak yonetmesi, kaliteli hizmet agina
sahip olmasli ve sektérde haksiz re-
kabeti ortadan kaldirmaya yonelik
reklam ve tanitim faaliyetleri strdar-
mesi blylk 6nem tasimaktadir. Bi-
reysel Emeklilik Sistemi’ni tesvik edi-
ci duzenlemelerin getirilmesinin sis-
temden erken cikislarin éntine gece-
bilecegi kanaatindeyiz.

Emeklilik fonlarinin dinyadaki cografi
dagiimma bakildiginda fonlarin
%61.6'st ABD'de, %12.7'si ingilte-
re’de, %6.2'si Hollanda'da, %5.4U
Avustralya’da, %4.6'si Kanada'da ve
%2.9'u Isvicre’de bulunmaktadir.
Dunya genelinde Bireysel Emeklilik
Sistemi’ni ele alirsak, 2009 yilinda ya-
sanan kuresel krizin etkilerinin 2010
yilinda olumlu yénde degisim gdster-
digi gortlmektedir. Yasanan iyilesme-
ler Bireysel Emeklilik Sistemine de
olumlu yénde etki etmistir. OECD ta-
rafindan Temmuz 2011°de yayinlanan
Emeklilik Piyasalari arastirmasina go-
re, emeklilik fonlarnda 2010 yilinda
reel olarak ortalama %3,5 (nominal
bazda %5.4) yatinm Uzerinde pozitif
bir net getiri yasandigi belirtiimekte-
dir. OECD Ulkeleri arasinda en iyi per-
formansi %18,6'lk oranla Hollanda
saglarken Portekiz ve Yunanistan'da
ise bu oran negatif degerlerdedir.

Allianz Grubu'nun dinya genelinde
gerceklestirdigi ‘Demografik Egilimler
Arastirmasi” ekonomik krizin olumsuz
etkilerine ragmen dunyada emeklilik
fonlarinin toplam bayUkldgunin 2020
yilina kadar yUzde 66 oraninda arta-
rak, 36 Trilyon Euro'ya ulasacagini or-
taya koymaktadir. Bu artig, yillik ylz-
de 4,7 blyime anlamina gelmektedir
ve bu beklenti bélgelere gore dnemli
farkliliklar gosterecektir. Aragtirma so-
nuclarina gére emeklilik fonlarindaki
en hizli blyime Asya, Orta ve Dogu

Avrupa’daki gelismekte olan piyasa-
larda beklenmektedir. Bu Ulkelerdeki
emeklilik fonlarinin yillik ylzde 15'in
Uzerinde buyUyeceg@i tahmin edil-
mektedir.

Tarkiye'deki emeklilik fonlarinin sekiz
yillk gegcmisine bakildiginda, perfor-
mansin tatmin edici dlzeyde oldugu
gorulmektedir. 2020 yilinda Tarki-
ye'deki emeklilik fonlarinin yillik orta-
lama ylUzde 26'llk buydmeyle 115
Milyar TL seviyesine yUkselmesi bek-
lenmektedir. Turkiye’nin emeklilik fon-
larinin bUydme orani dinya ortalama-
sindan yUksek olacaktir ve yeni mus-
teri ihtiyaclarini hizli bir sekilde belir-
leyip, UrUn ve hizmetlerini bunlara ce-
vap verecek sekilde planlayan sigor-
ta sirketleri, emeklilik fon artisindan
da en buylk paya sahip olacaklardir.

Bireysel Emeklilik Sisteminin buyu-
mesine etki edecek en dnemli faktor-
lerden biri de isverenlerin katkisidir.
isverenlere, calisan bagliig yarat-
mak, motivasyon ve memnuniyeti art-
tirmak acisindan da énemli bir katki
saglayan BES sozlesmeleri, sistemi
blyUtecek etkenler arasinda yer al-
maktadrr.

Adan Z'ye sigorta ihtiyaglarina ¢o-
zUmler sunmak amaciyla ¢alismalar
surdudren Allianz, bireylerin yasamlari
boyunca, farkli yas evrelerindeki ihti-
yaclarini karsilamak tzere Urdnler ge-
listirmektedir. Bu dogrultuda yilsonu-
na kadar, farkli ihtiyaclara yanit vere-
cek yeni ve yenilenen drdnlerin yani
sira acil ambulans, psikolojik ve tibbi
danismanlik, saglik ve yasam koglu-
gu, mobil check-up ve ikinci saglik
gbrusa gibi kisiye 6zel asistans hiz-
meti sunmayl da planlamaktadir.
Boylelikle sigortalilarinin her intiyacin-
da yanibasinda yer alan Allianz, yeni
sunacagi Bireysel Emeklilik Sigortasi
paketlerini de yilsonuna kadar lanse
edecektir.

<urumsal yatinmer ekim-aralik 2011
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YABANCI KONUK

HONG KONG o
YATIRIM FONLARI BiRLIGi

Asya’min en briyiik varlik yonetim merkezi Hong Kong gelismis
altyapisiyla, bolgeye yatirim yapmak isteyen yabanci yatirimcilara giris
kapist olma avantajint kullaniyor

urumsal Yatirimci -
Asya’nin 6nde gelen
yatirrm fonu piyasa-
larindan biri olarak
bize Hong Kong piya-
sasindaki biylimenin arkasin-
daki etkenleri anlatabilir misi-
niz? Ayrica net tasarruf, fon-
lardaki toplam varliklar ve sek-
térinuzdeki yayginlik konu-
sunda gtincel istatistikleri de
bizimle paylasir misiniz?

Sally Wong - Finansal hizmetler

sektord, Hong Kong ekonomisinin
belli basl sacayaklarindan biridir.

kurumsal yatrmer ekim-aralik 2011

2010 yilinda bu sektér Hong
Kong'un GSYH’sine yuzde 15'in
Uzerinde katki yaparken, toplam is-
tihdamin yuzde 5,8'i de yine bu
sektérde gerceklesti.

Hong Kong borsasi, 2010 Aralik
sonu itibariyle 2,7 trilyon dolarin
Uzerindeki piyasa deQeri ile Asya
borsalari arasinda en blyuklerden-
dir. Hong Kong, Cin anakarasinda-
ki kuruluslar icin en buyuk uluslara-
rasi sermaye kaynagi. 1993’ten bu
yana Hong Kong Uzerinden 381
milyar dolarin Uzerinde sermaye
sagladilar. Hong Kong ayrica dun-

yanin en buyudk tlrev varant piya-
sasl konumundadir.

Asya’nin merkezinde yer alan
Hong Kong kitanin en buyUk varlik
yonetim merkezi. Kentte 300’den
fazla fon yonetim sirketi Uslenmis
durumda ve bu bélgedeki en genis
uluslararasi fon yéneticileri varhigini
olusturuyor. 2010 sonu itibariyle
Hong Kong'daki toplam fon yéne-
tim hacmi 1.29 trilyon dolara ulas-
tl. Sektoérln basarisinin ardindaki
etkenler sdyle siralanabilir: huku-
kun Ustinlugu ve bagmsiz yargi,
serbest bilgi akisl, basit ve dustk



dedir. Hong Kong, offshore fonlarin
dagitimini kolaylastiracak acik ve
pragmatik yasal dizenlemelere
sahiptir. Hong Kong'ta yetkisi olan
fonlar arasinda aslan payi offshore
fonlara ait bulunmaktadir. Offshore
fonlarin sayisi 1.700’e ulasmistir.
Bu, Hong Kong'ta halka dagitim
yetkisi olan fonlarin yldzde 90'ina
denk geliyor. Bu fonlar tim risk
enstrimanlari yelpazesine yayilmis
genis Urdn c¢esidi sunuyorlar. Ayri-
ca fon yonetimi deger zincirinin
her asamasinda calisabilecek in-
san kaynagina sahibiz.

Derin bir likidite havuzumuz var -
yatinmcilar Asya piyasalarina eri-
sebilmek ve Cin hikayesini almak
amaclyla Hong Kong’a geliyorlar.
Ayni zamanda Anakara’daki yati-
rimcilarin da disari ag¢ilmalarini
sagliyoruz. Bunun en iyi hayata
gecirildigi alanlar Nitelikli Yerel Ku-
rumsal Yatinmei (“QDII") ve Nitelik-
li Yabanci Kurumsal Yatirimci
(“QFII") uygulamalari. Bu sayede
Cin sermayesi disariya, disaridaki
sermaye de Cin’e yatinm yapabili-
yor. Her ikisi de Hong Kong'u daha
da 6énemli bir fon yonetim merkezi
haline getirdi ve Hong Kong bu
programlarin en blyuk kullanicisi

durumunda  bulunuyor. Hong
Kong’u 6ne cikaran bir baska ge-
lisme de Anakara’nin para birimi
Renminbi'nin (Yuan) uluslararasi-
lastirnimasinda  gdzlenmektedir.
Hong Kong'un, Cin'in kuresel fi-
nans alanindaki bir numarall sehri
olarak, bu liberallesme surecinde
de dnemli bir rolU var.

Kurumsal Yatirimci-HKIFA,
Hong Kong piyasasinda yati-
rim fonlarinin rolini korumak
ve iyilestirmek icin hangi faali-
yetlerde bulunuyor?

Sally Wong - Hong Kong Yatirm
Fonlar Birligi ("HKIFA"), Hong
Kong'daki varlik ydnetim sektorind
temsil eden profesyonel 6rguttar.
HKIFA nin iki temel gérevi var, bun-
lar danismanlik ve egitim. Danis-
manlk alaninda, menkul kiymetler
yatirim fonlari, emeklilik fonlari ve
benzer 6zellikteki diger fonlarla il-
gili dizenlemeleri ilgilendiren tim
konularda Uyelerinin ve genel ola-
rak fon yonetim sektoérdntn temsili-
ni Ustlenen ve danismanhgini ya-
pan kurum olarak calisiyor.

minibond’

‘Lehman olayindan

Yetki almis fonlarin sayisi ve yonettikleri varlik biyukligi

Fon Sayisi Net Aktif Degeri (“NAV”)

Sally Wong Chi Ming, ceo (Milyon Dolar)

Hong Kong Yatirm Fonlan Birligi (HKIFA) 31-Mart-2011 31-Aralik-2010

Tahvil 327 360.944

vergi rejimi, déviz islemlerinde ki- Hisse Senedi 1.089 571.859

sittama olmamasi ve gelismis altya- Cesitlendiriimis 8 43.005

pl. Para Piyasasi 44 86.854

Fonlarin fonu 80 7.898

Ote yandan Cin anakarasina cog- Endeks 99 106.192

rafi yakinhgimiz ve benzersiz iliski- Garantili 36 1.287

miz Hong Kong'un 6nde gelen bir Serbest 11 920

fon yonetim merkezi olmasinda ha- Diger Ihtisaslasmis* 3 9106

yati éneme sahip. Batin bunlarin Toplam 1772 1188.065
yaninda s?kt?r icin yasgl Qergeyg Semsiye Yap! 172
oldukga guglu, pragmatik ve en iyi Biyik Toplam Load

uluslararasi uygulamalar paralelin-
* Vadeli islemler ve opsiyon fonlari ile kaldiragl fonlar.
Kaynak: Menkul Kiymetler ve Vadeli islemler Komisyonu (SFC)

nmel ekim-aralik 20711
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sonra Hong Kong Menkul Kiymet-
ler ve Vadeli islemler Komisyonu
(HKSFC), yasal cerceve konusun-
da kapsamli bir calisma yapti ve
menkul kiymetler yatirim fonlari da-
hil perakende yatirm drUnleri i¢in
cerceveyi guclendirmek Uzere yeni
sartlar getirdi. Bunlar arasinda bir
Urtin El Kitabi hazirlamak, Temel
Bilgiler Aciklamasi gibi kamuya
aciklamalara ve mdasteri profili ¢i-
karma gibi, mdsterilerin uygunlu-
gunu degerlendirmeye yonelik yeni
tedbirler getirmek de vyer aldi.
HKIFA hem duzenleyici kurumlarla,
hem de dagitimcilarla ¢ok yakin
calisarak, dogru ve dengeli dizen-
lemeler yapiimasini  saglamayi
amacladi. Bir tarafta piyasanin ge-
lismeye devam etmesi, diger taraf-
ta yatinmci gUvenini yerlestiren ve
yeterli korumayi saglayan dizenle-
meler olmasi igin calisti.

HKIFA i¢in Yatirmci Egitimi (“IE”)
de oOncelikler arasindadir. IE giri-
simlerine dnculik etme yetkisi bu-
lunan bir Menkul Kiymetler Yatirm
Fonu Alt Komitemiz bulunuyor.
Resmi kurumlar, medya, Universite-
ler ve diger paydas gruplarla ortak
inisiyatifler gelistirmek igin calisiyo-
ruz. 2010'da Alt Komite, bir Univer-
sitenin 6grencilerine fon yatirimlari
ve fon operasyonlari konusunda te-
mel kavramlari 6gretmek icin (atol-
ye calismalari ve yarismalarin yer
aldigl) bir program baslatti. Prog-

kurumsal yatrmer ekim-aralik 2011

Sektoriin basarisinin
ardindaki etkenler
soyle siralanabilir:

bukukun tistiinltigri
ve bagimsiz yargi,
serbest bilgi akis,
basit ve dtistik vergi

rejimi, doviz
islemlerinde kisitlama
olmamasi ve gelismis
altyapr.

ram gayet iyi karsilandi ve bunu
Hong Kong’'daki diger Universite-
lerde de uygulamayi dtsunlyoruz.

Kurumsal Yatirimci-Kiresel fi-
nansal krizin ardindan gelis-
mekte olan ekonomilere yaban-
ci fon girisi konusunda g6z-
lemleriniz nedir?

Sally Wong -Diger piyasalar gibi
Asya piyasalari da kuresel finans
krizinden etkilendi. Ancak etkinin
sekli ve buyUukligu degiskenlik
gosteriyor. Asya ekonomileri krize
kars! direncli ¢ikti.

Karesel finans krizi muhtemelen
batidan doguya yo6nelisi daha da
artirdi. Son vyillarda giderek daha
fazla musteri blUyUme potansiyeli
nedeniyle Asya’ya, 6zellikle de Cin
anakarasina, yoneliyor. Bolgede
bu trend gelismeye devam ede-
cektir clinkd tasarruf orani ve nufu-
sun refahi artiyor, milli servet fonla-
r daha erisilebilir durumda, diger
kurumsal yapilar da boélgedeki var-
Ik yonetimi sektdérinin gelismesi
icin zemin hazirliyor.

Gelismis altyapisiyla Hong Kong,
firsatlari de@erlendirme konusunda
iyi konumlanmis durumda. Hong
Kong 6zellikle bolgeye yatirim yap-
mak isteyen yabanci yatirmcilara
giris kapisi hizmeti verme gibi ben-
zersiz bir avantaja sahip. Ayni za-
manda Hong Kong Anakara’daki
sirketler ve yatirmcilar icin de “di-
sari ¢clkma” platformu. Su anda on-
larca Anakara merkezli varlik yéne-
tim sirketi Hong Kong’da sube ag-
mis durumda.

Anakara’daki finansal reformlar
icin de bir baslangi¢c noktasi olan
Hong Kong, baska bir énemli rol
daha Ustlendi: Offshore Renminbi
(Rmb) merkezi. Hong Kong'da
Rmb islemleri 2004’te, mevduat,
doviz ve havale gibi bireysel islem-
lerle basladi. Buyuk 6lcude gelisi-
mi ise ancak son yillarda, cesaret



verici pek ¢ok gelismeye bagli ola-
rak gerceklesti. Yeni dlzenlemele-
rin yarattigr firsatlardan yararlan-
mak isteyen Hong Kong, Rmb aki-
sini cezbetmek ve likidite havuzu-
nu blydtmek icin girisimlerde bu-
lundu. Bu gelismelerle birlikte ce-
sitli Rmb bazli Urlnler piyasaya su-
raldd: Rmb mevduat, tahvil, 6zel
sektdr bonolari, sigorta policeleri
ve hisse senetleri.

Fonlar cephesinde ise ilk Rmb cin-
si fon 2010 Agustos’unda ¢ikti. Bu-
gune kadar, agirlikli olarak dim
sum tahvillerine yatinm yapan, yet-
kili fonlarin sayisi yarim duzineye
ulasti. Piyasanin gelisiminin devam
etmesiyle birlikte ve yatinm yapila-
bilecek alanlar genisledik¢e, yati-
rimcilarin  taleplerini karsilayacak
Rmb cinsi fonlarin artacagini disu-
nadyoruz.

Bu gelisme Anakara’nin bu yilin
baslarinda acikladigr 12. Bes Yillik
Planla da uyumlu. Planda Hong
Kong’un ana offshore Rmb ve fon
yonetim merkezi oldugu teyit edili-
yor. Anakara’'da finansal reformlar
derinlestikce Anakara ile iligkili isler
pek cok fon yoneticisi agisindan
daha 6nemli hale gelecek. HKIFA
ilgili kurumlarla yakin ¢alisip bu ini-
siyatiflere 6nculik ederek, sekto-
rin firsatlari degerlendirmesine
yardimci olacaktir.

Hong Kong'ta yetkisi
olan fonlar
arasida aslan payi
offshore fonlara ait
bulunmaktadr.
Offshore fonlarin
sayist 1.700°e
ulasmastir.

Bu, Hong Kong’la
halka dagitim
yetkisi olan fonlarin
ytizde 90 ma
denk geliyor.

Kurumsal Yatirimci-Bize kurum-
sal yatirirmcilarin Hong Kong
ekonomisindeki yeri ve 6nemin-
den de bahseder misiniz?

Sally Wong - Hong Kong fon piya-
sasinda emeklilik fonlari en kilit ku-
rumsal yatirmcilardan biri konu-
mundadir.

Zorunlu Yardim Sandigi Programla-
rn (MPF programlari) ve MPF'den
muaf Mesleki Emeklilik Programlari

(ORSO programlari) Hong
Kong'daki ¢alisanlar i¢in olusturu-
lan ana tasarruf programlaridir.
MPF sistemi, calisan nifusa temel
emeklilik tasarrufu saglamak icin 1
Aralik 2000’den beri ydrurluktedir.
Kanun geregdi muafiyeti olanlar ha-
ric, 18 yasin Uzerinde ve 65 yasin
altindaki tim c¢alisanlar MPF prog-
ramina dahil olmak zorundadir.
MPF cercevesinde hem igveren
hem de calisanlar MPF’'ye duzenli
katki saglyor. 2011 Haziran ayinin
sonu itibariyle piyasada toplam
424 fonu olusturan 41 MPF progra-
mi bulunuyor.

ORSO programlari ise, MPF siste-
minden 6nce isverenler tarafindan
calisanlarina emeklilik tasarrufu
saglamak icin gonulla olarak olus-
turulan emeklilik programlaridir.
Programin kurallari ve esaslari bi-
reysel olarak isverenler tarafindan
belirlenir. Bazi isverenler, calisanla-
rinin - MPF  muafiyeti saglayan
ORSO programlarini sarduruyor,
boylece calisanlarina bir MPF'ye
katilma veya mevcut ORSO prog-
raminda kalma arasinda sec¢im
hakki veriyor.

2011 Haziran sonu itibariyle MPF
ve ORSO’nun toplam varliklar sira-
slyla 384.47 milyar Hong Kong Do-
larr ve 248.19 milyar Hong Kong
Dolari seviyesindeydi.

<urumsal yatinmer ekim-aralik 2011
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FON DUNYASINDAN HABERLER

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

Turev araclar kullanan Borsa Yatinm Fonlan

mercek altinda!

yldl ayr icinde UBS'’in acik-

ladigr 2 milyar dolarlik za-

rarin borsa yatinm fonu
(BYF) ve turev islemlerinden
kaynaklandigini agiklamasi son-
rasinda, Avrupa’da son zaman-
larda bu alanda dikkat ceken
elestiriler yeniden alevlendi.
Ozellikle, 6ndegelen fon yénetimi
sirketlerinden BlackRock'un BYF
sektérinde bazi duzenlemeler
yaplimasi gerektigi yoénundeki
elestirileri bu yéndeki calismalari
hizlandiracaga benziyor.

Avrupa’da,toplam buyukltga 321
milyar dolari asan toplam 1185
BYF bulunuyor. Yaklasik 40 adet
sirket tarafindan kurulan bu
BYF'ler 23 farkli borsada islem
gérmekte. 1993 yilinda State
Street Investors’in ¢ikardigi ilk
BYF olan SPDR’lardan bu yana
bu yatirm aracinin popdularitesi
artarken, ¢cok sayida farkli ve kar-
masik yeni tlrleri ortaya ¢iktl.

Son vyillarda geleneksel yatirm

kurumsal yatrmer ekim-aralik 2011

aracglarinin dustk getirler sagladigi
ortamlarda, farkl alanlara yatirm
yaparak portféy cesitlendirmesi
arayan yatinmcilar i¢in BYF adeta
bicilmis kaftandi. Bunun yani sira
tlrev araclar kullanilarak olusturu-
lan BYF ise, dusuk maliyetli yatirnm-
lar ile yUksek getiriler vadederken,
bireysel yatirmcilarin net olarak he-
saplayamayacagi kargsl taraf ve te-
minat riski gibi farkli riskler olustur-
maya basladilar.

ingiltere’de BYF sektérinin blyik-
03U 75 milyar dolari asarken, Ulke-
nin finansal sektdrd duzenleyen
otoritesi FSA Subat 2011 tarihinde
yayinladigi bir raporda, sektérde tu-
rev araglar kullanan fonlarin hizla
gelistigine dikkat cekerek, Borsa
Yatirm Fonlarinin “karmasik” ve
“basit” olarak iki gruba ayriimasini
onermisti. BlackRock buna itiraz
ederken, Datamonitor grubu kesin-
likle destekleyerek, daha da ileri gi-
dilmesini énermisti.

Bireysel yatirmcilarin giderek daha

fazla ilgi duydugu bu trinde cesitlen-
dirme, seffaflik ve esneklik gibi 6zel-
liklere bnem verirlerken, tlrev araclar
kullanan BYF'ler gittikge karmasikla-
sarak yeni bir yanls pazarlama kaza-
sl yaratma riskini olusturuyor.

Cok sayida Ulkede BYF’ler alaninda
ortaya ¢ikan bu gelismelere karsi 6n-
lem arayiglari izlenmekte. ABD’de pi-
yasa dizenleyici kuruluslar “sentetik”
BYF'lere sicak bakmadiklarini ifade
ediyorlar, ve 8 Eylul 2011’de ABD
Sermaye Piyasalari Kurulu SEC’in ya-
yinladigr yeni bir dizenleme ile tlrev
araclar kullanan BYF'lere vergi avan-
tajl saglamayacaklarinin altini gizdi-
ler. Hong Kong Sermaye Piyasalari
ve Vadeli islemler Kurulu (HKSFC)
Kasim 2010’da getirdigi bir duzenle-
me ile tum tdrev arac¢ kullanan
BYF'lerin isimlerinde “X” ibaresi ko-
nulmasini kabul etti. ingiltere’de ise
FSA'in kisa vadede asiri kisitlayici 6n-
lemler getirmesi beklenmese de, s6z
konusu BYF’lerin yalnizca “nitelikli
yatinmcilara” satilmasi gibi goérusler
tartisiliyor.



Ingiltere ve Avrupa’da fon yonetimi
tcretleri yukselmis

rastirma sirketi Lipper’in

yaptigl son calismaya gore,

ingiltere ve Avrupa’da yat-
rnm fonlarinin yénetim Gcretleri son
10 yilda yUkselme kaydetmis.

Calismaya gore, son 10 yilda yo6-
netim Ucretlerini deg@istiren 196 ya-
tinm fonunun %80’i bunu yUkselt-
me yoninde yapti. Bunlar arasinda
yer alan 132 adet aktif yonetilen
fonda bu oran %90 yukseltme sek-
linde iken, ortalama yénetim Ucreti
artisi 30 baz puan olarak ifade edi-
liyor.

Ayni tablo Avrupa’da Luksemburg
ve Irlanda’da kurulu ve Avrupa
Toplulugu icinde satilabilen fonlar-
da da gértlmekte. Son 10 yilda fon
ybnetim Ucretini degistiren 1549
fonun %70'i bunu yukari dogru
cekme seklinde yapti. Yine aktif
yonetilen 784 fonda bu oran %80
iken ortalama fon yonetimi Ucreti
artisl 28 baz puan olarak gercek-
lesmis.

Ayni raporda, fon kurucularinin 6l-
cek ekonomisi ile elde edilen kaza-
nimlari fon yatinmcilari lehine kulla-
namadiklarinin alti giziliyor.  Lip-
per'da sbzkonusu calismayi yapan
Ed Moisson, ‘fon yoéneticileri yati-
rnmcilarinin ¢ikarlarini én planda
tutsalardi, ABD’de oldugu gibi fon-
lar belli buyUkluklere ulastiginda
yonetim Ucretlerini asadi cekerek,

6lcek ekonomisinin getirdigi avan-
tajlari yatinmcilari ile paylasirlardr’
seklinde yorumluyor. Avrupa’daki
yatinm fonlari ABD’dekilere gére
daha klg¢Uuk 6lcekli olsa da, arastir-
macilar tarafindan yine de fon yo-
netim Ucretlerinin asagr cekilebil-
mesi i¢cin yeterli imkanlar oldugu
ileri strdlmekte.

Avrupa’da fon yonetim Ucretlerinin
ylUkselmesine baslica neden ola-
rak dagitim kanallarinin artan mali-
yetleri, ingiltere’de oldugu gibi fon
satis platformlarinin hizla gelismesi
ve daha yuUksek Ucretleme yapan
uzmanlasmis fonlara yonelik talep
gosteriliyor. Moisson’un saptama-
larina gore, hisse senetlerinin ba-
sarisiz oldugu dénemlerde fon ku-
rucular yénetim Gcretlerini indir-
mek yerine “serbest” fonlar ve “al-
ternatif fonlar” gibi farkli ve yuksek
yonetim Ucretli Grunleri piyasaya
sundular. Bu nedenlerle, s6z konu-
su raporda uzmanlar “bizim fon yo-
netim Ucretlerinde disUs yoninde-
ki beklentilerimiz son yillarda ger-
ceklesemedi” seklinde goruslerini
ifade ediyorlar.

Fon giderleri konusuna hassasiyet-
le yaklasan bir kurum olan Schro-
ders’dan Alan Brown, ‘disuk geti-
riler ve yUksek yonetim Ucretleri bi-
ze bu isi kaybettirir demekte. Ken-
dilerinin son 10 yilda ¢ikardiklari
hicbir fonun yonetim UGcretlerini da-

ha sonra yukseltmediklerini ifade
ederken, 6zellikle dtsuk getirili do-
nemlerde fon giderleri konusunda
¢ok hassas olmak gerektigini belir-
tiyor.

Bu konularda olumlu adim atan
gruplar da yok degil. Fidelity Inter-
national, JP Morgan Asset Mana-
gement ve Schroders, aktif yoneti-
len dusuk yonetim Ucretli fonlar ko-
nusunda cesitli girisimlerde bulun-
dular. Ornegin JP Morgan, Subat
ayinda UK Active 350 Fonu'nu ,
UK Active Index Plus Fund seklin-
de yeniden isimlendirerek yillik yo-
netim Ucretini %0.12 olarak saptar-
ken, toplam gider oranina da
%0.55 ile tavan getirdi. Yine Schro-
ders’in Mart ayinda halka arz ettigi
UK Core Fund’da da yillik toplam
gider oraninin tavani %0.40 olarak
saptand.

Ed Moisson, Lipper
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FON DUNYAS|

Yatinmcilara riski anlatmak zor!

atinmcilara, fonlar sevdirebil-

mek ve farkll turleri daha an-

lasilabilir kilmak i¢in basit slI-
niflandirma ve isimlendirme calisma-
lan ingiltere’de de yapilmaktaydi.
Buna gore. ingiliz Fon Yoénetimi sek-
térinun temsilcisi Investment Mana-
gement Associaton (IMA), Subat
ayinda getirdigi bir neri ile yatirm
fonlarini daha anlasilir kimak icin A,
B ve C siniflarina ayirmayi énermisti.
Buna gore “intiyatli” fonlar C (cautio-
us), “dengeli fonlar” B (balanced) ve
“aktif yonetilen fonlar” A (active ma-
nagement) seklinde isimlendirildi-
ginde, yatirmcilar tarafindan daha
kolay algilanabilecegi dusunuallyor-
du. Ayrica, bir de D grubu fonlar ile
yeni bir kategori acgilmasi planlan-
maktaydi.
Ancak uzmanlarin ¢ogunlugunun
gorusu, fonlar bu sekilde genel ka-
tegoriler icine alma durumunda orta-
ya cikacak olan problemin bunlarin
cok cesitli stratejileri tanimlamada
yetersiz kalacag! yonunde. Ornegin,

yatirmcilarin “ihtiyatl” etiketinden
“ana para korumall” fonlarl veya
asagi yonld ¢ok az riskli fonlari anla-
yabilecekleri, ancak ytzde 60 hisse
senedi taslyan fonlari ayni sekilde ih-
tiyatl gérmeyecekleri ileri surultyor.
Financial Times'in yaptigi ¢alismaya
gbre Bagimsiz Finansal danismanla-
rn ydzde 90't yatinmcilarin “intiyath”
isimlendirmesi ile yanlis yonlendirile-
cegini ve bircok yatinmcinin aldiklari
riski tam olarak degerlendiremeyebi-
lecegdinin altini giziyor.

ingiliz Sigortacilar Birligi, “ihtiyath” ve
“dengeli” deyimlerini kullanmayarak,
onlarin yerine “karma yatirnmlar” (mi-
xed investments) isimlendirmesini
tercih etti ve risk sinirlandirmasini
azami hisse senedine limit koyarak
yapti: Buna gore karma yatirmlarda
hisse senedi orani %20-60 arasinda
olabilecek.

BlackRock'un ingiltere Boltim bas-
kani Tony Stenning ise siniflandirma-
larin yalnizca hisse senedi oranlari-
na bakarak degil de, fonlarin strate-

Columbia Universitesi Vakfi

olumbia Universitesi Vakfi

fonlarinin son bir yilik mali

dénemde %24 getiri ile lvy
League denilen ABD’nin 6éndegelen
elit Universiteleri arasinda Harvard
ve Yale'i de gecerek bir numaraya
oturdugu aciklandi. Columbia Uni-
versitesi Vakif Sandigi varliklarinin 30
Haziran itibariyle 7.8 milyar dolar ol-
dugu belirtiliyor.
Lehman Brothers krizi ile 2008 yilin-
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da zarara giren sz konusu vakiflarin
son iki yil ardarda kar ettikleri belirti-
liyor. New Haven, Connecticut'taki
Yale Universitesinin 19.4 milyar do-
larlik varliklar gecen yil ayni dénem-
de %22 de@er kazandi. Dinyanin en
zengin Universitesi olan 32 milyar
dolarlik varliga sahip Harvard Uni-
versitesi’nin de %21 performans
sagladigi bildiriliyor.

Haziran 30 itibariyle biten son 10 yil-

Investment Management Association, UK

jilerinin icerdigi “oynaklik” dlzeyine
bakarak yapilmasi gerektigini ileri
strdd. Buna gore kendilerinin “yUk-
sek”, “ilml” ve “dusUk” karma var-
liklar olarak isimlendirmeyi daha uy-
gun bulduklarini séyledi. Fidelity de
konuya iligkin, portféylerin asagi yon-
U risklerini gosterme amaciyla “riskli
varliklar” ifadesini tercih ettiklerini
soyledi.

TUm bu tartismalar arasinda, henluz
hi¢ bir firma kendi fonlarinin isimleri-
ni degistirmeyi planladigini acikla-
madi. Buna karsin ismi ne olursa ol-
sun “ihtiyatl fonlar” sektéru yatirmci-
lar arasinda en populer fon taru ola-
rak yil basindan bu yana 2.2 milyar
sterlin para cekmeyi basardi.

“1 “ numarada

Ik dénemler karsilastirildiginda, Co-
lumbia’nin yatinmlar yillik oratalama
%9.9 getiri saglarken, Yale %10.1 ile
Ivy League Universitelerinin en basa-
rlisi durumunda bulunuyor, Harvard
ise ayni dénemde ortalama %9.4 ka-
zanmis.

Ivy League denilen ABD’nin éndege-
len sekiz 6zel okulunun hepsi Ulke-
nin kuzey dogusunda bulunuyor.



Emeklilik Fonlarinin secenegi ne?

abit getirili yatinm araclari ile

yeterince performans sagla-

yamayan Avrupa’daki emek-
lilik fonlarinin alternatif olarak farkli
yatinm alanlarina yoéneldikleri du-
stndltyordu. Ancak UBS'’in yaptig
son arastirma emeklilik fonlarinin
altin, hedge fonlar, girisim serma-
yesi yatirmlari ve BYF'ler gibi son
yillarin popdler yatirm araclarin-
dan uzak durdugunu ortaya koyu-
yor.

Emeklilik fonlarinin i¢cinde 1992 yi-
linda yuzde 85 olan hisse senetle-
rinin pay! bugun ytzde 45 duzeyi-
ne gerilemis bulunuyor. Ayni sekil-
de, 1989 yilinda ylzde 10’un altina
gerileyen sabit getirili yatinm arac-
larinin orani da ytzde 40 oranina
yaklastl. Ancak devlet tahvillerinin
gerileyen reel getirileri emeklilik
sistemlerinin fonlama hesaplama-
larini ciddi sekilde koétulestiriyor.

“Emeklilik Fonlari Ne Yapiyor ?7”
bashgr ile UBS Investment
Research ve Jeremy Dell'in emek-
lilik danismani  oldugu Lane
Clark&Peacock tarafindan hazirla-
narak, Ekim baslarinda yayinlanan
ve emeklilik fonlarinin izledigi stra-
tejileri inceleyen arastirmada, s6z
konusu fonlarin yillik ortalama yuz-
de 3-4 reel getiriye ihtiyaclari oldu-
gu vurgulaniyor. Ancak, reel verim-
leri yizde 0.06’ya kadar gerileyen

bonolar fon y&neticilerini diger se-
ceneklere yonelmeye zorluyor.

Dell, raporu hazirlamak igin Avru-
pa’nin 6ndegelen emeklilik fonlari
yoneticileri ile birka¢ hafta varlik
dagiimi ve risk yonetimi yaklasim-
lari Gzerine degerlendirmeler yap-
mis. Buna goére emeklilik fonlari, al-
tin, hedge fon, girisim sermayesi
ve BYF'lere yatirnm yapmaktan ka-
ciniyorlar. Hatta, Eylul ayina kadar
ciddi bir ralli yapan altina bile so-
guk bakiyorlar; zira altin belli bir
gelir saglayan bir yatinm aracin-
dan ziyade belli bir deger saklama
vaslitasi olarak goraluyor.

Bunun disinda hedge fonlara yUk-
sek yoénetim Ucretlerinin karsiligin-
da yeterince performans saglaya-
madigl icin sicak bakilmiyor. Giri-
sim sermayesi alani ise likit olma-
yan yapisindan o6turi pek ragbet
goérmemekte. Borsa Yatirim Fonlari
ise, emeklilik fonlari tarafindan faz-
laca kullaniimiyor.

Emeklilik fonlarinin son yillarda ilgi
gosterdigi ve yatirmlarini yénlen-
dirdigi baslica alanlar, gelismekte
olan Ulkelerin hisse senetleri, gelis-
mekte olan Ulkelerin karma fonlari,
cesitlendirilmis mutlak getirili fon-
lar ve swaplar olarak 6zetleniyor.
Basinda yer alan bazi haberlere
gore, cok sayida emeklilik fonu pa-

Jeremy Dell
Lane Clark & Peacock

ralarini hedge fonlardan mutlak
getirili fonlara kaydiriyorlar. Sekto-
rin en ¢ok ilgi gosterdigi yeni yati-
rnm secenegdi olarak mutlak getirili
fonlar g&steriliyor.

Ancak bu hedge fonlardan uzak-
lasma konusunda herkes ayni fi-
kirde degil. Washington merkezli
danigsmanlik sirketi ESC Com-
pany’'nin ekonomistlerinden Dr.
Everett Ehrlich, emeklilik fonlarinin
ylUzde 10 oraninda hedge fonlara
yatinm vyaparak, yillik getirilerini
13.7 milyar dolar artirabilecekleri-
ni ileri sdrayor.
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YATIRIMCI
KITAPLIGI

Derleyen: Levent Giirses

Yatirnm dunyasinin tuzaklarina dismemek icin...

all Street'te 80 milyar dolari yéneten
WOaktree Capital Management'in ortak-

larindan ve baskani Howard Marks,
piyasa firsatlari ve riskleri konusunda bilgi dolu
degerlendirmeleri ile bilinir. Yatinm yénetimi
isinde en Ust seviyelerde yaklasik 40 yil
gecirdikten sonra, dinyanin énde gelen deger
yatirrmcilari tarafindan gorusleri aranan bir
“‘usta” oldu.
Musterilerine yolladigi, zaman testinden gegmis
bultenleri de temel yatirm felsefesi ve bilgi
iceren yorumlari ile bir klasik oldu. Wall Street
Journal’dan Peer Lattman’in dedigi gibi,
Howard Marks'in yazilari, Warren Buffett'in yillik
bilangolarda Berkshire Hathaway hissedarlarina
yazdigI mektuplara benzer bir sekilde, ¢ok yuk-
sek bir beklenti olusturmaya basladi.
Zaten Warren Buffett da, “E-postalarim arasinda
Howard Marks’in yazisini gérdigdmde, ilk
olarak onu acarim. Her zaman bir seyler 6grenir-
im. Kitabiyla 6grenecedim seyler ikiye kat-
lanacak” diyor.
Howard Marks'in yeni kitabinin adi: “En Onemli
Sey, Dustinceli Yatnmel igin Siradisi Duygu (The

Most Important Thing: Uncommon Sense for the
Thoughtful Investor). Marks yasam boyu deney-
im ve calismalarini sergiledigi kitabinda, yatirm
felsefesinin gelisimini ayrintilariyla anlatirken,
finans dunyasinin asir dalgall piyasalarinda
yatinmin karmasikligini da ele aliyor.

Ayrica fiyat/deger iliskisi, sabirli firsatcilik,
savunmaci yatirimeilik konularinda da yatirmciyi
bilgilendirirken, kendi kararlari ve kimi zaman da
yanlis adimlari konusunda acik ve durust
anlatimlarda bulunuyor. Bdylece yatirmciya
karar verme, risk alma ve yatinm stratejisi
olusturma yoénunde c¢ok onemli bilgiler veriyor.
Ornegin, kitabin 91. sayfasinda yer alan su
cumle: “Bir¢cok yatirmciyr tanimlamak icin tek bir
tabir var: trend takipgileri. Oysa Ustlin
yatinmcilar tam tersidir.”

Vanguard Group’un kurucusu ve eski CEO’su
John C. Bogle, bu kitap ile Howard Marks’in
ortaya koydugu vyuksek standarda pek az
yatinm kitabinin ulasabilecegini ifade ediyor.
Tarihsel bir perspektife sahip, akilli ve akici bir
kitap okumak isteyenlerin muhakkak edinmesi
gerektigini séyluyor.

Ekonomiye felsefeyi yeniden eklemlemek...

omas Sedlacek, Cek Cumhuriyeti'nde Ulu-

sal Ekonomik Konseyin bir tyesi ve Dogu

Bloku'nun yikilmasindan ilk cumhurbaskani
Vaclav Havel'in danismanh@ini yapti. Yale Econo-
mic Review, Sedlacek’i “Geng¢ Tufekler"den biri ya
da ekonominin bes sicak adindan biri olarak ta-
nimliyor.
Kitabr; “lyi ve Kétintn Ekonomisi: Gilgamig'tan Wall
Street’'e Ekonominin Anlamini Arayis” (Economics of
Good and Evil: The Quest for Economic Meaning
from Gilgamesh to Wall Street) Ulkesi Cek Cumhuri-
yeti’nde en ¢ok satanlar arasina girdi, ayrica oyun-
lagtinlarak sahneye kondu. ingilizceye gevrilen ki-
tap, Washington Post tarafindan kesinlikle okunma-
sl gereken bes ekonomi kitabi arasinda secildi.
Onsdziint Vaclav Havel'in yazdigi Economics of
Good and Evil, birgok yorumcu tarafindan oldukca
radikal ve provokatif olarak nitelendiriliyor. Ekonomi
konusunda birgok varsayima meydan okuyan Sed-
lacek, Gilgamis Destani, Tevrat, Antik Yunan Felse-
fesi, incil gibi eski metinlerde iz strerek tarinte eko-
nomi dustncesinin olusumunu inceliyor.
Ardindan Bati Dustncesinin yukselisi ile birlikte eko-
nomi kavraminin nasil olustugunu ve Adam
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Smith’ten ginimuze kadar gegirdigi evrimi anlati-
yor. Ekonomiye felsefeyi yeniden eklemleme caba-
sindaki Sedlacek’e gore, ekonomi sadece dinyayi
tanimlamiyor, kurallara dayall bazi standartlar olus-
turuyor. TUketici ekonomisini irdeliyor ve ekonomi-
ahlak tartismasina girerek, ideal kosullari tanimliyor.
Sedlacek, “Ekonomi, deger sisteminin kilik degistir-
mesinden baska bir sey degildir” diyor.

Yazar, ictigimiz Starbucks kahvenin ardindaki felse-
feyi, nicin satin aldigimizi arastinyor. Diyor ki; “Her
gun satin aldigimiz birgok mal, markasina ve temsil
ettikleri s6zde felsefeye gore fiyatlandiriliyor. Fiyatin
ylzde 90’1 ve belki de daha fazlasi ideoloji, efsane,
hikaye, imaj olusturma, vesaire vesaire'dir. Kahve-
nin kendisi ile, satin alirken ve icerkenki algilarmiz
arasinda buyUk bir ugurum vardir.”

Sedlacek, Chuck Palahniuk’'un “Dovis KultbU” kita-
bindan da sbz ederek, burada ana karakterlerden
birinin digerine; “Nefret ettigimiz islerde galisiyoruz,
0 zaman ihtiyacimiz olmayan seyleri satin alabiliriz”
dedigini hatirlatiyor. Yazar bir adim ileri giderek; inhti-
yacimiz olmayan seyleri sahibi olmadigimiz para ile
satin aldigimizi ve finans krizinin bu ylzden patlak
verdigini ifade ediyor.
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Doyumsuz hirs ve yolsuzluk, finansi nasil bu hale getirdi?
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JEFF MADRICK

Age of Greed: The Triumph
of Finance and the Decline
of America, 1970 to the
Present

Jeff Madrick

Knopf, Mayis 2011,

480 sayfa.

u kitap, aslinda birbiriyle baglantili ve
uyumlu olaylar serisi oldugunu anlayama-
digimiz gok buytk ve énemli tarihi gelisme-

leri, ayrnintili ve akici bir sekilde anlatiyor. Anlatilan
ise; 1970'lerden bu gine finans tarihi...

Eski bir gazeteci ve New York Times'in ekonomi
yazari olan Jeff Madrick'in yeni kitabi: “Hirs Cagr:
Finansin Zaferi ve Amerika’nin Cokdsu, 1970'ler-
den Bugune” (Age of Greed: The Triumph of Fi-
nance and the Decline of America, 1970 to the
Present) finans ¢evrelerinde heyecanla karsiland..
Kitap, ¢zet olarak son 40 yilda asir hirsin Ameri-
ka'nin ekonomik hastaliklarini nasil kétulestirdigini
anlatiyor. Finanscilarin, bankacilarin, brokerlarin,
serbest piyasa filozoflarinin, huktmet yetkililerinin
ve hedge fon yéneticilerinin Amerika'yl 2008 eko-
nomik felaketine adim adim nasil tagidigini yaziyor.
Yorumcular, “nerede oldugumuzu, buraya nasil
geldigimizi ve olasi sonuglarin ne olacagini merak
edenler bu kitabr okumall” diye 6neride bulunuyor.

“Age of Greed” Amerikan finans tarihinin kahra-
manlarinin resmi gegidi gibi... Konu bagliklari da
bu kahramanlarla bezenmis: Milton Friedman, Ivan
Boesky, Ted Turner, Sam Walton, Paul Volcker, Mic-
hael Milken, Alan Greenspan, George Soros,
Sandy Weill... William Randolph Hearst'dn yasami
Uzerine “The Chief” adinda bir kitap yazan David
Nasaw'in dedigi gibi; “Kitabin her bir bélimd ayri
ayr harika... Béyle mukemmel pargalarin bir araya
gelmesiyle olusan bu kitap Madrick’in dehasini or-
taya koyuyor.”

Paul Krugman ve Robin Wells, kitap hakkinda The
New York Review of Books’a yazdigi makalede, iki-
yUzIUluk, yolsuzluk ve doyumsuz hirsin buyuleyici
ayrinti dolu 6ykusu olarak nitelendirdikleri kitabin,
Amerikan finans sektérinin nasil bu zor duruma
ddstigund anlatigini ifade ediyor. Washington
Post'tan David Greenberg ise, “Hirs Cagi, glgclu
adamlarin, ¢irkin kavgalarin, Unlt skandallarin,
yUkselis ve dususlerin mercek altina alindigi ¢ok
6nemli bir ¢calisma,” diye yazdi.

Kaynaklar tukendi, buyumede sona gelindi
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RITHARD

HEINBERG

The End of Growth:Adapting
to Our New Economic
Reality

Richard Heinberg

New Society Publishers,
Agustos 2011, 336 sayfa.

gayrimenkul fiyatlarinin cokmesine, hukimet-

lerin rekor agiklar vermesine ragmen ekono-
mistler ekonomik canlanmanin ufukta oldugunu
savunuyor. Ancak Richard Heinberg'e gére, bu-
yUmenin ulasabilecegi sinirlar icin ¢anlar caldi.
Yani, kiresel blyUmede en Ust noktaya gelindi.
Richard Heinberg, “BlyUmenin Sonu. Yeni Eko-
nomik Gercegimize Uyum Saglamak” (The End
of Growth: Adapting to Our New Economic Rea-
lity) adl kitabinda insanligin ekonomik tarihinde
temel dondm noktasina ulastigini savunuyor. He-
inberg’e gdre, sanayi uygarliginin yayllmaci stra-
tejisi dogal kaynaklarin sinira ulasmasiyla gékme
asamasinda.
Petrol piyasasinda, Uretimin tepe noktasina ula-
sildigini niteleyen “peak oil” diye bir kavram var-
dir. Uretimin en fazla oldugu durumu, yani ye-
raltnda bulunan petrol miktarindan bagmsiz
olarak, petrol Uretiminde ulasilan tepe noktasini
ve daha fazla Uretimin mimkun olmadigi nokta-
yI g6steren bir terimdir. GUnUmUzde bu seviye-
ye ulasildigini ve bundan sonra dretimde bir ar-

I@sizligin hala yuUksek noktalarda olmasina,

tis olmayacagini, Uretim seviyesinin giderek
azalacagini savunan pek ¢ok bilim adami bu-
lunmaktadir.

Heinberg, sadece petrolde degil suda ve gida-
da da tepe noktasina ulasildigini, bu durumun
buydmenin sonunu getirecegini, blylmeden
kuresel ilerlemenin saglanacagi yeni bir déne-
min baslangicinda oldugumuzu savunuyor.
Heinberg'e goére, blylmede sona gelinmesinin
tek nedeni dogal kaynaklarin kullaniminda zirve
noktasina ulasiimasi degil, cevrenin harap olma-
s ve bor¢c daglarn da diger 6nemli faktorler.
Heinberg'e gore, ulasiimasi bir hayli zor olan
gayrisafi yurtici hasilalari blydtme hedefinden
ziyade, bu gecis déneminde insanligin ve gevre-
nin daha iyi olmasi i¢in yéntemler belirlersek, is-
ler daha iyiye gidecek.

Earth Policy Institute’'un kurucusu Lester Brown,
ana akim ekonomistlerin simdiye dek ¢evre limit-
lerini gérmezden geldigini ancak Heinberg hak-
I ise, bundan sonra anlatacak c¢ok seyleri oldu-
gunu ifade ediyor.
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UCITS Pazarinda Trendler

Net satislar

Avrupa Yatinrm Fonlari ve Portféy Yonetimi Birligi (EFA-
MA) 2011 yili ikinci ceyrek verilerine gore, UCITS fonla-
rinda toplam net para girisi 18 milyar Euro olarak ger-
ceklesmistir. 2011 yili ilk ¢ceyrekte 30 milyar Euro net pa-
ra girisi olmustu. Bu dénem para girisinin dismesi, pa-
ra piyasasi fonlarindaki ¢ikisin 9 milyar Euro’dan 30 mil-
yar Euro’ya ¢ikmasindan kaynaklandi. Diger fonlarda
ise para girigleri az miktarda da olsa artmaya devam et-
ti.

Yilin ikinci ¢geyreginde en fazla para girisi 23 milyar Eu-
ro ile dengeli/karma fonlarda gérdlmastdr. Bu fonlar bo-
no ve hisse fonlari sirasiyla 10 milyar Euro ve 8 milyar

Euro ile takip etmistir. Ayni dénemde para ¢ikisl sadece
30 milyar Euro ile para piyasasi fonlarinda gértimdstar.
Para piyasasl fonlarindaki para cikigi 2009 vyili ikinci
ceyrekten bu yana devam etmektedir.

ikinci ceyrekte 11 Uye Ulke net para girisi aciklamistir.
Aciklanan verilerine gére, Ulkeler bazinda 1 milyar Euro
tizerinde net para girisi olan tlkeler sirastyla; irlanda (26
milyar Euro), Luksemburg (8 milyar Euro), ingiltere (8
milyar Euro), Isvigre (6 milyar Euro), Hollanda (2 milyar
Euro) ve isvec (1 milyar Euro)'tir. Ayni ddnemde para pi-
yasasi fonlarindaki para ¢ikisinin etkisiyle Fransa’da 23
milyar Euro para ¢ikisi gerceklesmistir.

Kategorilerine gore UCITS Varliklarinin Dagilimi

2011 yilinin ikinci ¢ceyreginde, para piyasasi fonlari net
aktif degeri %3.0’luk dususle 1,107 milyar Euro seviyesi-
ne gerilemistir.

Para piyasasl fonlarindaki dtsutst %1,2 ile hisse fonlari

(2,087 milyar Euro) takip etmektedir. Ayni ddbnemde den-
geli/karma fonlart %4,9 ve bono fonlari da %1,5 seviye-
lerinde artarak sirasiyla 989 milyar Euro ve 1,404 milyar
Euro’ya ulasmiglardir.

Kategorilerine gére UCITS Varliklarinin Dagilimi
UCITS tiirleri 30/06/2011 31/03/2011 gore degisim 31/12/2011 gore degisim
EUR m Pay EURm Pay (1) EURm Pay 2
Hisse 2,087 35% -26 -1.2% -62 -2.9%
Dengeli 989 17% 46 4.9% 69 7.5%
Toplam Hisse ve Dengeli 3,076 52% 20 0.7% 7 0.2%
Tahvil 1,404 24% 21 1.5% 10 0.7%
Para Piyasasi 1,107 19% -34 -3.0% -64 -5.5%
Fonlarin Fonu®®) 91 2% 1 1.1% 9 9.0%
Diger 273 5% -6 2.1% 2 -0.7%
TOPLAM 5,921 100% -29 -0.5% -87 -1.4%
(Garantili Fonlar) 188 3% -2 -0.8% 2 -0.8%
(1) Mart 2011 sonu - Haziran 2011 sonu, (2) Aralik 2010 sonu - Haziran 2011 sonu, (3) Varlik artisi isvicre'ki fon sayisi artisindan kaynaklanmaktadir.
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efama

European Fund and Asset Management Association

Avrupa Fon Endistrisi Net Varlik Degerleri

EFAMANIN yayinladigi 2011 yili ikinci ¢eyrek istatistiklerine
gore, Avrupa Yatinm Fonlari Sektérd’nde yatirm fonlar bu-
yuklugu yaklasik %0,1 oraninda azalarak 8,11 trilyon Eu-
ro’dan 8,10 trilyon Euro’ya gerilemistir. Buna gére, net aktif
deger UCITS’lerde %0,5 dususle 5,92 trilyon Euro’ya geri-
lerken, non-UCITS'ler %1,0’lik artigla 2,18 trilyon Euro’ya
yukseldi.

2011 yilrilk yansinda ise, net aktif deger UCITS’lerde %1,4

seviyesine gerilerken, non-UCITS lerde %2,2’lik artis gos-
termistir. Buna goére, Ayrupa Yatrm Fonlari Sektérd de
%0,5 kiculmustar. 2011 yili Haziran ayi itibariyla, toplam
yatinmlar icerisinde UCITS’lerin payi 5,92 trilyon Euro ile
%73 seviyesinde, non-UCITS’lerin payr da 2,18 trilyon Eu-
ro ile %27 seviyesinde gergeklesmistir.

Ayni dénemde UCITS fon sayisi 36,733, non-UCITS fon sa-
yisi ise 17,260’a ulasmistir.

Avrupa Yatim Fonu Endiistrisinin Ulkeler Bazinda Net Varlik Degerleri Tablosu
Uye Ulkeler ST e Pay e éegisim“) o 1/12/20‘$oodegisim(2)
Avusturya 145,027 1.8% 146,361 -0.9% 147,245 -1.5%
Belcika 93,854 1.2% 94,549 0.7% 97,229 -3.5%
Bulgaristan 233 0.0% 243 -4.3% 229 1.6%
Cek Cumbhuriyeti 4912 0.1% 4,938 -0.5% 4,883 0.6%
Danimarka 135,986 1.7% 135,484 0.4% 135,442 0.4%
Finlandiya 60,536 0.7% 61,587 -1.7% 61,506 -1.6%
Fransa 1,476,467 18.2% 1,494,784 -1.2% 1,502,680 -1.7%
Almanya 1,140,540 14.1% 1,140,028 0.0% 1,125,277 1.4%
Yunanistan 8,170 0.1% 9,164 -10.8% 9,128 -10.5%
Macaristan 14,261 0.2% 14,387 -0.9% 13,002 9.7%
irlanda 974,335 12.0% 953,556 2.2% 962,503 1.2%
italya 218,522 2.7% 225,163 2.9% 239,210 -8.6%
Lihtenstayn 31,288 0.4% 31,280 0.0% 29,478 6.1%
Liuksemburg 2,184,999 27.0% 2,190,896 0.3% 2,198,988 0.6%
Hollanda 75,023 0.9% 77,197 -2.8% 78,066 -3.9%
Norvec 67,997 0.8% 67,566 0.6% 63,847 6.5%
Polonya 29,443 0.4% 29,184 0.9% 28,414 3.6%
Portekiz 24,135 0.3% 25,296 -4.6% 25,730 6.2%
Romanya 3,324 0.0% 3,317 0.2% 2,961 12.3%
Slovakya 3,712 0.0% 3,749 -1.0% 3,763 -1.4%
Slovenya 2,116 0.0% 2,231 -5.2% 2,272 -6.9%
ispanya 169,024 2.1% 172,808 2.2% 170,624 -0.9%
Isvec 160,822 2.0% 164,583 2.3% 166,089 -3.2%
Isvicre® 268,010 3.3% 250,408 7.0% 260,979 2.7%
Tarkiye 19,698 0.2% 20,482 -3.8% 18,750 5.1%
ingiltere 791,677 9.8% 792,619 -0.1% 793,957 -0.3%
Tiim fonlar 8,104,111 100.0% 8,111,860 -0.1% 8,142,251 -0.5%
UCITS varliklan 5,921,149 73.1% 5,949,664 -0.5% 6,007,907 -1.4%
Non varliklan 2,182,962 26.9% 2,162,196 1.0% 2,134,343 2.3%
(1) Mart 2011 sonu - Haziran 2011 sonu, (2) Aralik 2010 sonu - Haziran 2011 sonu,
(3) Fransa, Liksemburg, Italya ve Almanya'da bulunan fon sepetleri haric, bunlar diger fonlar icerisinde bulunuyor.
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SEKTOR VERILERI .
YATIRIM FONLARI ANALIZ

Anapara garantili ve koruma amach fonlar ile
altin fonlarina ilgi artarak devam ediyor

2011 yihinin 4gUncu ¢eyreginde Yunanistan'in temerrU-
de dusecegi yonundeki endiseler, Avrupa Kamu Mali-
yesine iliskin sorunlarin italya ve ispanya'ya yayilacagi
endiseleri, AB bankalarinin sikintilari ve ABD basta ol-
mak Uzere gelismis Ulkelerde blUyumeyle ilgili sorunla-
rin devam etmesi, kuresel finans piyasalarina damgasi-
ni vuran gelismeler olarak siralandi. Yurticinde ise
TCMB’nin uyguladigi para politikasi, cari acik ve enflas-
yon verileri ile S&P’nin not artirimi yilin t¢tnct ¢eyregin-
deki en 6nemli gtindem maddeleriydi.

Merkez bankalarinin faiz indirimine tekrar gecebilecek-
leri yéninde guclenen beklenti ve riskli yatinmlardan
kacis ile kuresel piyasalarda sabit getirili finansal ens-
trimanlara artan ilginin etkisi ile gdsterge tahvil faiz ora-
ni %9'dan %8.4’e geriledi. IMKB-100 Endeksi %4.2 ora-
ninda duserken, sepet TL karsisinda %9.4 deger ka-
zandl.

Tarkiye Yatinm Fonlari Piyasas’'na bakildiginda ise,
2011 yilinin U¢unct ¢eyreginde ilk yari yil sonuna goére
%0.6'lik kismi bir daralma yasandigr goérultyor. 2011
basindaki hacim ile karsilastiriidiginda %0.7’lik bir geri-
leme gerceklesse de, sektdr 2010 yili GgUncU ceyrek
verileri ile karsilastinldiginda %7 oraninda blytme sag-
layabildi.

60 kurumsal yatnmer ekim-aralik 2011

Yatirrm Fonu piyasasindaki en buyUk paya sahip olan li-
kit fonlarin 2011 yilinin ilk yarisinda yasadigi gerileme
yihin d¢gUncl ¢eyreginde hizlanarak devam etti ve Uguln-
cl ceyrek icinde yasadigi %3.3'1Uk dusus ile yil basin-
dan itibaren yasanan kayip %5.1’e ulasti. 2011 U¢uncu
ceyrek sonu itibariyle likit fonlarin hacmi 22.1 milyar TL
ve yatirmci sayisi ise 2.8 milyon seviyesinde.

Uctincti ceyrek boyunca hisse senedi piyasasinda ya-
sanan satis dalgasi A tipi fonlarin hacminde %8 oranin-
da daralmaya neden olmasina ragmen, yilbasindan bu-
gline %8 oraninda artis dikkat gekiyor. IMKB 100 En-
deksi’ndeki dénemsel degisimle yilin ilk dokuz ayi so-

Fon Tiirii Bazinda Kirnhim (%)

2010 | Mar.11 | Haz.11 Eyl.11
B Tipi Likit 708 69.8 69,6 67,6
B Tipi Degisken+
Tahvil Bono 13,9 124 10,7 95
A ili
napara Garantili ve 75 83 103 120
Koruma Amach
B Tipi Diger 30 35 39 58
A Tipi 46 52 55 5,1




nunda %9.6 de@er kaybetmis. Buna ragmen dclncu
ceyrekte A tipi fonlardaki yatinrmci sayisi %2 oraninda
artti, boylece sene basindan itibaren yatirmci sayisin-
daki toplam artis %15’e ulasti. 2011 UcUncU ceyrek so-
nu itibariyle A tipi fonlarin hacmi 1.7 milyar TL ve yati-
rimci sayisi ise 276,000 seviyesinde.

Anapara Garantili ve Koruma Amagcli fon pazari, Turk
yatinmcilariyla bulustugu 2007 yilindan itibaren olan is-
tikrarli bytmesini strdirtyor. Uglinct ceyrekte sektor-
de gerceklesen %16 oraninda buyUme ile sene basina
gbre hacim artisi %57, gectigimiz senenin Eylul sonuna
gore ise %117’ye ulasti. 2011 UgUncU ¢eyrek sonu iti-
bariyle Garantili ve Koruma Amagli fon pazari hacmi 3.9
milyar TL ve yatinmci sayisi ise 148,000 seviyesinde.

2011 yilinda istikrarli blytme gdsteren bir diger fon tu-
rt de altin fonlari oldu. 2011 Gglncu geyrek icinde %89
oraninda blytme kaydeden altin fonlari, sene basina

kiyasla yaklasik %200’0n Uzerinde artis saglayarak top-
lam 1.4 milyar TL'ye ulasti.

2011 yilinin Uglncu ¢eyreginde tahvil ve bono fonlar ile
B tipi degisken fonlarin toplam hacmi %11 oraninda da-
ralma gosterdi. Sene basl ile karsilastinldiginda ise da-
ralmanin boyutu %36 seviyelerinde. Bu fon tdrlerinin
2011 basinda tim piyasadan aldiklari %17'lik pay
%11'e gerileme kaydederken, bu fon tlrlerinin yatinmci
sayisl %16.2 oraninda kdculme ile 270,000'den
226,000’e indi.

Sonug olarak, 2011 UglncU ceyrek sonu itibariyle yati-
nm fonlari piyasasinin lokomotif fon tUrleri olan anapara
garantili ve koruma amagl fonlar ile altin fonlarina yati-
rimcilarin ilgisinin artarak devam ettigini gértyoruz. Li-
kit fonlar, tahvil ve bono fonlari, B tipi de@isken fonlar ve
kismi olarak A tipi fonlar ise hacimlerinde daralma ya-
sayan fon tarleri oldu.

Yapi Kredi Portféy Yonetimi A.S. tarafindan Kurumsal Yatirimei i¢in hazirlanmigtir.

Yatirnm Fonlan Sektoriinde Net Satislar

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

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

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

Tablo 2'de de Temmuz-Eylal déneminde 660.4
milyon TL para ¢ikisi oldugu goérdlmektedir. 2011
yiliilk ¢ceyrekte 580.5 milyon TL, ikinci ¢ceyrekte de
67.3 milyon TL para girisi olmustu.

Uclincl ceyrekte en fazla para ¢ikisi daha 6énce-
ki ceyrek dénemlerde oldugu gibi likit fonlarda,
en fazla para girisi de korumali, garantili ve altin
fonlarinin yer aldigi diger fonlar kategorisinde
gerceklesmistir.

TKYD tarafindan Rasyonet verileri kullanilarak hazirlanmigtir.

OCAK-HAZIRAN 2011 (1.YARIYIL) TABLO 1

FON TURLERI

NET SATISLAR (TL)

TEMMUZ-EYLUL 2011 (3.CEYREK) TABLO 2

FON TURLERI NET SATISLAR (TL)
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KYD ENDEKSLERI

KYD Fon Endeksleri

ENDEKSLER GUNLUK HAFTALIK AYLIK YILBASI
DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%)
31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 670.40
29 Temmuz 2011 653.95 1.00 1.67 -0.33 2.45
29 Agustos 2011 583.02 0.08 1.40 -10.85 -13.03
30 Eyliil 2011 626.62 0.80 2.05 7.48 -6.53
B Tipi 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 1111.08 0.02 0.07 0.31 2.85
29 Temmuz 2011 1130.72 0.02 0.08 0.38 1.77
29 Agustos 2011 1136.06 0.04 0.09 0.47 2.25
30 Eyliil 2011 1140.19 0.01 0.06 0.36 2.62
KYD TL Bono Endeksleri
ENDEKSLER GUNLUK HAFTALIK AYLIK YILBASI
DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%)
30 GUN 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 577.59 0.00 0.13 0.60 7.25
29 Temmuz 2011 601.32 0.03 0.14 0.62 4.11
29 Agustos 2011 605.16 0.05 0.12 0.64 4.77
30 Eyliil 2011 608.76 0.02 0.15 0.60 5.40
91 GUN 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 771.03 0.03 0.11 0.69 7.82
29 Temmuz 2011 802.32 0.03 0.13 0.70 4.06
29 Agustos 2011 808.94 0.07 0.11 0.83 4.92
30 Eyliil 2011 813.95 0.02 0.15 0.62 5.57
182 GUN 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 984.20 -0.03 0.15 0.82 8.34
29 Temmuz 2011 1023.59 0.10 0.09 0.83 4.00
29 Agustos 2011 1034.25 0.10 0.09 1.04 5.09
30 Eyliil 2011 1041.01 0.04 0.27 0.65 5.77
365 GUN 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 978.14 -0.02 0.31 1.45 10.17
29 Temmuz 2011 1008.32 0.03 -0.01 0.90 3.09
29 Agustos 2011 1024.25 0.06 0.10 1.58 4.71
30 Eyliil 2011 1028.16 0.07 0.33 0.38 5.11
547 GUN 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 224.36 0.02 0.46 1.66 12.01
29 Temmuz 2011 229.83 0.09 -0.06 1.03 2.44
29 Agustos 2011 234.29 0.08 0.06 1.94 4.43
30 Eyliil 2011 235.03 0.14 0.48 0.32 4.76
TOM 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 908.72 0.04 0.49 1.38 11.04
29 Temmuz 2011 932.33 0.07 -0.01 0.81 2.60
29 Agustos 2011 952.68 0.08 0.14 2.18 4.84
30 Eyliil 2011 953.88 0.10 0.34 0.13 4.97
KYD Kisa (Yeni) 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 105.12 -0.01 0.16 0.81 0.00
29 Temmuz 2011 109.01 0.07 0.08 0.77 3.70
29 Agustos 2011 110.19 0.06 0.12 1.08 4.82
30 Eyliil 2011 110.80 0.04 0.22 0.55 5.40
KYD Orta (Yeni) 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 108.47 0.03 0.60 1.72 0.00
29 Temmuz 2011 110.81 0.07 -0.05 0.91 2.16
29 Agustos 2011 113.41 0.11 0.08 2.35 4.55
30 Eyliil 2011 113.63 0.13 0.44 0.19 4.76
KYD Uzun (Yeni) 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 113.69 0.31 1.62 2.70 0.00
29 Temmuz 2011 113.73 0.10 -0.14 0.50 0.04
29 Agustos 2011 118.75 0.04 0.42 4.41 4.45
30 Eyliil 2011 117.29 0.18 0.26 -1.23 3.17
KYD FX DIBS Bono Endeksleri KYD EUROBOND Endeksleri
ENDEKSLER TARIH DEGER GUNLUK  HAFTALIK AYLIK YILBASI ENDEKSLER TARIH DEGER GUNLUK  HAFTALIK AYLIK YILBASI
DEGiSiM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%) 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 g : E -1
29 Temmuz 2011 131.28 0.00 -0.06 -0.18 -0.29 29 Temmuz 2011 | 257.54 0.10 -0.01 1.03 3.13
29 Agustos 2011 |  131.16 0.00 0.00 0.09 0.38 29 Agustos 2011|  258.23 0.02 -0.03 0.27 3.41
30 Eylil 2011 | 130.65 0.01 0.04 -0.39 -0.77 30 Eyliil 2011| 252.14 0.34 1.84 -2.36 0.97
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
29 Temmuz 2011 132.99 0.19 0.34 251 8.61 29 Temmuz 2011 | 262.71 0.29 0.38 3.70 12.22
29 Agustos 2011 138.72 0.00 -1.96 431 13.29 29 Agustos 2011 | 274.71 0.02 -2.07 4.57 17.34
30 Eyliil 2011 146.51 0.32 1.39 5.62 19.65 30 Eyliil 2011 | 284.58 0.66 3.24 3.59 21.56
EUR 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 11553 -0.10 -0.90 -0.94 0.25 EUR 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010| 187.23 0.01 0.03 -0.19 5.99
9 Temmuz 2011 115.09 0.00 -0.06 -0.18 -0.38 29 Temmuz 2011 187.91 0.02 0.11 0.48 0.36
29 Agustos 2011 114.98 0.00 0.00 -0.10 -0.48 29 Agustos 2011 | 187.79 0.02 0.07 -0.06 0.30
30 Eyliil 2011 114.55 0.01 0.04 -0.37 -0.85 30 Eyliil 2011 | 185.33 0.09 -0.34 -1.31 -1.01
EUR-TL |31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 119.65 0.19 0.80 4.49 -4.03 EUR-TL |31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 224.01 0.30 1.75 5.22 1.70
29 Temmuz 2011 138.70 -0.20 -0.62 1.50 15.92 29 Temmuz 2011| 261.08 -0.18 -0.43 211 16.55
29 Agustos 2011 | 146.27 0.00 -1.81 5.46 22.25 29 Agustos 2011 | 275.25 0.02 -1.80 5.43 22.87
30 Eylil 2011 | 144.62 -0.59 1.50 -1.13 20.87 30 Eylil 2011|  269.63 -0.50 1.13 -2.04 20.37

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

KYD 1 Aylik Gosterge Mevduat Endeksi
ENDEKSLER TARIH GUNLOK  HAFTALIK AYLIK YILBASI

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

31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010

29 Temmuz 2011 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010
29 Agustos 2011 29 Temmuz 2011| 109.85 0.02 0.15 0.64 4.42
30 Eyliil 2011 319.58 0.01 0.10 0.47 4.03 29 Agustos 2011 | 110.57 0.06 0.15 0.65 5.10
= 30 Eylil 2011 | 111.30 0.02 0.15 0.67 5.80
31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 |  400.80 0.02 0.12 0.52 6.89
BRUT i 9 Tem:sliz 2011| 415.36 0.02 0.11 0.52 3.63 usb 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 101.42 0.01 0.04 0.18 0.00
29 Agustos 2011 417.66 0.06 0.13 0.55 421 29 Temmuz 2011 102.90 0.01 0.06 0.24 1.45
30 Eyliil 2011 420.01 0.02 0.12 0.56 4.79 29 Agustos 2011| 103.15 0.02 0.06 0.25 1.70
30 Eyliil 2011 | 103.41 0.01 0.06 0.25 1.96
KYD OST Endeksleri EUR 31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010 101.40 0.01 0.04 0.18 0.00
ENDEKSLER TARIH ' HAFTALIK  AVLIK  VILBASI 23;:;’;% 2011) 10288 | 001 909 923 L
o o o o X . . . .
DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%) 30 Eylal 2011| 103.33 001 005 025 101

SABIT 29 Temmuz 2011
29 Agustos 2011
30 Eyliil 2011

KYD Altin Fiyat Endeksleri

DEGISKEN 29 Temmuz 2011|  105.48 | 0.04 0.23 0.79 5.48 ENDEKSLER TARIH DEGER  GUNLUK  HAFTALIK  AVLIK YILBASI

29 Agustos 2011 106.42 0.05 0.11 0.89 6.42 DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%)
30EMuI2011) 107.49] -0.04 093 101 749 | [agrikii |31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010| 70155.52|  -0. E ¥ )

- ort. 29 Temmuz 2011| 87320.85| -0.03 191 9.84 24.47

KYD Tufex Endeksi ) . 29 Agustos 2011 |100889.17 |  0.00 6.79 1554 4381

ENDEKSLER { LLBIL AYLIK  VILBAS) 30 Eylil 2011 | 97272.34| 0.45 -4.55 -3.59 38.65

DEG'S'M (ORI CINRVEIEINDY [Kapanss |31 Aralik 2009 - 31 Aralik 2010| 70237.48| 0.16 1.92 513 3325

29 Temmuz 2011 ! ! . ! : 29 Temmuz 2011| 88169.20| 1.54 221 11.16 2553

29 Agustos 2011 . ) X . . 29 Agustos 2011 |102735.24| 1,50 481 1652 46.27

30 Eyliil 2011 . ) 0. ) . 30 Eylil 2011| 97300.45| 1.06 -2.44 5.29 38.53
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SEKTOR VERILERI

Yatinm Fonlarinda Uciincii Ceyrek

Genel Degisim

IMKB 100 Endeksi 2011 yilinin tictincli geyreginde nette 1Temmuz 2011 3 Ekim 2011 Degisim Reel Artis
%6,01, reel olarak da %7,01 oraninda deger

kaybetmisti. FM A Tipi Endeksi, nette %5,88 , reel FMAT'_pf 1705 160469 | -588% | -6.88%
olarak %6,88 oraninda deger kaybetmisti. FM B Tipi FM B Tipi 1,629.89 1,656.39 1.63% 0.55%
Endeksi, nette %1,63 getiri elde ederken, reel olarak da iIMKB 100 | 63,264.51 59,459.66 6.01% 7.01%

%0,55 oraninda deger kazanmistir.

IMKB 100 endeksi 2011 yilinin Gglncd c¢eyregdini, ikinci
ceyrekte oldugu gibi negatif getiri ile tamamlamistir. Fm A
Tipi endeksi dénemi negatif getiri ile tamamlarken, Fm B
Tipi endeksi donemi pozitif getiri ile kapatmistir.

Fonla rda Buyu me ilk Toplam Tosp(::m ggg:;irzl]o . KBSS% Flg:lirf: gieil:: ilk Pazar Son Pazar
Fon Tipi Fon Tiirii Degeri* Degeri* Degisim Ilk KBSS* Son KBSS* Degisim  Degisim Payi Payi
011 yiiin ginca |7 | Dedsken Fon 35807 | 30548 | -15 | 15232| 14556 | 443 | -8.80% 123 1.07
ceyreginde, A Tipi |ATIl | EndeksFon 40537 | 38529 | 5 | 19546| 18235 | 67 | 093% 139 135
fonlarin portfdy de- |ATipi | Fon Sepet 5.26 49| 6 44 38| 1363 | 0.01% 0.01 0.01
geri %9 oraninda duser- |ATipi | Hisse Fon 23457 | 1994 15 | 15735| 14620 | 7.08 | 9.11% 08 07
ken, yatinmci sayisi %1,93 | ATipi | istirak Fon 271.35 | 24883 | 8 6346| 5673 | -106 | -241% | 093 | 087
%ra}?é??gn?;rﬂ% ?soeSt?/rarE 'r?rt:; ATipi | Karma Fon 39636 | 38231 | -4 | 213240| 222252 | 422 | 234% | 136 1.34
o1 sayllar %1,03 oraninda, | ATl | Sektor Fonu 03 019 | 35 88 85| 34 | 29.37% 0 0
portfoy degerleri ise %2 |ATipi | YabMenk Kiym.Fon 11 12| 9 422 409 | 308 | 15.02% 0 0
oraninda azalmistir. Ayrica  FNFRGdEn! 167237 152765 9 270,653 275868
fon tipleri ve tdrlerinin ge-
nel itibariyle bagl oldukla- |BTipi | Degisken Fon 181228 | 148955 -18 | 160530] 150,164 | 6.45 | -19.43% 6.23 5.24
rn A Tipi ve B Tipi fon en-  |BTipi | Endeks Fon 1715 | 19997 | 17 1 1 0 | 1497% 0.58 07
dekslerindeki degisimle-  |gTipi | Fon Sepet 1344 | 1787 33 503 8% | 7007 | 31.31% | 004 | 0.06
Egggﬁsgwg rdé%g'zbggﬂ BTipi | Karma Fon 371 315| 15 571 537 | 595 | -1677% | 001 0.01
sim sttununda ise, A Tipi |BTP |Kym. Maden Folan | 769.17 | 146293 | 90 | 53963| 78893 | 4619 | 8356 2.64 5.15
fonlarin %2,77 oraninda, B [BTipi | Likit Fon 2281502 (2210342 | 3 |2880,136 | 2,838,432 | 144 | -474% | 7843 | 77.82
Tipi fonlarin ise %3,60 ora-  |BTipi | Tahvilve Bono Fonu | 1,689.60 | 151593 | -10 | 81016| 75100 | 7.3 | -11.90% 5.8 5.33
ninda azaldigini gérebili- g ipi | Yab.Menk.Kiym.Fon 1415 | 8219 42 7,005 7,065 | 085 | -4354% | 048 0.28

yoruz. TUm piyasanin da
%3,56 oraninda kiculdu-
gunu soyleyebiliriz. 29,088.58 28,402.67 -2 3,454,378 3,426,916

*Milyon TL (Karsilastirmalar 1 Temmuz 2011 - 3 Ekim 2011 verileri ile)
*KBSS(Katilma Belgesi Sahibi Sayisi - Yatirimci Hesap Sayisi)

B Tipi Toplami 27,416.21 26,875.01 -2 3,183,725 3,151,048 -3.60%

Portfoylerin Varlik Dagihmlari

60
- i
011 yilinin Gglnct geyreginde, tim yati- 50 <————-M Hisse

nm fonlannin varlik dagilimlari grafigini m=mBPP
yanda gorebilirsiniz. Dénem dénem ufak 40
degisiklikler olsa da Repo %48, Kamu Borg- 5, IEmYMK

lanma %16, Hisse %4, BPP %12, Diger %20

seviyelerinde seyretmektedir. 20 | A I Borclanma
10 : m [ Ters Repo

_ [ Diger

y y y

01.07.2011 01.08.2011 01.09.2011 01.10.2011
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Fonlardaki Biiyiime ve Enflasyon Fon Endeksleri ve Enflasyon
Reel artis Reel artis
FonTipleri ~ 01.10.2010 03.10.2011  Degisim  Reel aris  Fon Endeks- Endeksler 01.10.2010 03.10.2011 Degisim  Tiife'ye Gore
Tiife'ye  lerine Gére —
ATIPI 1,672.82 1,604.69 -4.07% 9.63%
B TiPi 1,589.38 1,656.39 4.22% -1.83%
IMKB 64,882.72 59,459.66 -8.36% -13.67%

ortfdy degerlerini karsilastirmak icin Ustteki tabloda da go- on endeksleri ile enflasyonu karsilastirdigimiz yuka-

rebilecegdiniz gibi, bir yillik degisimlerini enflasyondan arin- ndaki tabloda, A Tipi Fon endeksleri reel olarak

dirdiktan sonra, bulunduklari endekste ki degisimlerinden %9,63 oraninda, B Tipi endeksler, reel olarak %1,83
de arindiriyoruz. Bir yillik strede fon piyasasinda; A Tipi fonlarin oraninda deger kaybetmistir. IMKB endeksine baktigimiz-
%28,06 blyudugund, B Tipi fonlarin ise %6,75 kigulduguna, tim da, %8,36 , reel olarak da % 13,67 oraninda diists gortil-
pazarin da %5,36 gibi bir oranda ktguldugunu gérmekteyiz. mustar.

Tip ve Tir Bazinda Biyuklikler ve Degisimler

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

Toplam  Icindeki icindeki  Son Toplam icindeki cindeki  Degeri icindeki  icindeki icindeki icindeki  KBSS% ilk Son  Doluluk%
FonTipi ~ Fon Trdi Degeri* Payi Payi Degeri* Payi Payr  Degisimi Ik KBSS Payi Payi Son KBSS  Payi Payr  Degisimi Doluluk* Doluluk Degisimi

ATipi | Degisken Fonlar | 358.07 | 21% 1% | 305.48 20% 1% | -15% 15,232 6% 0% 14,556 | 5% 0% -4% 10% 9% | -10%
ATipi | Endeks Fonlar 405.37 | 24% 1% | 385.29 25% 1% 5% 19,546 7% 1% 18235 | 7% 1% 7% 7% 7% -4%

ATipi | FonSepeti Fonl. 526 0% 0% 4.95 0% 0% 6% 44 0% 0% 38 | 0% 0% | -14% 7% 7% 2%
ATipi | Hisse Fonlar 23457 14% 1% 199.4 13% 1% | -15% 15,735 6% 0% 14,620 | 5% 0% 7% 12% | 10% | -14%
ATipi | stirak Fonlar 271.35| 16% 1% | 248.83 16% 1% -8% 6,346 2% 0% 5673 | 2% 0% | -11% 55% | 55% 1%
ATipi | Karma Fonlar 396.36 | 24% 1% | 382.31 25% 1% A% | 213,240 | 79% 6% 222,252 | 81% 6% 4% 15% | 15% -1%
ATipi | Sektor Fonlar 03| 0% 0% 0.19 0% 0% | -35% 88 0% 0% 85 | 0% 0% -3% 5% 4% | -25%
ATipi | Yab.Men.Kiy.Fon. 11 0% 0% 1.2 0% 0% 9% 422 0% 0% 409 | 0% 0% -3% 5% 5% 4%
Tipleri 270,653 275,868
B Tipi | Degisken Fonlar | 1,812.28 | 7% 6% 1,489.55 | 6% 5% | -18% 160,530 | 5% 5% 150,164 | 5% 4% 6% 16% | 11% | -29%
B Tipi | Endeks Fonlar 1715 1% 1% 199.97 | 1% 1% 17% 1 0% 0% 1| 0% 0% 0% 0% 0% 0%
B Tipi | Fon Sepeti Fonl. 13.44 | 0% 0% 17.87 | 0% 0% 33% 503 | 0% 0% 856 | 0% 0% | 70% 1% 1% | 39%
B Tipi | Karma Fonlar 371 0% 0% 3.15| 0% 0% | -15% 571 0% 0% 537 0% 0% -6% 38% | 31% | -18%

B Tipi | Kiy.Maden Fon. 769.17 | 3% 3% 1,462.93 | 5% 5% 90% 53,963 | 2% 2% 78,893 | 3% 2% | 46% 19% | 29% | 57%
B Tipi | Likit Fonlar 22,815.02 | 83% | 78% |22,103.42| 82% | 78% 3% 12,880,136 | 90% 83% 12,838,432 | 90% | 83% -1% 9% 9% 2%
B Tipi | Tahvil ve Bono | 1,689.60 | 6% 6% 151593 | 6% 5% | -10% 81,016 | 3% 2% 75,100 | 2% 2% % 11% | 10% 9%
B Tipi | Yab.Men.Kiy.Fon. 1415| 1% 0% 82.19| 0% 0% | -42% 7,005 0% 0% 7,065| 0% 0% 1% 17% | 10% | -41%
Tiim B Tipleri 27,416.21 94%  26,875.01 95% 2% 3,183,725 3,151,048

Tiim Piyasa 29,088.58 28,402.67 3,454,378 3,426,916

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

011 yilinin GgUncu ¢eyreginde fonlarin tir bazinda dagi-  tinmei sayilart %2 oraninda artarken, B Tipi fonlarin yatinmci

limlarini gésterdigimiz Ustteki tabloda, A Tipi fonlarin  sayilari, %1 oraninda azalmistir. B Tipi Fonlar tum piyasanin

portfdy degerleri %9 azalirken, degisken fonlar, hisse %92 'lik bir kismini olustururken, A Tipi fonlar %8 ’ini olustur-
fonlar ve sektor fonlarindaki daralma dikkat gekmektedir. B Ti-  maktadir. A Tipi yatirm fonlarinin doluluk oranlari %6 oranin-
pi Fonlarin portfdy degerlerinde %2 oraninda azalisa karsin, da azalirken, B Tipi yatinm fonlarinin doluluk orani, %2 oranin-
kiymetli maden fonlarinda %90 oraninda blyUme yasanmis-  da artmistir. Likit fonlar, B Tipi fonlarin %82'sine, tim piyasa-
tir TUm piyasa ise %2 oraninda kuculmustdr. A Tipi fonlarinya-  nin ise %78'ine sahiptir.



Fon Endeksleri ve Degisimler

011 yilinin UgUncU ceyredi itibari ile,

son bir yildaki fon endeksleri ile enf-

lasyonu Kkarsilastirdigimiz yandaki tab-
loda, son bir yilda A Tipi fon endeksinin
dusttgunt, B Tipi fon endeksinin ise artis
gosterdigini gorebiliyoruz. Tabloda dikkat
ceken endeksler, Yabanci Menkul Kiymet-
ler Endeksi ve Fon Sepeti Endeksleridir.

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 buytkluklerinin birlestiriimis siralamasi ile
hesaplanmakta, endekse dahil olan ve cikan ay-
rnmi yapilmaktadir. Tabloda ki Fonmarket en-
deksleri ile ilgili tim bilgileri, nasil hesaplandigi-
ni ayrintih olarak www.fonmarket.com adresin-
den inceleyebilirsiniz.

A Tipi Fonlar Endeksi

B Tipi Fonlar Endeksi

Likit Fon Endeksi

Endeks Fon Endeksi

Hisse Fon Endeksi

Karma Fon Endeksi

istirak Fon Endeksi

Sektor Fonu Endeksi

Yab. Menk. Kiym. Fon Endeksi
Degisken Fon Endeksi

Tahvil ve Bono Fonu Endeksi
FM 30 Endeksi

FM 50 Endeksi

Fon Sepeti Endeksi

01.10.2010 03.10.2011 Rel artis
Fon Sayisi Degeri Degeri %Degisim Tiife'ye gore

50 1,672.82 1,604.69 -4.07 -3.89
50 1,589.38 1,656.39 4.22 391
15 1,554.42 1,605.84 331 3.06
10 556.48 486.85 -12.51 -11.85
10 1,287.20 1,194.76 -7.18 -6.82
13 1,937.99 1,903.08 -1.8 -1.76
2 1,874.96 1,946.79 3.83 3.55
1 1,439.01 1,245.34 -13.46 -12.74
7 364.95 408.18 11.85 11.1
25 1,797.03 1,849.97 2.95 2.72
15 1,882.86 1,975.67 4.93 4.59
30 1,481.82 1,530.92 331 3.06
50 1,471.36 1,518.25 3.19 2.94
5 158.66 175.98 10.92 10.22

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
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Emeklilik Fonlarinda Ugiincii Ceyrek

Deger Artislarn

ilk Toplam
Fon Tiirii Degeri*

Biiytime Amacli Fonlar 2,104.90
Diger Fonlar 2,723.55
Gelir Amacl Fonlar 7,385.10
Para Piyasasi Fonlari 1,166.08
Tiim Piyasa 13,379.62

Son
Toplam
Degeri*

2,112.53
2,771.80
7,895.16
1,217.39
13,996.88

Toplam
Degeri% .
Degisim llk KBSS*

60,841
86,195
250,827
45,195
443,058

KBSS% Deger ilk Pazar  Son Pazar
Son KBSS* Degisim Artisi Payi Payi

67,427 -10.46%

90,959 -3.76%
264,158 1.59%

46,741 0.98%
469,285

meklilik fonlarinin 2011 yili Gglncl
ceyreginde, portféy degerlerinin
%4,61 oraninda artisinin yani sira,
pay sayllari da %5,92 oranda artmistir.

Fonlardaki Bliyiime ve Enflasyon

*Milyon TL (Karsilastirmalar 1 Temmuz 2011 - 3 Ekim 2011 verileri ile)

Yilin Gglncu ceyredinde emeklilik fonlari pi-
yasasindaki tum fon turlerinin, portféy de-
Gerlerinde ve pay sayilarinda artis yasan-

mistir.

Fon Tiirleri 01.10.2010 03.10.2011
Biyime Amacl Fonlar 1,365.09 2,112.53
Diger Fonlar 2,062.06 2,771.80
Gelir Amacl Fonlar 6,614.88 7,895.16
Para Piyasasi Fonlari 1,178.64 1,217.39
TOPLAM 11,220.67 | 13,996.88

54.75%

34.42%
19.35%
3.29%

24.74%

Portfoylerin Varlik Dagihmlari

011 yihnin Uglncl ¢eyreginde tim fonlarin
varlik dagilimlari grafigini yanda gorebilir-
siniz. Dénem doénem ufak degisiklikler ol-
sa da Kamu Borglanma %61, Repo %8, Hisse 30
%15, Diger %15, YMK %1 seviyelerinde seyret- 20

mektedir.

kurumsal yatnmer ekim-aralik 2011

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

P T'_'\_’:el artis fon piyasasinin, %24,74 buytdugunud, bu biylmeden enf-
egisim ureye gore
. 457 lasyonu cikarttigimizda, emeklilik fonlarinin net olarak
o %17,51 oraninda blyudugunu sdyleyebiliriz. Tabloda dik-
26.63% kat ceken diger bir unsur ise, para piyasasi fonlarinin %3
12.44% ‘e yakin oranda kuculdugudr.
-2.70% Emeklilik fonlar piyasasinda, para piyasasi fonlari harig,
17.51% tum tdrler pozitif oranda degisim goéstermistir.
70 I Hisse
_ S A — g —
60 = PP
50
40 FEEYMK
I Borclanma
10 ““—-“t_v — [ Ters Repo
- [ Diger
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A new step for PMCs: Brokerage in
trading of investment funds

‘The Communiqué of the Capital Markets Board on
the Amendments Made to the Communiqué on Port-
folio Management Business and Rules Regarding the
Institutions in the Business'’ allows the portfolio mana-
gement companies (PMC) for brokerage activities in
the investment fund participation certificates’ transac-
tions. The PMCs should accommodate themselves in
line with ‘The Communiqué on the Brokerage Busi-
ness and Merits of the Establishment of the Brokera-
ge Companies’.

The PMCs should have a physical space, technical
hardware and sufficient number of staff eligible to
conduct the operations and transactions of the broke-
rage business and the amount of equity capital of the-
se companies should be at least 1,250,000 TL.
Ashmore Asset Management and Arma Asset Mana-
gement spoke to Kurumsal Yatinmci on the expectati-
ons of the portfolio management industry arising from
allowing the PMCs to act as brokerage in the fund
transactions, a new step for PMCs.

Fund investors now have an important distribution
channel as an alternative to their own distribution
channels via the Electronic Fund Distribution Plat-
form of Turkey launched by the ISE Settlement and
Custody Bank. The new regulation in the PMC Com-
muniqué aims at making the legal basis of the in-
vestment fund participation certificates’ distribution
channels more harmonized with EU legislation. This
will pave the way for the establishment of “fund su-
permarkets” at home, similar to the

ones abroad, through the formation of

PMCs specialized in investment fund
participation certificates’ transactions.

New Regulation on Securities
Investment Trusts

The rules on the establishment, IPO, management and
portfolio limitations as well as public disclosure state-
ments of the Securities Investment Trusts (SIT) have be-
en revised by ‘The Communiqué on the Rules Regarding
the Securities Investment Trusts’ of the Capital Markets
Board.

Under the amendments made by the Communiqué, the
assets and tools that SITs can add to their portfolio, and
the valuation basis of these, were made in line with the
securities investment funds, while the conditions that the-
ir portfolios can be managed by third parties as well as
outsourcing a number of services including accounting
and operation to another institution were defined in the
Communiqué.

The minimum issued capital of the SlTs is raised to 20 mil-
lion TL and the minimum free-float share is kept at 49 per-
cent. The existence of at least one leader shareholder to
SITs has been made compulsory and they are banned to
issue preferred shares. The SITs must distribute at least
20 percent of their distributable profit as primary interest
in cash.

The Communiqué makes a general rule regarding SlTs
buy-back of their shares. Also, the procedure for a fund to
leave the securities investment trust status is defined in it.
The Communiqué also included a regulation on the inter-
nal audit and risk management systems. It is compulsory
for the SlITs to define comparison benchmarks and pre-
paration of performance presentation reports for mid-
term and end-year and to have an independent audit.
Now they have to prepare notification forms constantly
while the content of these forms is defined in the The
Communiqué.

SIT now will be able to receive portfolio management or
investment consultancy services from other brokerage
companies with portfolio management and investment
consultancy license, alongside the portfolio management
companies.

Alternatif Investment Trust Inc. and Gedik Asset Manage-
ment answered the questions of Kurumsal Yatirnmci on
the contributions that this comprehensive regulation will
make in the development of the industry and
expectations on the future of the sector...
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Fund Managers
Sentiment Survey,
Q4/2011

The major driver of the markets in
the fourth quarter will be the situati-
on of the problematic European
economies, according to the “Quar-
terly Sentiment Survey of Fund Ma-
nagers”, held with the participation
of the members of the Turkish Asso-
ciation of Institutional Investment
Managers (TKYD), representing al-
most 90 percent of the Turkey’s col-
lective investment instruments in-
dustry. Eighty-eight percent of the
24 fund managers participating in
the survey said they will be monito-
ring the developments in Europe.
None of the investment instruments
dominated the survey as the most
preferred investment tool; however,
a slightly higher number of fund
managers said they will buy equity
and long-term bonds. The current
account deficit data will be closely
monitored in the fourth quarter as
well although not as much as it was
in the previous quarter. The survey
also showed that the fund mana-
gers will divert their at-

tention to the growth

data alongside the cur-

rent account deficit...

Hong Kong Investment
Funds Association (HKI-
FA)

Hong Kong, top asset management
center in Asia, uses its advantage of
being the gateway for foreign inves-
tors wanting to invest in the region
with its advanced infrastructure. ..

“Located at the centre of Asia,
Hong Kong has been recognized

urumsal yatrmer ekim-aralik 2011

Activity of the

Corporate Investors

in the Turkish Derivatives
Exchange

The corporate investors have played
an important role in the fast develop-
ment of the Turkish Derivatives Exc-
hange (TurkDEX) since its opening in
2005. The product number of Turk-
DEX has increased to 15 with the ad-
dition of Base Load Electricity Futu-
res Contract and Physically Delive-
rable Live Cattle Futures Contract,
while the investment funds continue
to increase their influence in this mar-
ket. In this special coverage, aimed
at reflecting the increased role, acti-
vities and expectations of the corpo-
rate investors, TurkDEX experts wro-
te articles for the Kurumsal Yatirimci
on the development of TurkDEX sin-
ce its establishment and the position
of the corporate investors.

Our special coverage also includes
an assessment of investment funds’
activities in TurkDEX and detailed in-
formation on the “Base Load Electri-
city Futures Contract”, the new ins-
trument in TurkDEX.

as the top asset management cen-
tre in Asia with more than 300 fund
management firms based in the
city, the largest concentration of in-
ternational fund managers in the
Region.  Total fund management
business in Hong Kong amounted

- - T e =
e
= e el = '

IR

Distance Taken by
Private Pension Sector in
Turkey and Globally

By Omiir Sengiin, General Manager,
Allianz Hayat ve Emeklilik A.S.

The Private Pension System, which
commenced on October 27, 2003,
in our country, is increasing its num-
ber of participants and total net as-
set value of funds day by day. The
total amount of funds within the sys-
tem increased to a level of 12 Billion
TL by rising about 32% in 2010 and
the total number of participants rose
to 2.3 million, a jump of 15%.

In 2020, the pension funds in Turkey
are expected to increase to 115 Bil-
lion TL with an annual average
growth of 26%. The growth rate of
pension funds in Turkey will be hig-
her than the world average and the
insurance companies, that determi-
ne new customer needs expeditio-
usly and plan their products and
services in a way that will meet the-
se needs, will also ha-

ve the biggest share

from the increase of

pension funds...

to US$1,294 billion as at end 2010.
The success of the industry can be
attributed to a range of factors: ru-
le of law and independent judiciary,
free flow of information, a simple
and low tax regime, no foreign exc-
hange controls; and state-of-art in-
frastructure...” says Sally

Wong Chi Ming, CEO of

HKIFA in an interview with
Kurumsal Yatirimci.









