Degerli Okurlanmiz,

Kurumsal Yatinmci’'nin dgincd sayisi hazirliklarina baslarken dinya finans pi-
yasalarinda bazi sikintilar oldugunu biliyor, ama krizin kiresel boyutta bu ka-
dar siddetlenecegini ve birgok degisikligi gindeme getirecegini tahmin etmi-
yorduk. Gelismis ve gelismekte olan bircok Ulke kiresel krizin daha blytk
boyutlara ulasmamasi icin buginlerde blyUk cabalar harcamaktalar.

Kuresel krizin etkileri Ulkemizde de yasanmakla birlikte, Turkiye'nin bir sansi,
Onceki yillarda yasanan ekonomik krizlerden alinan dersler ve o yillarda ali-
nan bir¢ok tedbir ve yapilan dizenlemelerle finans sektérinin glglu bir ya-
piya kavusturulmus olmasidir.

Turkiye bu kuresel krizi alinacak bazi dnlemlerle bir firsata dénutsturebilir, bol-
ge Ulkeleri ve diger gelismekte olan Ulkeler arasindaki yerini gticlendirebilir.
Bu konuda hem sektér temsilcisi olarak bizlere, hem de kamu otoritemize go-
revler dismektedir. Dinya Ulkeleri tim finansal araglarin risk mekanizmalari-
ni gdzden gegcirirken, denetleme mekanizmalarinin daha iyi ¢alismasi igin
sistemi bagstan sona sorguluyor.

Bizler de Ulkemiz sermaye piyasasinin daha gu¢li bir konuma gelmesi igin
tum gelismeleri takip ederek Ulkemiz igin gerektiginde dénlem alinmasi konu-
sunda kararl olmaliyiz. Kurumsal ve bireysel yatinmci tabaninin genisletiime-
si her gecen gun daha buyuk énem kazanmakta, bu konuda da misyonu-
muz cergevesinde ¢alismalarimizi strdUrecegiz.

Kurumsal Yatinmcr'nin Gglncl sayisinda da sizlerle sektorin birgok ¢nemli
konusunu paylasacagiz. TKYD'nin sektort ve Dernegi tanitmaya yonelik lobi
faaliyetleri, Komitelerin ¢alismalari, EFAMA’dan fon siniflandirmasi ¢alismasi
ve sektorel veriler de bu sayimizda yer alan konular arasinda bulunmakta.

Dergimizin bu sayisinda ayrica, Takasbank'in yurttmekte oldugu Fon Platfor-
mu calismasl, Bireysel emeklilik sistemindeki yenilikler ve sektériin beklenti-
leri, halka arzlarda yatinm fonlarina tahsis konularinda sektor yoneticileri ile
yaptigimiz soylesiler yer aliyor. Eylil ve Ekim aylarinda istanbul'da
gerceklestirilen Kuresel Finans Merkezi: Luksemburg ve Funds World
2008 konferanslari ile ilgili genis bilginin de yer aldigi dergimizde, yine
degerli ekonomistlerimizin goéruslerini, fon dinyasinda yasanan olaylar
ve yeni kitaplardan segmeleri de bulacaksiniz.

Dergimizi keyifle okumaniz dilegiyle, hepinize saygilar sunuyorum.

Giir CAGDAS
TKYD Yénetim Kurulu Bagkani

BASKAN'DAN

Giir CAGDAS
TKYD Baskani
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KFORDEN HAE

YENI IHRACLAR:

1. T. Garanti Bankasi A.S. 1. Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S.
- B Tipi %100 Anapara Koruma Amagl Birinci Yatirim - B Tipi Likit Fonu
Fonu

2. Basak Groupama Emeklilik A.S.

- Gruplara Yénelik Gelir Amacl Kamu Borglanma
Araglar (Déviz) Emeklilik Yatinm Fonu

- B Tipi %10 Getiri Garantili Menkul Kiymet Yatirim Fonu

2. Finansbank A.S.
- B Tipi %100 Anapara Koruma Amacli Eczacibasi

Birinci Yatinm Fonu - Gruplara Yénelik Esnek Emeklilik Yatinm Fonu
- B Tipi %100 Anapara Koruma Amagli Eczacibasi - Gruplara Yonelik Buyime Amagcl Hisse Senedi
Ikinci Yatinm Fonu Emeklilik Yatinm Fonu
- B Tipi %100 Anapara Koruma Amagli Eczacibasi - Gruplara Yénelik Gelir Amagh Kamu Borglanma
Uglinct Yatinm Fonu Araglar Emeklilik Yatinm Fonu
3. Turk Ekonomi Bankasi A.S. o 3. Is Yatinm Menkul Degerler A.S.
- B Tipi %100 Anapara Koruma Amagli Dordincu - Dinamik A Tipi istanbul Degisken Yatirim Fonu

Yatinm Fonu

4. Yapi ve Kredi Bankasi A.S.
- B Tipi %100 Anapara Garantili V Yatirim Fonu

4. Finansbank A.S.
- Refleks B Tipi Karma Fonu

5. HSBC Bank A.S. 5. Denizbank A.S.
- B Tipi %100 Anapara Koruma Amagl Mavi Yatinm - - Ozel Bankacilik B Tipi Tahvil ve Bono Fonu
Fonu - Ozel Bankacilik B Tipi Performans Fonu
- B Tipi %100 Anapara Koruma Amagcli Lacivert katiima paylan kayda alnd,
Yatinm Fonu

kurulusuna izin verilerek, katilma paylar kayda alindi.
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YENI FAALIYET iZINLERI:

1. Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin her biri 15
milyon YTL baslangic¢ tutarli “Piyasa Notr Serbest Yatirm
Fonu” ile “Trend Takibi Serbest Yatirm Fonu’nun kuru-
lusuna izin verildi.

2. Finansbank A.S.’nin 50 milyon YTL baslangi¢ tutarl
Finansbank A.S. “Refleks B Tipi Karma Fonu’nun kuru-
lusuna izin verildi.

3. Is Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin 50 milyon YTL
baslangic tutarll “Dinamik A Tipi istanbul Degisken
Yatinm Fonu”nun kurulusuna izin verildi.

4. Ashmore Portfdy Yonetimi A.S.'ye faaliyet izni ve port-
foy yoneticiligi yetki belgesi verilmesi talebi olumiu
Karsiland.

5. 50 milyon YTL baslangi¢ tutarli “Denizbank A.S. Ozel
Bankacilik B Tipi Tahvil ve Bono Fonu ve “Denizbank
A.S. Ozel Bankacilk B Tipi Performans Fonu”nun kuru-
lusuna izin verildi.

6. Oyak Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin 50 Milyon YTL
baslangic tutarli “Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S. B
Tipi Ozel Portfey Yonetimi Degisken Fon’unun
kurulusuna izin verildi.

7. Kare Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin 20 Milyon YTL
baslangic tutarll “Kare Yatinm Menkul Degerler A.S. A
Tipi Degisken Fonu’nun kurulusuna izin verildi.

8. Istanbul Portfdy Yénetimi A.S.’ne faaliyet izni ve port-
foy yoneticiligi yetki belgesi verilmesi talebi uygun
gordldu.

9. Ergoisvicre Emeklilik ve Hayat A.S.'nin her biri her biri
100 Milyon YTL baslangic tutarll “Para Piyasasi Likit
Kamu Emeklilik Yatinm Fonu”, “Bluylme Amagli Hisse
Senedi Emeklilik Yatrm Fonu”, “Gelir Amagli Kamu
Bor¢lanma Araglari (USD) Emeklilik Yatinm Fonu”, “Gelir
Amagcli Kamu Borglanma Araclan (EURO) Emeklilik
Yatinm Fonu”, “Kiymetli Madenler Emeklilik Yatinm
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Fonu” ve 250 Milyon YTL baslangic tutarli “BlyUme
Amacli Esnek Emeklilik Yatinm Fonu” ile 1 Milyar
YTL baslangic tutarlh “Gelir Amacl Kamu
Borclanma Araclar Emeklilik Yatnm Fonu” unvanli
emeklilik yatinm fonlarinin kurulusuna izin verildi.

OZEL DURUMLAR:

1. Fortis Emeklilik ve Hayat A.S.’'nin, kurucusu oldugu
“Fortis Emeklilik ve Hayat AS. ihtisaslasmis IMKB
Ulusal 30 Endeks Emeklilik Yatirim Fonu’nun, “Fortis
Emeklilik ve Hayat A.S. Blyime Amagli Hisse Senedi
Emeklilik Yatinm Fonu” unvani altinda tdrinin
degistirilmesi nedeniyle yapilacak ictlizik, izahname
ve tanitim formu degisikliklerine izin verilmesi talebi
olumlu karsiland..

2. Yapi ve Kredi Bankasi A.S.’nin, 200 milyon YTL
baslangc tutarli, “Yapi ve Kredi Bankasi A.S. istanbul
Serbest Yatirim Fonu’nun kurulusuna izin verildi.

3. Turk Ekonomi Bankasi A.S.’nin kurucusu oldugu, A
Tipi Degisken Fonunun B Tipi Kurumlara Yonelik
Degisken Fonu'na  doénUstirtlmesi  nedeniyle
yapllacak igtuzUk degisikligine izin verildi.

4. Gedik Portfoy Yonetimi A.S.'ye faaliyet izni ve port-
foy yoneticiligi yetki belgesi verilmesi talebi olumlu
karsiland..

5. Temsilci Turk Ekonomi Bankasi A.S., “PARVEST”
yatinm fonlar semsiyesi altinda bulunan 16 adet alt
fonun belirtilen tutar ve pay sayllarinin kayda
alinmasi talebiyle bagvurdu.

6. Yap! Kredi Emeklilik A.S.’nin kurucusu oldugu
“Yapi Kredi Emeklilik A.S. Gelir Amagh Kamu
Borclanma Araglari (Déviz) Emeklilik Yatirim
Fonu”nun, “Yapi Kredi Emeklilik A.S. Gelir Amagli
Kamu Dis Borglanma Araglari Emeklilik Yatinm
Fonu” bunyesinde birlestirilmesine izin verildi.

*30.06.2008 -26,/09/2008 déneminde yayinlanan haftalik biiltenlerden derlenmistir.
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Bir ilkenin sermaye piyasalarinin gelismislik seviyesini gosteren en énemli
unsurlardan biri, takas ve saklama sisteminin etkinligi ve giivenilirligidir.
Ozellikle yabanci kurumsal yatinmcilar, bir iilkeye portfdy yatirimi yapilmasi

konusunda karar verirken, mutlaka takas ve saklama sistemlerini detayli olarak

incelemektedirler. Bu konuda gerek etkinlik, gerek giivenilirlik, gerekse de

maliyet acisindan yabanci kurumsal yatinmcilarin takas ve saklama sistemimizi

oldukca basanil bulduklarini goniil rahatligiyla séyleyebiliriz.

TAKAS VE SAKLAMA SISTEMI

akasbank, tilkemiz sermaye piyasasina,
banka statiisti tasiyan bir takas ve sak-
lama kurumu olarak gok genis bir hiz-
met yelpazesi sunmaktadir. IMKB nez-
dindeki piyasalarda gergeklestirilen islemlere ta-
kas hizmeti, Vadeli islem ve Opsiyon Borsast is-
lemleri igin merkezi takas tarafi hizmeti, yerel ara-
¢l kuruluslann yurt digi piyasalarda gerceklestir-
dikleri iglemler igin takas, saklama ve muhabirlik
hizmetleri, nakit transfer hizmetleri, DVP (Teslim
Karsiligi Odeme) transfer sistemleri isletimi, Ta-
kasbank Para Piyasasi ve Odiing Pay Senetleri
Piyasasrnin isletilmesi, nakit kredi imkani, Bor-
salar ve nezdindeki diger piyasalarin teminat ve
garanti fonlar yonetimi ve nakit teminatlarin ne-
malandinimasi, Glkemizde ihrag edilen menkul
kiymet standartlarinin gelistirilmesi ve ISIN kodu
tahsisi, yatinm fonlar ve ortakliklar, bireysel
emeklilik fonlar ve diger kurumsal yatinmeilara
takas ve saklama hizmeti, Bankamizca Tirk ser-
maye piyasas! aktorlerine sunulan baglica hiz-
metlerdir. Takas ve saklama kurumu olarak, Cye-
lerine bu kadar genis bir hizmet agi sunmasi ne-
deniyle, Takasbank'in diinyada da 6zel bir konu-
mu bulunmaktadir. Ozellikle gelismekte olan il-
keler takas ve saklama sistemlerinde Takasbank
modelini irdelemekte; model bélge Ulkelering 6r-
nek olusturmaktadir.
Takasbank, sundugu hizmetlerin kalitesini ve et-
kinligini arttirmak icin de iki konuya 6zel 6nem
vermektedir.  Bunlardan birisi strekli gelisen
teknolojiye ayak uydurmak ve Ozellikle kendi
sektoriindeki son teknolojiyi dlkemiz takas ve
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saklama sistemlerinde de kullanmak, digeri de
iyi yetismis ve konusunda uzman insan gliciine
sahip olmaktir.

Bir tilkenin sermaye piyasalarinin gelismislik se-
viyesini gosteren en Gnemli unsurlardan biri, ta-
kas ve saklama sisteminin etkinligi ve glvenilirli-
gidir. Ozellikle yabanci kurumsal yatinmeilar, bir
lilkeye portfdy yatinmi yapiimasi konusunda karar
verirken, mutlaka takas ve saklama sistemlerini
detayli olarak incelemektedirler. Bu konuda gerek
etkinlik, gerek gtivenilirlik, gerekse de maliyet agl-
sindan yabanci kurumsal yatinmeilarin takas ve
saklama sistemimizi oldukca basarili bulduklarini
g6nil rahatligiyla soyleyebiliriz. Ulkemiz hisse se-
netleri piyasasinda yabanci kurumsal yatinmel
oraninin %70 seviyelerinde olmasi da bunu agik-
¢a gosteriyor. Piyasa performansi ok basarili ol-
sa da, takas ve saklama sistemlerinin ve kurumla-
rinin yeterince giivenilir ve etkin olduguna inanil-
mayan lkelerin risk degerlendirmeleri her zaman
ylksek olmakta ve bu da o (ilkeye yapilacak port-
foy yatinmlarini kisitlamaktadir.

Bir tilkenin sermaye piyasalarinin gelisiminde ve
istikrar kazanmasinda diger 6nemli bir faktor de
kurumsal yatinmeilarin piyasadaki payidir. Pro-
fesyonel yatirm uzmanlarinca modern portfdy ve
risk yonetim modellerine uygun olarak yonetilen
yatinm fonlari, yatinm ortakliklari, bireysel emek-
lilik fonlar, sigorta sirketleri ve vakif fonlart gibi
kurumsal portftyler, bireysel birikimlerin serma-
ye piyasas! enstrimanlarina saglikli ve organize
bir sekilde aktarimini sagjlayarak sermaye piyasa-
larinin gelismesine gok dnemli bir katki sagla-

TAKASBANK

maktadirlar.

Kurumsal yatinm hizmetlerinde de takas ve sak-
lama sistemi gok Gnemli bir yer tutmaktadir. Yu-
karida belirtilen yabanci portfdy yatinmlar konu-
sunda oldugu gibi, fon endistrisinin yeterli geli-
sim seviyesine ulagabilmesinin temel kosullarin-
dan biri de, kurumsal yatinmeilar igin etkin ve gii-
venilir bir takas ve saklama sisteminin kurulmus
olmasidir. Takasbank da, Sermaye Piyasasi Kuru-
[Unun ilgili diizenlemeleri ve gbrevlendirmeleri
gercevesinde, tlkemizdeki kurumsal yatinmeilara
en gelismis teknolojik imkanlardan da yararlana-
rak, kapsamli bir takas ve saklama hizmet yelpa-
zesi sunmakta ve ayrica sistemin givenilirliginin
arttinlmast igin, dtizenleyici otoriteye oldukca ge-
lismis bir gergek zamanli izleme ve raporlama
sistemi saglamaktadir. Bu hizmetlerin saglanma-
sinda maliyet unsuru da her zaman 6n planda tu-
tulmakta, en kaliteli hizmet mimkin olan mini-
mum maliyetlerle verilmektedir.

Fon enddstrisinin Glkemizde gelismesinin sag-
lanmas igin, dizenleyici otoriteler ve piyasa ak-
torleri ile stirekli olarak koordinasyon igerisinde
calismalar sdrdurlimekte, bu kapsamda Banka-
miz, kurumsal yatimmei tabaninin gelisimi igin
cok Gnemli calismalar ydrtiten Turkiye Kurumsal
Yatinmel Yoneticileri Dernegi ile de yakin isbirli-
@i icinde bulunmaktadir. Ayrica Bankamiz, Ser-
maye Piyasasi Kurulunun mevzuat calismalarin-
da uzmanlik alani gercevesinde her tirlli destegi
ve katkiyr sadlamakta, sektdre iliskin AB standart-
lanni ve gelismis piyasalardaki yenilikleri yakin-
dan izlemektedir.



Kurumsal

Yatin
Sunu
Hizmetler

ermaye Piyasasl Kurulu'nun
S duzenlemeleri uyarinca Ulke-

mizde kurulan ve Turk menkul
kiymetlerine yatirim yapan tum yati-
rim fonlari, ortakliklari, bireysel
emeklilik fonlari, borsa yatirm fon-
lari ve ilgili mevzuat kapsaminda
olan diger kurumsal yatirmcilar,
Takasbank sisteminde dogrudan
hesap acgtirmak zorundadirlar. Ku-
rumsal yatinmcilar sézkonusu he-
saplar Uzerinden operatdr kurumla-
r vasitasiyla takas, saklama, hak
kullanimlari, nakit transferleri gibi
islemlerini uzaktan erisim yoluyla
elektronik ortamda, gergek zamanli
olarak gerceklestirmekte ve bu is-
lemler i¢cin Takasbank tarafindan
saglanan yaziimlari kullanmakta-
dirlar.

Fon portféylerine alinan Tdrk men-
kul kiymetleri ve ters repo islemleri
karsihgr alinan menkul kiymetler,
odunc islemleri karsihgr alinan
menkul kiymet teminatlari, istanbul
Altin Borsasi’'ndan alinan altin ve di-
ger kiymetli madenler, Vadeli is-
lemler Borsasi’'nda alinan acik po-
zisyonlar, Takasbank nezdinde agi-

Mcilara
lan Baslica

lan kurumsal yatinmci hesaplarinda
saklanmaktadir.

Takasbank hesaplarinda tutulan
menkul kiymetlere iliskin bedelli,
bedelsiz sermaye artirimlarina kati-
im, temettd 6demesi, kupon ve itfa
o6demesi gibi tim hak kullanim ig-
lemleri de Takasbank sistemi Uze-
rinden elektronik ortamda gercgek-
lestiriimektedir. S6z konusu islem-
lere iliskin nakit transferleri de ku-
rumsal yatirmcilar adina Bankamiz
nezdinde agcilan nakit hesaplar
Uzerinden gercek zamanli olarak
yapilmaktadir.

Takasbank saklama hesaplarinda
tutulan menkul kiymetlere iligkin or-
ganize borsalarda gergeklestirilen
allim satim iglemlerinin takasi da,
Bankamiz sistemi vasitasiyla uzak-
tan erisim yoluyla gerceklestiril-
mektedir. Menkul kiymet transferle-
ri, serbest ve sartll virman yoluyla
elektronik olarak yapilabilmektedir.

Ayrica, yabanci menkul kiymetlere
ve Turk Eurobondlari'na yatinm ya-
pan fonlar ve diger kurumsal yati-

Emin S. Catana
TakasBank Genel Middirt

nmcilar, Takasbank’in genis ulusla-
rarasi muhabirlik agindan faydala-
nabilmekte ve sinir otesi menkul
kiymet ve nakit takas islemlerini
uzaktan erisim yoluyla Takasbank
SWIFT sistemi Uzerinden karsi taraf
riski tasimadan (DVP-Teslim Karsili-
g1 Odeme Prensibi) guvenli olarak
gerceklestirebilmektedirler. Port-
foylerine aldiklari yabanci menkul
kiymetleri de, Takasbank muhabir
hesaplarina bagl alt hesaplarinda
saklatabilmekte ve her turld hak
kullanim iglemlerini de Takasbank
Uzerinden gerceklestirebilmekte-
dirler.

Yukarida belirtilen tim islem detay-
lari Takasbank sisteminden gercek
zamanl olarak raporlanabilmekte-
dir.

Fonlar ve diger kurumsal yatirimci-
lar, fon portféylerinde tasidiklari
Turk Lirasi nakit varliklari Banka-
mizca igletilen ve islemlere garan-
tor oldugumuz Takasbank Para Pi-
yasasi'nda degerlendirebilmekte-
dirler. Bu da 6zellikle fon endustri-
mizde dnemli bir payi olan likit fon-
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lara ve diger kurumsal yatinmcilara
nakit varliklarini etkin olarak deger-
lendirebilmeleri igin énemli bir se-
cenek saglamaktadir.

Kurumsal yatinmcilara saglanan di-
ger cok ¢nemli bir hizmet; fon port-
foylerinde bulunan hisse senetleri-
nin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
duzenlemeleri gercevesinde kuru-
lan ve organize bir piyasa olan “Ta-
kasbank Odiing Pay Senetleri Piya-
sas’'nda” 6dunc verilebilmesi ve
boylece fon portféylerinde orta ve
uzun vadeli olarak tasinacak olan
hisse senetleri icin fon pay sahiple-
rine ek gelir saglanabilmesidir. S6z
konusu piyasanin takasi ve teminat
yonetimi de Bankamiz tarafindan
gerceklestiriimekte ve boylece
6dung hisse senetleri mekanizma-
sinin gUvenli olarak isletiimesi sag-
lanabilmektedir.

Son dénemde gelismis borsalarda
artan islem hacimleri ile oldukca
6nemli bir enstriman haline gelen
Borsa Yatinm Fonlar’nin Glkemizde
kurulabilmesi icin Sermaye Piyasa-
sI Kurulu ve fon kuruculari ile koor-
dinasyon igerisinde gerceklestirilen
calismalar ile, sistemin en dnemli
unsurlarindan biri olanfon payi
olusturma ve geri alim ( creation/re-
demption) islemlerine iligkin sistem
olusturulmustur. Hisse senedi en-
deksleri, Altin ve Tahvil ve Bono
endekslerine dayall olarak kurulan
Borsa Yatinm Fonlar icin enstru-
man tipine gére ayri mekanizmalar
olusturularak, fon katilma belgeleri-
nin kurucunun onay! ile fon portfoy-

lerindeki varliklarla degisimine im-
kan saglanmis ve boylece Bor-
sa’da olusan fiyatlarin gercek var-
Ik degerinden uzaklasmasi énlen-
mistir.

Degerleme, Mutabakat ve

Raporlama islemleri

Bankamiz sisteminde Sermaye Pi-
yasasl Kurulu’nun belirlemis oldu-
Ju esaslar cercevesinde, Kurumsal
Yatirmcilarin portféy varlik degerle-
ri ve birim pay degerleri, mutabakat
amaclyla gunltk olarak hesaplan-
maktadir. Bu hesaplamada Banka-
mizda takas ve saklama kayitlar
esas alinmakta, Bankamiz disinda
tutulan varliklar ve yukdmltlukler-
de, fon operatérlerinin Bankamiza
elektronik ortamda yaptiklar gun-
[0k bildirimler kullaniimaktadir.

Kurumsal Yatirimcilarin kurucu, yo6-
netici veya operatorleri, Bankamiz-
tarafindan uygulamaya alinan FO-
NOPER yazilimi ile gunluk olarak
portfoylerine iliskin bilgileri (portfoy
degeri, fon toplam degeri vs) siste-
mimize girmekte bu degerler Ban-
kamiz tarafindan hesaplanan de-
gerlerle karsilastirimakta ve gunluk
mutabakat yapilmaktadir.
FONOPER sistemimiz vasitasiyla
Kurumsal Yatinmcilarin sistemimize
aktardig tum bilgiler ve sistemimiz-
de yapilan tim degerleme ve ra-
porlamalar, gunltk olarak Sermaye
Piyasasi Kurulu'na gbzetim ve de-
netim islemlerinde kullaniimak
amaclyla iletilmektedir.

Veri Saglama Hizmeti

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun dua-
zenlemeleri cergevesinde; Kurum-
sal Yatinmcilarin fon pay degerleri,
portfdylerindeki varliklarin ytzdesel
dagiimlari gibi bilgiler, olusturulan
veri seti ile Bankamizla sodzlesme
imzalamis olan veri dagitm sirket-
lerine gunluk olarak iletiimektedir.
Boylece yatirimeilar fon pay deger-
lerini veri yayin sirketlerinden sag-
Ikl olarak izleyebilmekte, portfdy
yoneticileri ve arastirmacilar fon
portfdylerine iliskin ¢esitli bilgilere
kolayca ulasabilmektedirler.

Bireysel Emeklilik Fonlarina

Sunulan Hizmetler

Cok sayida katilimeinin birikimli ta-
sarruflarini yéneten ve uzun vadeli
yatinm araglarina yatinm yapabilen
bireysel emeklilik fonlari, Ulkelerin
sermaye piyasalarinin gelismesin-
de ve derinlik kazanmasinda ¢ok
énemli rol oynamaktadirlar. Ulke-
mizde de, Hazine Mustesarligi ve
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun dua-
zenlemeleri ¢cergevesinde olusturu-
lan Bireysel Emeklilik Sistemi'nin
kurulmasinda Bankamiz gok 6dnem-
li bir rol Ustlenmistir. Yukarida bah-
sedilen genis hizmet yelpazesi bi-
reysel emeklilik fonlarr icin de sag-
lanmis, ayrica, ilgili mevzuat geregi
bireysel emeklilik sistemi kapsa-
mindaki fon paylarinin katihmci ba-
zinda izlenmesi iginde gerekli alt
yap! olusturulmustur.

Bu kapsamda, bireysel emeklilik

TAKASBANK Sisteminde Kurumsal Yatirimcilara iliskin Temel Gostergeler (2008 Eyliil )

Kurumsal Yatinmci Tipi

Yatinnm Fonu

Bireysel Emeklilik Fonu
Borsa Yatinm Fonu
Yatirim Ortaklig

Hesap Sayisi

316

115
9
34

Net Varlik Degeri (Milyon YTL)

25,212.6
5813.8
190.4
596.6
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Bireysel emeklilik sistemine
dahil olan katilimcilar, sisteme
yatirdiklan nakit katki paylari
karsiliginda alt hesaplarina
aktarilan ve Takasbank
nezdinde kayden tutulan
bireysel emeklilik fonu pay
adetlerini, Takasbank'in sesli
yanit sistemi olan Alo-Takas ve
Internet ana sayfamizda
bulunan TakasNET ekrani
aracilig ile 6grenme imkanina
sahiptirler.

sirketleri, sisteme katilan herbir musteri
icin, Takasbank sisteminde alt hesap
acarak, musterilerine ait fon katilma bel-
gelerini bu hesaplarda kayden izlemek
zorundadirlar. Bireysel emeklilik sistemi-
ne dahil olan katilimcilar, sisteme yatirdik-
lari nakit katki paylar karsiliginda alt he-
saplarina aktarilan ve Takasbank nezdin-
de kayden tutulan bireysel emeklilik fonu
pay adetlerini, Takasbank’in sesli yanit
sistemi olan Alo-Takas ve internet ana
sayfamizda bulunan TakasNET ekrani
araciligr ile 6grenme imkanina sahiptirler.
Bu da sistemin guvenligini ve seffafligini
bir kat daha arttirmaktadir.

Ayrica, bireysel emeklilik fonlarina iligkin
portféy yonetiminin Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun ilgili dizenlemelerinde belirti-
len portfdy yénetim ilkelerine uygunlugu,
Takasbank sisteminde saklama kayitlar
ve fon bildirimleri cercevesinde izlen-
mekte ve Sermaye Piyasasi Kurulu'na
elektronik ortamda gunlik olarak rapor-
lanmaktadir.

Sermaye piyasalarinin gelisiminde fon
endustrisinin cok énemli bir yeri oldugu-
na inanan Takasbank, bugine kadar ol-
dugu gibi bundan sonra da bu konuda
Uzerine dusen gorevleri eksiksiz olarak
yerine getirmeye calisacak, dlzenleyici
otoriteler ve piyasa aktorleri ile koordi-
nasyon icerisinde gelistirecedi yeni pro-
jeler ile katkilarini sdrdurecektir.

Kurumsal Yatirnmci Tipleri Portfoy Dagim Grafikleri

4.13%

Yatirim Fonlan

I TAHVIL-BONO

I EUROBOND, YABANCI MENKUL KIYMETLER
O TERS REPO

[ HISSE SENEDI

I TAKASBANK PARA PIYASASI

7.72%

19.09%

5.59%

3.78%

Bireysel Emeklilik Fonlari

0.04%

I TAHVIL-BONO

I EUROBOND, YABANCI
MENKUL KIYMETLER

B VADELI MEVDUAT

O TERS REPO

O HiSSE SENEDI

I TAKASBANK PARA PIYASASI

Borsa Yatirim Fonlan

69.07%

[ TAHVIL-BONO
O TERS REPO

I HiSSE SENEDI

0.49%

Yatirim Ortakliklari

O TAHVIL-BONO

0 EUROBOND, YABANCI
MENKUL KIYMETLER

I TERS REPO

[ HISSE SENEDI

B TAKASBANK PARA PIYASASI
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ARASTIRMA

kurumsal yatinmci ek

Yesim Karayel
..IS Yatinm Halka Arz
ve Ozellestirme Mudiri

Halka Arzlarda
Kurumsal
Yatinmcilar

[ N ]
lkemizde gerceklestirilen
l | halka arzlarda satis ve da-
gitim yéntemlerini duzen-

leyen teblig 27/10/1993 tarihinde
Resmi Gazete'de yayinlanarak yU-
rarlige girmis olan “Sermaye Piya-
sasl Araclarinin Halka Arzinda Sa-
tis Yéntemlerine iliskin Esaslar
Tebligi"dir.

ilgili teblig; yatrm fonlari, &zel
emeklilik fonlari, menkul kiymetler
yatinm ortakliklar, risk sermayesi
yatinm ortakliklari, gayrimenkul ya-
tinm ortakliklari, sigorta sirketleri,
emekli ve yardim sandiklari, vakif-
lar ve 506 sayili Kanunun gegici
20. maddesi uyarinca kurulmus
olan sandiklar ile kamuya yararl
dernekleri kurumsal yatinmci ola-
rak tanimlamistir.

Halka arzla ilgili talep toplama su-
resi, sekli, basvurularin degerlen-
dirilmesi, sermaye piyasasi aracla-
rnin teslimi ve karsilanamayan ta-
leplere ait bedellerin iadesi gibi
hususlara SPK tarafindan onayla-

nan sirkUlerde yer verilir.
izahname ve sirkulerde belirtilmek
kaydiyla; halka arzlarda paylarin
yatinmci grubuna, ihragcinin cali-
sanlarina, ticari organik bagi bulu-
nan yatirmci kitlesine veya ihracci-
nin/hissedarin belirleyecegi bir ya-
tirmci Kitlesine satiimak Uzere si-
nirlandirilabilecegdi ve satis sirasin-
da talep edilebilecek paylarin mik-
tarlarina ihragccinin yénetim kuru-
lunca veya hissedar tarafindan as-
gari veya azami limitler konulabile-
cegi de ilgili tebligin 10.6.2004 ta-
rihinde degistirilerek son sekKlini
alan 4.1.1.4. maddesinde hukme
baglanmistir.

ilgili madde kapsaminda halka
arzda belirli gruplara tahsisat yap-
mak isteyen ihraccilar, halka arz
edilecek paylarnn satis tutarinin
142 milyon Yeni Turk lirasl ve Uze-
rinde olmasi halinde halka arz edi-
lecek paylarin miktarinin en az
%30 unu, 142 milyon Yeni Turk li-
rasinin altinda olmasi durumunda
ise en az %50 sini kicUk bireysel



yatirmcilara tahsis etmek zorunda-
dirlar.

Paylarin talep edenler arasinda da-
gitimi konusu da ayni tebligde du-
zenlenmistir. Paylar ya tebligin
4.1.1.7. Dagitim ilkeleri maddesin-
de duzenlenen sekilde satisa sunu-
lan toplam tutarin, talep eden yati-
rmci sayisina boélinmesi suretiyle
ya da 4.1.1.10. Oransal Dagitim
Yoéntemi maddesinde duzenlenen
sekilde arzin talebi kargilama ora-
nin hesaplanarak taleplerin bu oran
ile garpilmasi suretiyle dagitilabil-
mektedir.

Ancak teblig, kendileri icin belirli bir
miktar pay ayrilimig yatinmcilar ara-
sinda dagitimin, izahname ve sirku-
lerde aciklanan esaslar cergeve-
sinde yapilacagini da hikme bag-
lamistir.

Bu duzenlemeler uyarinca; Turki-
ye'de gergeklestirilen halka arzlarda
cesitli gruplara tahsisler yapiimakta-
dir. Hemen hemen tum arzlarda go6-
rblen baslica tahsis gruplar:

- Sirket ve/veya Grup Calisanlar
- Kurumsal Yatinmcilar
- Yabanci Kurumsal Yatinmcilardir.

Turkiye'de gergeklestirilen halka
arzlarda yurt ici kurumsal yatinmci-
lar SPK mevzuati geregince bedeli-
ni halka arz fiyat araliginin tavanin-
dan talep aninda yatirmak sartiyla
pay talebinde bulunabilmekte, da-
gitm da yukarida anlatilan iki yon-
temden biri ile gergeklestirimekte-
dir. Tebligin “kendileri igin belirli bir
miktar pay ayrilmis yatirmcilar ara-
sinda sirktlerde agiklanan esaslar
cercevesinde dagitim yapilabilece-
gi” hukma de yurt ici kurumsal yati-
rnmcilar agisindan c¢esitli nedenlerle
uygulanamamaktadir.

Yabanci kurumsal yatinmcilarin
Turkiye'deki halka arzlara ilgi gos-

termesinin  saglanabilmesi igin
Ozellikle talep toplama ve dagitm
konularinda uluslararasi uygulama-
lara paralellik saglanmasi gerekli-
dir. Bu nedenle yabanci kurumsal
yatinmcilar, sirket ydneticilerinin
gergeklestirdigi tanitim toplantila-
riyla sirketi daha iyi tanima firsati da
bularak taleplerini fiyat araligi icin-
de kalmak kaydiyla cesitli fiyatlar-
dan c¢esitli miktarlarla araci kuruma
iletebilmektedirler. Bu durumda ni-
ha-i fiyatin tespitinde s6z sahibi
olabilmektedirler. Ayrica, tebligin
“kendileri icin belirli bir miktar pay
ayrilmig yatirmcilar arasinda sirkud-
lerde aciklanan esaslar cerceve-
sinde dagitim yapilabilecegi” huk-
muinU uygulayarak yabanci kurum-
sal yatirmcilar arasinda dagitim
genellikle ihrag¢inin uygun goérdu-
Ju sekilde yapiimaktadir. ihraggilar
ve/veya lider araci kurum paylarin
ikincil piyasa performansini da go-
z8nunde tutarak yabanci kurumsal
yatinmciya ayrilan tahsisat icerisin-
de diledikleri gibi serbestce dagi-
tim yapabilmektedirler. Bazi yati-
rimcilarin talepleri tamamen karsila-
nirken bazilarinin talepleri ise hig
karsilanmayabilir. Boylelikle, hisse-
yi uzun sure elde tutacak uzun va-
deli kurumsal yatirmcilarla, kisa va-
deli kar amaci guden ve bu amac-
la alim yapan kurumsal yatirmcilar
arasinda da ilki lehine bir fark yara-
tilmasli imkani dogmaktadir.

Bu nedenlerle de son dénemlerde
yapilan halka arzlarda yabanci ku-
rumsal yatinmciya yukarida belirti-
len yasal sinirlamalarin elverdigi en
Ust dlzeyde pay ayrilarak tahsisat
yapildigr gértimektedir.

Bireysel yatinmcilara ayrilmasi zo-
runlu olan payda dustnualdaginde,
yerli kurumsal yatirmcilar i¢in halka
arzlarda yapilan tahsisat gok dtstk
oranlarda olabilmektedir. Turki-
ye'de kurumsal yatirmcilar kendile-

ARASTIRMA

riigin ayrilan %2-5'lik tahisat gru-
bunda halka arza katilabilmekte ve
fiyat Uzerinde hic bir belirleyici etki-
leri olamamaktadir. Dagitim sonrasi
paylarina disen hisse miktari port-
foy blydkluklerinin yaninda genel-
likle dGnemsiz bir tutar olusturmakta-
dir. Bu nedenle de IMKB'de islem-
lerin baglamasindan kisa bir sure
sonra satis yonunde karar veril-
mektedir.

Kurumsal yatirrmcilarin uzun vadeli
kararlari alabilmeleri ve daha yuk-
sek katilm saglayabilmeleri igin
halka arzlarda yabanci kurumsal
yatinmcilarla esit haklara sahip ola-
bilmelerinin saglanmasi gerekmek-
tedir. Boylelikle ihraggilar, yerli ku-
rumsal yatinmcilar icin daha yuk-
sek oranlarda tahsisat da yapabile-
ceklerdir.
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EKONOMIST GORUS

Mehmet Besimoglu
Oyak Menkul Degerler
Ekonomist

“ Cari acig) olusturan
en blyuk kalem olan
dis ticaret aciginin
yapisal bir degisimin
sonucu oldugu goz
onune alindiginda;
trendin kisa vadede
degismesinin zor
oldugu gorulmektedir. 1,

kurumsal yatinmer ekim 2008

Kronik hastalik:
Cari Aclk...

Global piyasalarda kriz devam ederken, cari acik
Turkiye acisindan en 6nemli risk unsuru olarak ortaya
ctkmaktadir. Cari acigi olusturan en biiyiik kalem olan
dis ticaret aciginin yapisal bir degisimin sonucu oldugu
goz online alindiginda; trendin kisa vadede degismesinin

zor oldugu goriulmektedir.

Urkiye yakin tarihinde, doviz

I krizleriyle sik sik karsilasiimis-
tir. Ozellikle sermaye hareket-
lerinin serbest birakilimasi ve devletin
hizla artan bor¢lanma ihtiyaci ile bir-
likte 1989 yilinda gindeme gelen si-
cak para girisi, Turkiye'yi surekli kri-
ze acik hale getirmistir. 1990' yillar-
dan sonra para ve sermaye piyasa-
larindan yuksek getiri elde eden si-
cak parayi Ulkeye cekmek ve tutmak
icin Turk lirasi faizlerini yliksek tut-
mak durumunda kalinmis ve bu du-
rumda kur baski altnda kalmistir,
1994 ve 2001 yili krizlerinin arkasin-
daki temel neden olarak 6ne cikan
kur capasi sisteminin TL’nin asiri de-
gerlenmesine yol acip, Ulkeyi sicak
paraya agik hale getirmesinin énine
gecmek adina 2001 krizinin bir do-
nim noktasl oldugu dustnuldd ve
dalgall kura gecildi. Bir donemin ka-
pandigr dustnultp “ihracata dayall
istikrarl bdyume” amaclandiysa da,
gelismeler pek de bu sekilde olmad.

Kuresel likiditedeki bollasmanin ver-
digi destegin yanisira, uygulanan si-

ki maliye ve para politikasi ile yapisal
reformlarin hizla hayata gegirilmesi
sonucu dizelen ekonomik gérindm,
TL'nin hizla degerlenmesine yol acti.
Ozellikle 2002 yilinda baslayan eko-
nomideki donustim surecinin kuresel
likidite ile desteklenmesi ile enflas-
yon tek haneye inerken; blydme son
altl yilda ortalama %7 duzeylerinde
seyretti. Bu olumlu géruntt, Turki-
ye'nin yabanci yatirmcilar acisindan
bir cazibe merkezi olarak tercih edil-
mesine sebep oldu. Ulkeye akan ya-
banci sermaye Turk Lirasi’nin makro
dinamiklerden bagimsiz olarak guc-
lenmesinde belirleyici oldu.

Bu surec halen de devam etmekte-
dir. Reel kurun Agustos 2008 sonun-
da 1.94 rekor seviyelerine kadar yUk-
selmesi dezenflasyon slrecine yar-
dimci olmustur. Ancak ayni zamanda
da yerel sanayinin baskilanmasi,
ozellikle yerli hammadde/aramali kul-
lanimini azaltarak sanayinin yapisinin
degismesine sebep olmustur. Bu du-
rum, diger olumsuz etkilerinin yani si-
ra, dis ticaret dengesinde kalici ha-



sara ve cari acigin genislemesine yol
acmaktadir. Bunun disinda, ener;ji
kullaniminda ithalata dayali dogal-
gaz, petrol ve tagkdmuarinun pay! gi-
derek artmaktadir ki; bu durum ener-
ji faturasini kabartmaktadir. Ozellikle
dogalgazin elektrik Uretiminde ve
Isinma amacli olarak kullanilmasinda
yasanan artis Ulkenin enerji faturasin-
daki artisin en 6nemli belirleyicilerin-
den biri olmustur.

Bunun disinda, en énemli ihracat ka-
lemlerinden biri olan otomotiv sanayi
ihracatta oldugu kadar ithalat ara
mala olan bagimli yapisi acisindan it-
halat tarafinda da belirleyici olmakta-
dir. Ozellikle 2001 sonrasinda yeni
yatirimlarin  tamamlanarak devreye
girmesi, sektdrdeki artan kapasite ve
verimlilik artigi ile sektortn énemli bir
ihracat kalemi olmasina sebep ol-
mustur. Fakat gelecek déneme iligkin
olarak ¢zelikle AB tarafinda bir daral-
manin oncelikle otomotiv sektérini
etkileyecegdi aciktir. Diger énemli ih-
racat kalemlerinden biri olan daya-
nikli tUketim mallarinda da ithalata
cok bagmli bir yapi gérinmektedir.
ithal girdiye en az bagimli olan sek-
torlerden biri olan tekstil/giyim sekto-
ri TL'deki degerlenmenin en olum-
suz etkiledigi sektorlerin basinda gel-
mektedir. One cikan ihracat kalemle-
rinin gitgide ithal ara malina yénlen-
meleri ihracat/ithalat dinamikleri vasi-
tasiyla cari agik Uzerinde risk olustur-
maktadir.

Ozellikle 2003 yilinda hizlanan ya-
banci sermaye akimi ile TL'nin deger-
lenme sureci daha guUclenerek de-
vam etmektedir. 2002-2007 vyillari
arasinda yurticine dogrudan serma-
ye girisi 58,2 milyar dolar seviyesinde
gerceklesmistir. Bu giren paranin
22,5 milyar dolarlik kismi dzellestirme
gelirlerinden olusmaktadir ve bu mik-
tar Tarkiye borg stokunu dustrme
icin kullaniimis olsa da tek seferlik
gelirler bagmililik yaratma riski tasi-
maktadir.

Global piyasalarda kriz devam eder-

ken, cari agik Turkiye agisindan en
onemli risk unsuru olarak ortaya cik-
maktadir. Cari acigi olusturan en bu-
yUk kalem olan dis ticaret aciginin ya-
pisal bir degisimin sonucu oldugu
g6z 6nune alindiginda; trendin kisa
vadede degismesinin zor oldugu go-
ruimektedir.

Finansman tarafinin yapisina bakildi-
ginda dogrudan yabanci yatirmin
cari acigin finansmaninda payinin
beklentiler dahilinde dustugunu ve
son dénemde diger sektérler borg-
lanmalarinin cari acigin %80 gibi bir
bolumunu finanse etmeye basladigini
goruyoruz. Bu baglamda yurtdisinda-
ki calkantiya bagl olarak kuresel liki-
ditenin daralmasi halinde finansman
tarafinin olumsuz etkilenecegi aciktir.
Cari acigin bu derece yuksek oldugu
bir Ulkede harcama arttirici adimlar-
dan kaginiip, maliye politikasindaki
disiplin 6nem tasimaktadir. Yerel se-
¢cimler 6ncesinde hukumetin mali di-
siplini bozacak adimlar atiyor olmasi,
Merkez Bankasi'nin daha temkinli ol-
masina yol acabilecektir.
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Takasbank Fon Platformu

Tiirkiye Elektronik Fon Alim-Satim
Platformu Projesi nedir? Bize ki-

saca anlatabilir misiniz?

Ulkemizde fon paylarinin alim satim
islemleri cesitli kuruluglar tarafin-
dan standart olmayan birtakim faks
ve telefon talimatlariyla gerceklesti-
rilmekte ve her kurum iglemleri bir
digeriyle karsilikli olarak birebir
yapmaktadir. Bu kurumlarin hem
kendi aralarinda hem de musterile-
riyle yaptiklari islemlerde kullanabi-
lecekleri bir standart bulunmamak-
tadir. En 6nemli sorunlardan biri de
banka, araci kurum, portféy yone-
tim sirketi, bankalarin subeleri,
ATM’leri, internet subeleri gibi de-
gisik fon dagitim kanallariyla fon is-
lemleri yapan kuruluslar arasindaki
etkilesimin belli bir standardinin ol-
mamasidir. Bu sebeple konuya y6-
nelik olarak Bankamiz tarafindan
bir proje baslatiimistir. Burada
amacimiz Takasbank nezdinde,
fon paylarinin ilgili kuruluslar tara-
findan, web tabanl olarak ddsun-
dugumuz elektronik bir ortamda,
karsilikli olarak alinip satilabilmele-
rine olanak saglayacak, yeni pay
ihraci, bu paylarin geri alim islemle-
ri gibi igslemlerin de yapilmasini
saglayacak bir dagitim platformu
kurmaktir. Bu iglemlerin takasi tabi-
i yine Takasbank tarafindan yapila-
caktir. Boylelikle Takasbank olarak
Ulkemiz sermaye piyasasinin ve fon
endustrisinin gelismesine daha faz-
la katki saglayabilecegiz.

Projenin sektore saglayacag kat-
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44 Bu projeyle, fon
kurucularina ulusal bazda
bir yatinm fonu dagitim
kanali sunulacaktir.
Boylelikle sektorde fon
paylarinin dagitim aginin
genisletilmesi saglanacak,
pazarlama imkanlar ve
rekabet artmis olacaktir.
Fon yoneticileri bu yeni
dagitim kanali araciligiyla
yonettikleri fon
bayukliklerini

arttirabileceklerdir. §

kilar neler olacaktir?

Bundan da bahsedebilir misiniz?
Fon paylarinin dagitiminin, fon ku-
ruculari ile fon dagitimi yapan ban-
kalar, araci kurumlar, fon yénetim
sirketleri gibi kuruluglar arasinda
daha etkin ve hizli yapilabilmesi
saglanacaktir. Ayni zamanda dagi-
tim agindaki kisitlar nedeniyle fon
satisinda zorlanan fon ydéneticileri-
ne yeni bir olanak sunulacak ve da-
gitm islevini yerine getiren diger
kurumlara da yeni bir gelir kaynagi
saglanacaktir.

Bu projeyle, fon kurucularina ulusal

bazda bir yatirnm fonu dagitim ka-
nall sunulacaktir. Boylelikle sektor-
de fon paylarinin dagitm aginin ge-
nisletiimesi saglanacak, pazarlama
imkanlari ve rekabet artmis olacak-
tir. Fon yéneticileri bu yeni dagitim
kanali araciligiyla yonettikleri fon
buydkltklerini arttirabileceklerdir.
Araci kuruluslarin kendi aralarinda
yaptiklarl fon islemlerinin takasi Ta-
kasbank bunyesinde merkezilese-
cek, islemler standart hale getirilmis
olacaktir. Fon sektérinde artan re-
kabet fon yonetim Ucretlerinde azal-
maya neden olacak ve boylelikle
dusen maliyetler yatinm fonlarini ya-
tinmcilar nezdinde daha cazip hale
getirecektir.

Bu platforma hangi kuruluslar

liye olabilecekler?

Biz basta fon kuruculari olmak Uze-
re Ulkemizde faaliyet gésteren bu-
tun bankalarin, araci kurumlarin,
saklama hizmeti sunan bankalarin
ve portfdy yénetim sirketlerinin bu
sistemde yer almasini arzu etmek-
teyiz.

Platformun isleyisi hakkinda bize
biraz bilgi verebilir misiniz?

Bu platformda islemler Bankamiz
ile Merkezi Kayit Kurulusu arasinda
saglanacak entegrasyonla sonug-
landirlacaktir. Platforma Uye ola-
cak kuruluglar Merkezi Kayit Kuru-
lusu nezdinde bir hesap actiracak-
lardir. Takasbank nezdinde ise na-
kit blokaj hesabi olacaktir. Fon Ku-



rucular platformda islem goérecek
fonlarla ilgili bilgileri sisteme tanim-
layacak, istedikleri zaman ise bu
bilgileri guncelleyebilecektir. Fon
dagiticilari Takasbank ekranlarin-
dan bu bilgileri izleyebileceklerdir.
Alim-satim emirleri Takasbank sis-
temine uzaktan erisim yoluyla ileti-
lecektir. Fon dagitim kurulusunun
alis islemi icin gerekli olan nakit ile
satis islemi igin gerekli katilma bel-
geleri talimatin sistem tarafindan
onaylanmasi ile birlikte bloke edile-
cektir. Fon kurucusu icin satis isle-
minde katiima belgesi blokaji, tali-
matin sisteme tanimlandigi gun iti-
bariyle gercgeklestirilecektir. Fon
kurucusu katilma belgesi geri alim
islemi igin gerekli olan nakit, valér
tarihinde kurucu bor¢ kapatma igle-
mi olarak yapilacaktir.  Sistemde
fon kurucusu tarafindan tanimlanan
pasif satis talimatinin olmasi duru-
munda, pasif talimat tamamlanin-
caya kadar girilen aktif alim emirle-
ri icin otomatik olarak fon kurucusu
onay! alinmis kabul edilecektir. Fon
dagitim kurulusu, sisteme tanimla-
digi talimatlari fon kurucusu onayin-
dan ®nce iptal edebilecektir. iptal
islemi ile talimat i¢in bloke edilmig
nakit/katiima belgesi serbestlestiri-
lerek kurumun serbest hesabina
aktarilacaktir. Fon kurucusunun
onayladigi ancak valor tarihinde
fon kurucusu tarafindan borc ka-
patma yapillmayan satis islemleri
icin belirlenecek son saatte sistem-
de otomatik bor¢ kapatma yapila-
caktir. Valor tarihinde islem icin ge-
rekli nakit ve kiymetin bloke edilmig
olmasi sarti kontrol edilerek islem
esanl olarak gergeklestirilecektir.
Fon dagitim kurulusunun alig islemi
icin bloke edilen nakdi, iglem igin
gerekli tutardan fazla ise; islemin
gerceklesmesi ile birlikte kalan tu-
tar serbestlestirilerek fon dagiticisi
kurum serbest hesabina aktarila-
caktir. Sisteme tanimlanan ileri va-
16rl0 islemler, sisteme tanimlandig
gun fon kurucusu tarafindan belir-
lenen fon islem son saatine kadar
ve fon kurucusunun onayi ile iptal

edilebilecektir. Valor tarininde ger-
ceklesmeyen tum islemler iptal edi-
lecektir. Blokeler serbestlestirilerek
ilgili hesaplara geri aktarilacaktir.
Fon paylari igin fiyat olusmayacak,
islemler kurucunun ilan ettigi fiyat-
lar Gzerinden gergeklestirilecektir.
islemin valor tarihinde islem igin
gerekli nakit ve kiymetin bloke edil-
mis olmasi sarti olacak ve bu sart
tamam ise iglem esanli olarak ger-
ceklestirilecektir. Gerceklesen is-
lemlerin takasli teslim karsiligr 6de-
me prensibi cercevesinde Takas-
bank tarafindan gergeklestirilecek-
tir. Ayrica fon kuruculari operasyo-
nel islemlerini gergeklestirmek Gze-
re operatdr Uye de tayin edebile-
ceklerdir. Sistemde komisyon 6de-
mesi de mUmkun olacak, fon kuru-
cusu tarafindan katiima belgesi
alim-satim islemlerine aracilik eden
fon dagiticisi kuruluslara 6denecek
komisyon aktarim islemleri de Ta-
kasbank sisteminde yapilacaktir.
Butin bu sistemin de internet ta-
banli olarak olmasini planliyoruz.

Peki bu tiir platformlarin yurtdi-

sinda ornekleri var mi?

Fon islemlerinde ortaya g¢ikan ope-
rasyonel yukdn hafifletimesi ve fon
endUstrisine standart bir dagitm
kanalinin saglanmasi fikri, ilk defa
Amerika Birlesik Devletleri'nde or-
taya cikmistir. ABD’de 1980’lerin
basinda yatinm fonlarinin yénetici-
leri etkin bir otomasyon sisteminde
standart mesajlari kullanarak iglem-
lerini gerceklestirebiliyorlar; ancak
fon paylarinin alim satmini gergek-
lestiren fon dagitim kuruluslari bu-
nun aksine ilkel birtakim yontemler-
le, standardi olmayan faks, telefon
mesajlari ile iglemlerini gergeklestir-
mekteydiler. Avrupa’da ise genel
olarak fon dagitim kuruluslarinin en
buyUk sorunu, islemlerin dokdman-
tasyonunun inaniimaz sekilde art-
mis olmasiydi. Fon dagitim kurulus-
larinin hem kendi aralarinda hem
de musterileriyle kullanabilecekleri
bir standart olusturulamamis olma-
si nedeniyle, her kurum kendi ¢6zu-

munu gelistirmekte ve bu da stan-
dardizasyondan giderek uzaklasil-
masina neden olmaktaydi. Coézul-
mesi gereken sorun fon dagitim ka-
nallar (banka, fon yoneticisi, araci
kurum, sigorta sirketi, finans danis-
mani, banka subesi, ATM, internet,
posta idaresi, telefon) ile fon kuru-
cusu arasindaki iletisimin standart
hale getirilmesiydi. Fon yoéneticisi
genellikle fon dagitimi, fon idaresi,
fon transferi, fon saklamasi gibi hiz-
metleri dis kaynaklardan (outsour-
cing) saglamaktadir. Bu kurumlar
hisse senedinde de benzer islevle-
ri olmasina ragmen otomasyon sa-
yesinde sorunsuz calisirken, fonlar-
da transfer islemlerinin %95'i faks
ile sonuclandiriimaktaydi. Bu tdr bir
fon platformu Fund/SERV adiyla ilk
defa 1986 yilinda Amerikan DTCC
sirketi nezdinde kurulmus, bunu ta-
kiben suregte Avrupa’da Euroclear
tarafindan igletilen FundSettle ve
Clearstream tarafindan igletilen
Vestima+ platformlari kurulmustur.
Bugun ABD ve AB’deki fon alim-sa-
tim islemlerinin édnemli bir kismi bu
platformlar araciligiyla gergekles-
mektedir. Ornegdin Amerika’'da yati-
rm fonlarinin taraf oldugu islemler
icinde, Fund/SERV Uzerinden yapi-
lan islemlerin orani yaklasik %90 ci-
varindadir. 2006 yilinda bu plat-
formda 143 milyon islem gergek-
lesmis olup, bu islemlerin tutari ise
yaklasik 2.1 trilyon USD’dir. Ameri-
ka'daki Fund/SERV'Un 1,000’in
Uzerinde Uyesi bulunmaktadir. Av-
rupa’daki FundSettle platformunda
31,000 fon, Vestima+ platformunda
ise 16,000 fon islem go&rmektedir.
Bu sistemler uluslararasi piyasalar-
da fon iglemleri gerceklestirmekte.
Bu platformlar dlkelerindeki fon
sektérdnt  bayutmdusler, fon alim-
satim iglemlerini kolaylastirmiglar,
fon islemlerindeki operasyonel su-
regleri azaltmiglar ve sektoére bu-
tunltk kazandirmiglardir.
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FON YONETIMI

Cem Tozge
Ata Portfoy Yonetimi
Portfoy Yoneticisi

SPOT

kurumsal yatinmci ek

ATA PORTFOY
B TIP] DEGISKEN FONU

Ata Portfoy hakkinda kisaca bilgi
verir misiniz?

1993 vyilinda kurdugu ilk yatinm fonu
ile somut bir fon ydnetim gecmisi ve
tecrtbeli fon yodnetimine sahip Ata
Portféy, Ata Yatirm’in kurucusu oldu-
gu 7 adet menkul kiymet yatinm fonu-
nu, yatinm ortakligini ve Ankara Emek-
lilige ait 3 adet emeklilik fonunu yonet-
mektedir. Yonetilen Yatirim fonlarinin 3
adeti A Tipi (Karma, Degisken, En-
deks), 4 adeti ise B Tipi (Degisken,
Ozel Portféy Yonetimi, Tahvil-Bono, Li-
kit) statisindedir. Yonetilen emeklilik
fonlari ise Ankara Emeklilik Kamu
Bor¢glanma Araglari Fonu, Ankara
Emeklilik Para Piyasasi Likit Kamu Fo-
nu ve Ankara Emeklilik Uluslararasi
Bor¢lanma Araclar Fonu’dur.

Ata Yatirinm’in B Tipi Degisken Fon'u

hakkinda kisaca bilgi verir misiniz?

Ata Yatinm, ilk B tipi degisken fonunu
05/10/2001 tarihinde kurmustur. Fo-
nun yonetiminden Ata Portfdy Yoneti-
mi A.S. sorumludur. 03 Ekim 2008 iti-
bariyle fonun buayukligd 5,219,093
YTL'dir. Portfoy sinirlamalari itibariyle
Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:7
No:10 “Yatim Fonlarina iliskin Esaslar
Tebligi” 5’'inci maddesinde tanimlanan
fon tUrlerinden herhangi birisine gir-
meyen fonlar “Degisken Fon” olarak
adlandirilir. Yani, portféyde istenen ya-
tinrm aracindan istendigi kadar bulu-
nabilir. Yatinm araglar ve miktar konu-
sunda herhangi bir limit bulunmamak-
tadir. Fon ydnetiminde yatirm yapila-
cak sermaye piyasasl araglarinin segi-
minde, fonun likiditesinin saglanmasi
amaclyla portfdye ters repo islemi ya-
pilmasina dikkat edilir. Ayni amacla
portfdye alinacak kamu ve ¢zel kesim
borglanma senetlerinin ve ortaklik se-

netlerinin seciminde likiditesi yUksek
olanlar tercih edilir.

Ata Yatirim B Tipi Degisken
Fonu’nun yatinmei profili ve yatirim
stratejisi nedir?

Portfoyde yer alabilecek varliklar i¢ tU-
zUkte de belirtildigi sekilde en az ve en
cok olmak Uzere sdyle siralanmaktadir;
Hisse Senetleri %0 - %100, Yabanci
Hisse Senetleri %0 - %100, Kamu Borc-
lanma Senetleri %0 - %100, Ozel Sektor
Bor¢. Senetleri %0 - %100, Yabanci
Borglanma Senetleri %0 - %100, Ters
Repo %0 - %100, Altin ve Kiym. Maden
%0 - %100, Gayrimenkul Sertifikalar
%0 -%10. Fakat, 2004 yilindan itibaren
uygulanmakta olan yatirim stratejisi
bant araligi ve buna bagll benchmark
uygulamasina goére Sabit Getirili Menkul
Kiymetlere %70 - %100, Ters Repo ve
BPP’ye ise yatinm %0 - %30 ile sinirlidir.
Fonun benchmarkini hesaplarken %70
oraninda KYD YTL 182 gun bono en-
deksi, %30 KYD O/N repo endeksi baz
alinmaktadir. Piyasa kosullarinda ani
degisiklikler ortaya ¢cikmasi durumunda
yukarida belirtilen yatinm stratejileri ve
benchmarklarda degisiklik fon kurulu
karari ile s6z konusu olmaktadir. Yurur-
lUkteki yatinm stratejisi ve benchmark-
tan da anlasilacag Uzere fonun hedef
yatinmci profili kisa — orta vadeli faiz ge-
liri elde etmek isteyen dusuk risk almak
isteyen yatinmcilardir.

Ata Yatirnm B Tipi Degisken
Fonu’nun yénetim komisyonu ve
ortalama vadesi nedir?

Fonun yonetim Ucreti her gun icin fon
toplam degerinin % 0. 010 (yUzbinde-
on)'udur. Fonun sabit getirili menkul
kiymet bolimune aktif portfoy ydnetimi



stratejisi uygulanmaktadir. Fonun or-
talama vadesi 180 civarindadir.

Fon fiyati nasil hesaplanir?

Fon fiyati hergln hesaplanir. Katiima
belgelerinin degeri, fon ictlizugu ve
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun seri:VII,
No:10 Tebligi'nin 45. maddesi cerce-
vesinde; portfoydeki varliklardan his-
se senetleri icin en son tarihli borsa
ikinci seans agirlikli ortalama fiyatlar,
borclanma araglari ve ters repolar
icin en son tarihli borsada gercekle-
sen ortalama oranlar dikkate alinarak
her isglnU sonu itibariyle hesaplanir
ve miteakip isgunu katilma belgeleri-
nin alim satim yerlerinde acik¢ca goru-
lebilecek sekilde asilan ilanlarla du-
yurulur. flan gtntnde yapilan alim
satimlarda bu fiyat gecerli olur. Sa-
vas, ekonomik kriz, iletisim sistemleri-
nin ¢ékmesi, menkul kiymetlerin ilgili
oldugu piyasanin kapanmasi, bilgisa-
yar sistemlerinde meydana gelebile-
cek arizalar gibi olaganustu olaylarin
ortaya ¢ikmasi durumlarinda, Serma-
ye Piyasasl Kurulu'nca uygun goril-
mesi halinde, katilma belgelerinin bi-
rim pay degerleri hesaplanmayabilir.

Fon nerden hangi fiyattan satin
alinabilir?

Katilma belgelerinin alim- satimi Ata
Yatirnm, Ata Online ve Garanti Banka-
sl araciligi ile yapilabilir.
Yatinmeilarin IMKB Tahvil ve Bono Pi-
yasasr’'nin acik oldugu gunlerde saat
13.30'a kadar verdikleri katlma bel-
gesi alim talimatlari talimatin verilme-
sini takip eden ilk hesaplamada bulu-
nacak pay fiyati Gzerinden yerine ge-
tirilir. Yatinmcilarin IMKB Tahvil ve
Bono Piyasasi’nin acik oldugu gun-
lerde saat 13.30’dan sonra iletilen ta-
limatlar ilk pay fiyati hesaplamasin-
dan sonra verilmis olarak kabul edilir
ve izleyen hesaplamada bulunan pay
fiyati Uzerinden yerine getirilir. IMKB
Tahvil ve Bono Piyasasi’nin kapali ol-
dugu gunlerde iletilen talimatlar ilk
hesaplamada bulunacak pay fiyati
Uzerinden gergeklestirilir. Satimlarda
ise yatinmecilarin IMKB Tahvil ve Bono
Piyasasi'nin acik oldugu gunlerde sa-

ké vinik9 ayinda devam
eden temkinli durusumuz
yilin geri kalan stiresinde de
devam edecek diyebiliriz.
180 giinliik ortalama vade
hedefimize paralel, kisa ve
orta vadeli bonolarda
pozisyon taslyacagz.
Yurtdisi piyasalardaki
bozulmanin devam edecegi
beklentisi icinde olmamizdan
dolayi, uzun vade riskinden
mumkiin oldugu kadar
kacinmak gerektigini
distiinmekteyiz. § §

at 13.30’a kadar verdikleri katlma
belgesi satim talimatlar talimatin ve-
rilmesini takip eden ilk hesaplamada
bulunacak pay fiyati Gzerinden yerine
getirilir. IMKB Tahvil ve Bono Piyasa-
si’'nin acik oldugu gunlerde saat
13.30'dan sonra iletilen talimatlar ilk
fiyat hesaplanmasindan sonra veril-
mis olarak kabul edilir ve izleyen he-
saplamada bulunan pay fiyati Gzerin-

den yerine getirilir. IMKB Tahvil ve
Bono Piyasasi'nin kapali oldugu gun-
lerde iletilen talimatlar ilk hesaplama-
da bulunacak pay fiyati Gzerinden
gerceklestirilir.

Fonun yonetiminde karar alma
siireci nasil isliyor?

Haftallk bazda yapilan alokasyon
toplantisindan cikan karar dogrultu-
sunda yatirm stratejisine bagh kal-
mak kaydiyla alim satim islemleri ger-
ceklestiriimektedir. Piyasa kosullarina
gore alim satim kararlari ve zamanla-
mas! tamamen fon yéneticisinin inisi-
yatifindedir.

Yilin geri kalaninda fonun yonetim

stratejisi nasil olacak?

Yilin ilk 9 ayinda devam eden temkin-
li durusumuz yilin geri kalan suresin-
de de devam edecek diyebiliriz. 180
gunlik ortalama vade hedefimize pa-
ralel, kisa ve orta vadeli bonolarda
pozisyon taslyacagiz. Yurtdisi piya-
salardaki bozulmanin devam edece-
gi beklentisi icinde olmamizdan dola-
yl, uzun vade riskinden mumkun ol-
dugu kadar kaginmak gerektigini du-
stnmekteyiz. Likiditesi yuksek kisa
vadeli iskontolu bonolar ve degisken
faizli tahviller fonun yatirm yapacagi
enstrimanlarin basinda gelecek.

Yilbasindan bugiine Ata Yatinm B Tipi Degisken Portfoy Dagilimi
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FON YONETIMI

G. Yaman Akgiin
Ziraat Portfoy Yonetimi A.S.
Portfoy Miduri

T.C. Ziraat Bankasi A.S.
A Tipi Degisken fonlar;
portfoylerinde en az %25
IMKB'de islem

goren sirketlerin hisse
senetlerini tasimakla

birlikte, dengeli bir sekilde

Devlet ic Borclanma
Senetlerine de yer verir.
Fonun yatinm felsefesi,
hisse senedi piyasasinin
orta ve uzun vadeli
egilimleri ile Devlet ic
Borclanma Senetlerinin
getirisinden faydalanip
orta risk diizeyinde
dengeli ve istikrarl getiri
saglamaktir.

kurumsal yatinmer ekim 2008

T.C. ZIRAAT BANKASI A.S.
A TIPI DEGISKEN FON / ATIPI
DEGISKEN DEGER FONU

Ziraat Portfoy Yonetimi A.S.
tarafindan yonetilen A tipi yatirim
fonlan hakkinda bilgi verir misi-
niz?

Ziraat Portfoy Yonetimi A.S. tarafin-
dan T.C. Ziraat Bankasi A.S.'nin ku-
rucusu oldugu 5 adet ve Ziraat Ya-
tinm Menkul Degerler A.S.nin 1
adet A tipi yatinm fonu yénetilmek-
tedir. Bunlar T.C. Ziraat Bankasl
A.S. A tipi degisken fonu, A tipi de-
gisken deger fonu, A tipi degisken
basak fonu, A tipi karma fonu, A ti-
pi IMKB 30 endeksi fonu ve Ziraat
Yatirrm Menkul Degerler A.S. A tipi
degisken fonudur.

Musterilerimize genis bir trdn yel-
pazesiicerisinde, tercih ettikleri risk
seviyesine uygun bir yatinrm fonu
sunmay! amagclamaktayiz.

T.C. Ziraat Bankasi A.S. A Tipi
Degisken Fonlarinin yatirim
stratejisini anlatabilir misiniz?
T.C. Ziraat Bankasi A.S. A Tipi De-
gisken fonlar; portfoylerinde en az
%25 IMKB'de islem géren sirketle-
rin hisse senetlerini tagimakla birlik-
te, dengeli bir sekilde Devlet ¢
Borclanma Senetlerine de yer verir.
Fonun yatirnm felsefesi, hisse sene-

di piyasasinin orta ve uzun vadeli
egilimleri ile Devlet ic Borclanma
Senetlerinin getirisinden faydalanip
orta risk duzeyinde dengeli ve istik-
rarli getiri saglamaktir.

Hisse senedi riskini dengelemek
amaci ile portfodylinde ytksek oranli
Devlet ic Borglanma Senetlerine yer
verilerek aktif portféy yoénetimi yapil-
maktadir. Hisse senedi secimi sure-
ci arastirma raporlari ve piyasa bek-
lentileri cercevesinde gercekles-
mekte, karlilik ve bluylime agisindan
cazip sektorlerde yer alan sirketlerin
hisse senetleri tercih edilmekte-
dir.Yatirmcilarimiza tavsiye edilen
yatirm sutresi minimum 6 aydir.

Yonettiginiz yatirinm fonlarinda
stratejinizi nasil belirliyorsunuz?
Sirketimizde duzenli olarak her haf-
ta strateji toplantisi yapilmaktadir.
Bu toplantida gerek yurticinde ge-
rek yurtdisindaki gelismeler, 6nu-
muzdeki dénemde Kkarsilasabilece-
gimiz riskler ve firsatlar degerlendi-
rilmektedir. Bunun sonucunda 6nU-
muzdeki dénemde uygulayacagi-
miz genel stratejiler ortaya konul-
makta ve portfdy ydneticileri bu



ZIRAAT PORTFOY YONETIMI A.S. TARAFINDAN YONETILEN A TiPi YATIRIM FONLARI

ORTA RISK

RiSK HARITASI

TCZB KARMA

TCZB DEGISKEN

ZRY DEGISKEN

TCZB DEGER

stratejilere uygun sekilde portfoyleri
olusturarak yonetmektedirler. Ayrica
piyasadaki gelismeler de yakindan
takip edilerek gerekli pozisyon degi-
simleri aktif bir sekilde gerceklestiril-
mektedir.

Yonettiginiz yatirnm fonlarinda
oniimiizdeki donem icin nasil bir
strateji 6ngoriiyorsunuz?

Agustos 2007 tarihinden itibaren ya-
sadigimiz finansal krizin derinlesme-
siyle Amerikan hukUmetinin iki dene-
me sonrasinda senato ve kongreden
gecirmis oldugu ekonomik kurtarma
paketine (Emergency Economic Sta-
bilization Act of 2008) piyasalar
olumlu tepki géstermedi. Ozellikle bu
plandaki bazi belirsizlikler, planin
maliyetleri ve diger sektorlerdeki
problemler 6énumuizdeki dénemde
piyasalar Uzerinde baski yaratmaya
devam edecektir. Ayrica Avrupa’da

& Gelismekte olan iilkeler icin enflasyon ana tehdit
olmaktan cikarak yerini resesyon tehdidine birakmis gibi
gozukuyor. Bu durumun 6zellikle hisse senetlerinin

performanslarini etkilemesi beklenebilir. "y

krizin etkilerinin gértlmeye baslama-
st ileri donemler icin negatif bir isaret
olarak algilanmalidir.

Biz tum dinyada ekonomik yavasla-
manin ve kredi krizinin etkilerinin
2009 yilinda da devam etmesini bek-
lemekteyiz. Gelismekte olan ulkeler
icin enflasyon ana tehdit olmaktan
clkarak yerini resesyon tehdidine bi-
rakmis gibi géztkiyor. Bu durumun
Ozellikle hisse senetlerinin perfor-
manslarini etkilemesi beklenebilir.
Turkiye'ye baktigimizda ise DiBS'ler-

TCZB iMKB 30

YUKSEK RISK

TCZB BASAK

T.C. Ziraat Bankasi A.S.
A Tipi Degisken Fonu

Fon Kurucusu
T.C. Ziraat Bankasi A.S.

Fon Portfoy Yoneticisi
Ziraat Portfoy Yonetimi A.S.

Halka Arz Tarihi
07/09/1989

T.C. Ziraat Bankasi A.S. A Tipi Degisken Fonu
2008 Yili Ortalama Portfoy Dagiimi (%)

Ters Repo; 32,33

DiBS; 23,13

Hisse; 44,53

Fon Toplam Degeri
1.8551.487 YTL

Yatinnmci Sayisi
196

Tedaviildeki Pay Adedi
69.837

Toplam Pay Adedi
3,000,000,000

Fon Yénetim Ucreti
Gunlik %0,010

Not: Veriler 29.09.2008 tarihi itiraryladir.
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FON YONETIMI

de reel getirinin orta ve uzun vadeli
yatinmlar i¢in oldukca cazip seviye-
lerde bulundugu soylenebilir. Bu-
nunla birlikte gerek DIiBS'lerde ge-
rekse hisse senedi tarafinda 6nU-
muzdeki donemde dalgalanmalar
yasanmasl kag¢inilmaz olacaktir. Yo-
netmekte oldugumuz tim fonlarda
genel stratejimiz dogrultusunda ha-
reket ederken, taktiksel hareketlerle
piyasada yasanan dalgalanmalar-
dan faydalanarak fon getirilerini artir-
may! hedeflemekteyiz.

T.C. Ziraat Bankasi A.S.
A Tipi Degisken Deger Fonu

Fon Kurucusu
T.C. Ziraat Bankasi A.S.

Fon Portfoy Yoneticisi
Ziraat Portfoy Yonetimi A.S.

Halka Arz Tarihi
02/06/2008

Fon Toplam Degeri
26.168,92 YTL

Yatinnmci Sayisi
25

Tedaviildeki Pay Adedi
2.818.500

Toplam Pay Adedi
1,000,000,000

Fon Yénetim Ucreti
Gunluk %0,010

Not: Veriler 29.09.2008 tarihi itirariyladir.

kurumsal yatinmci ek

T.C. Ziraat Bankasi A.S. A Tipi Degisken Fonu
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ANADOLU HAYAT
EMEKLILIK

Bu ayin sonunda 5. yilini geride birakacak olan
Bireysel Emeklilik Sistemi’nin bugiin geldigi noktaya
baktigimizda, sistemin gelisiminin hic de
azimsanmayacak bir yerde oldugunu sdyleyebiliriz.
Sistemin isleyisine iliskin gerceklestirilen yasal
dizenlemeler de dikkate alindiginda, bundan sonraki
surecin hem katilimcilar hem de emeklilik sirketleri
acisindan cok daha verimli gececegine inaniyoruz.

1. Bireysel Emeklilik Sistemi'nin ku-
rulusunun 5. yilina yaklasiyoruz. Bu-
giinkii geldigimiz noktayr degerlen-
dirir misiniz? Anadolu Hayat Emekli-
lik olarak koydugunuz hedeflere ula-
sabildiniz mi?

27 Ekim 2003te faaliyete baslayan
ve icinde bulundugumuz ay besinci
yilini dolduracak Bireysel Emeklilik
Sistemi kapsaminda, 19 Eylul 2008
tarihi itibariyle 1.681.052 katilimciya
ait 5.759 milyon YTL fon birikmis du-
rumda. Sistemde gelinen niha-
i nokta ve ulasilan buyuklukler, 5 yil
once projekte ettigimiz degerlere pa-
ralel, hatta bir miktar Uzerinde ger-
ceklesmis bulunuyor. Ozellikle son 4
yilda yakalanan hizli buytme trendi,
2008 yili basindan beri yasanmakta
olan olumsuz makroekonomik kon-
jonktldr nedeniyle bir miktar yavasla-
mis gorinse de yil icerisinde yakala-
nan katilimci sayisinda %15, fon hac-
minde de %26 oranindaki artisi olum-
lu degerlendiriyoruz.

Anadolu Hayat Emeklilik olarak da
katiimel sayisi ve fon buyUtkltgu icin
koydugumuz %20 oranindaki pazar

pay! hedefimizi besinci yil itibariyle as-
mis bulunuyoruz. 19 Eyldl 2008 tarihli
EGM (Emeklilik Gozetim Merkezi) veri-
lerine gére katiimci sayisinda %21,3
pazar paylyla en ¢ok tercih edilen
emeklilik sirketiyiz. Fon buyukligunde
de %20,4 pazar payimiz bulunuyor.
2008 yilinda her iki kriterde de pazar
ortalamasinin Uzerinde buyuyerek pa-
yimizi artirmaya devam ettik.

Bugline kadar oldugu gibi bundan
sonra da sektérin en ¢ok tercih edi-
len sirketi olmaya devam ederek,
hem sektérdn buylmesine 6nculik
etmek hem de tUm kategorilerde pa-
zar payimizi %20'nin Uzerinde surekli
kilarak, daha yukarilara tasimayi he-
defliyoruz.

2. Son donemde Bireysel Emeklilik
Kanunu’'nda onemli degisikliler olu-
yor. Uzun zamandir Vesting ile ilgili
beklenen yonetmelik yayimlandi. Bu
konunun ne sekilde sistemi etkile-
mesini bekliyorsunuz?

Bireysel Emeklilik Sistemi mevzuatin-
da yapilan son degisiklikler ile bir gok
konuda oldugu gibi grup emeklilik

BIREYSEL
EMEKLILIK

Ugur Erkan
Anadolu Hayat Sigorta
Genel Midur Yardimeisi

stzlesmeleri konusunda da birgok
duzenlemeye gidildi. Bunlardan en
6nemlisini de, hi¢ sUphesiz isveren
katkill sdzlesmeler igin isveren tara-
findan 6denen katki paylari ile bunla-
rn getirilerinin tamamina katiimci ta-
rafindan hak kazanilmasi icin isveren
grup emeklilik s6zlesmesinde belirle-
nen hak edis (Vesting) sUresi konu-
sundaki duzenlemeler olusturuyor.
Yeni dlzenlemeye gore, belirlenebi-
lecek olan hak edis yani vesting sure-
sinin bes yili asamayacagl hukme
baglanmis durumda. Konunun mev-
zuat altyapisinin olusmus olmasi ve
uygulama kosullarinin da netlik ka-
zanmasl, sisteme girmek icin ilgili du-
zenlemeyi bekleyen birgok kurumun
sistemdeki yerini almaya baslamasin-
da etkili olmaktadir. Avrupa Birligi
(AB) ve diger gelismis Ulkelerde ves-
ting, ozellikle nitelikli isgtcuntn kuru-
ma baglligini artirmak amaciyla ku-
rumsal emeklilik programlari kapsa-
minda uygulanmakta olan énemli bir
arag islevi goérayor. Vesting uygula-
masi ile ilgili dUzenlemelerin, bireysel
katilimin hali hazirda nispi olarak yUk-

kurumsal yatinmer ekim 2008
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sek oldugu sektérimuzde, kurum-
sal katkili emeklilik programlarinin
yayginlasmasini saglayacagini 6n-
goéruyoruz.

3-) Bir diger 6nemli konu ise emek-
lilik maksadiyla kurulmus olan Der-
nek, Vakif, Sandik gibi kurumlarin
Bireysel Emeklilik Sistemine gecisi
ile ilgili yonetmeligin Agustos ayin-
da yiiriirliige girmesi oldu. Bahsedi-
len kurumlarda toplanan fonlarin
miktarinin yiiksekligi diisiiniildii-
giinde; bu gecisin nasil ve ne boyut-
larda olmasini bekliyorsunuz?

Yeni mevzuatta kurumsal katilimlari
etkileyecek en 6nemli dizenleme-
lerden birinin de vakif ve sandiklar-
daki emeklilige ait taahhdtlerin Bi-
reysel Emeklilik Sistemi’ne aktarimi-
na imkan taninmasi oldugunu du-
sUnUyoruz. Yeni duzenleme ile va-
kif ve sandiklardaki emeklilige yo-
nelik taahhttlere Bireysel Emeklilik
Sistemi’ne aktarim asamasinda ¢ok
onemli vergisel tesvikler sunulmak-
ta. Aktarim sirasindaki vergi tesvik-
leri, Bireysel Emeklilik Sistemi'nin
gUvenilir, seffaf yapisi ve sistemde
katilimcilara sunulmakta olan hiz-
metler ile vakiflarin yeniden yapi-
lanma ihtiyaclar bireysel emeklilige
aktarimi cazip bir hale getiriyor.
Turkiye'de yer alan vakif ve sandik-
lara bakildiginda, burada c¢ok
onemli bir kaynak oldugunu gorU-
yoruz. Halihazirda 6zel kanunlarla
kurulmus, Uyelerine ait birikim ya-
pan ve emeklilige yonelik taahhttte
bulunan 6zel stattlt 250-300 civa-
rinda vakif, dernek ve sandik bulu-
nuyor. Ve bu kurumlarda birikmis
olan fon buyUkligunin yaklasik 8
milyar dolar civarinda oldugu ifade
ediliyor. Bu tutarin ne kadarinin bi-
reysel emeklilie aktarilabilecegini
tahmin etmek ¢ok gu¢ ama, Birey-
sel Emeklilik Sisteminde bes yilda
ulagilan fon baydkluagunin 5.7 mil-
yar YTL oldugu g6z 6nune alindi-
ginda sistem igin énemli bir buyu-
menin s6z konusu olabilecegini ra-
hatlikla styleyebiliriz.

Bu kaynagin Bireysel Emeklilik Sis-
temi'ne aktariimasi hem Sisteme,

kurumsal yatinmer ekim 2008

Sistemin bugtine
kadar sahip oldugu
gelisme cizgisini
koruyabilmesi, hatta
beklentiler dahilinde
daha iyi noktalara
tasinmasi konusunda
sektorde yer alan yasa
koyucu, diizenleyici
ve uygulayici olan
tim aktorlere dGnemli
sorumluluklar
dismektedir.

hem vakif Uyelerine hem de Ulke
ekonomisine gu¢ kazandiracak.
Kurumlarin konuyla ilgili bilgilendi-
rimesi ve altyapi calismalarinin
olusturulmasi konusunda emekililik
sirketlerine ve aracilara énemli go-
revler dusdyor. Bu sorumlulugun
bilinciyle, Anadolu Hayat Emeklilik
olarak konuyla ilgili calismalarimizi
kararlilikla strdutrdyoruz.

4-) Ulkemizde kurumsal anlamda
sermayenin kolektif yatirnm arac-
larinda birikimi konusunda bir mi-
lat olan Bireysel Emeklilik Siste-
mi’'nin gelecek 5 yilini nasil gorii-
yorsunuz? Bu siirecte olmasi ge-
rektigini diisiindiigiiniiz inisiyatif-
ler nelerdir?

Bu ayin sonunda 5. yilini geride bi-
rakacak olan Bireysel Emeklilik Sis-
temi'nin bugln geldigi noktaya
baktigimizda, sistemin gelisiminin
hic de azimsanmayacak bir yerde
oldugunu soyleyebiliriz. Sistemin
isleyisine iligskin gerceklestirilen ya-
sal dizenlemeler de dikkate alindi-
ginda, bundan sonraki strecin hem
katilimcilar hem de emeklilik sirket-

leri agisindan ¢ok daha verimli ge-
cecegine inaniyoruz. Ozellikle, va-
kif ve sandiklardaki birikimlerin sis-
teme aktarimi ve hak edis (Vesting)
suresiyle ilgili yasal duzenlemelerin
kurumsal katihmlari tetikleyerek sis-
teme ve emeklilik sirketlerinin blyU-
mesine yon verecedi kuskusuz.
EGM tarafindan gergeklestirilen
sektore ait projeksiyonlara bakildi-
ginda, 19.09.2008 itibariyle yaklasik
1,7 milyon olan katiimci sayisinin
2009 yilinda 2 milyon, 2010 yilinda
2,4 milyon, 2015 yilinda 4 milyon ve
2020 yilinda da 5,5 milyon kisiye
ulasmasi beklenmektedir. Fon bu-
yUklagt konusundaki projeksiyonla-
ra bakildiginda da 19.09.2008 tarihi
itibariyle 5 milyon 759 bin YTL olan
fon bUyukluguntn 2009 yilinda 9
milyon 419 bin YTL, 2010 yilinda 13
milyon 260 bin YTL, 2015 yilinda 47
milyon 899 bin YTL ve 2020 yilinda
da 115 milyon 411 bin YTL'ye ulas-
masi éngorudlmektedir.

Sistemin bugulne kadar sahip oldu-
gu gelisme cizgisini koruyabilmesi,
hatta beklentiler dahilinde daha iyi
noktalara tasinmasi konusunda
sektorde yer alan yasa koyucu, du-
zenleyici ve uygulayici olan tum ak-
torlere 6nemli sorumluluklar dus-
mektedir. Ornegin, vesting uygula-
malari yaninda kurumsal bazda Bi-
reysel Emeklilik Sistemi’ne katilimin
itici guclerinden birisi de hi¢ sup-
hesiz isverene saglanan vergi
avantajidir. isverenlerin calisanlari
adina 6dedikleri katki payi tutarlari,
belirli sinirlar icinde, dogrudan gi-
der yazilmak suretiyle kurumlar ver-
gisi matrahindan indirilebiliyor ve
boylece katki payinin isverene reel
maliyeti dUsUrtlmus oluyor. Bakan-
lar Kurulu karari ile s6z konusu
oranlarda yasal limitler ¢cercevesin-
de makul bir artis saglanmasi ge-
rek emeklilik sirketlerinin gerekse
kurumlarin énemli beklentileri ara-
sinda yer aliyor.
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1-) Bireysel Emeklilik Sistemi’nin
kurulusunun 5. yilina yaklasiyoruz.
Bugiinkii geldigimiz noktayi deger-
lendirir misiniz? Yapi Kredi Emek-
lilik olarak koydugunuz hedeflere
ulasabildiniz mi?

Emeklilik planlarinin satisina bas-
landigr 27 Ekim 2003’ten bugtne
geldigimizde, toplam 10 sirketin
sistemde faaliyet gosterdigini ve
2007 sonu itibariyle sektérdeki araci
sayisinin 12 bin 500’e yaklastigini
gdrmekteyiz. Basarill bir baslangi¢
dénemini geride birakan Bireysel
Emeklilik Sistemi, 5'inci yilinda s6z-
lesme sayisinda 2 milyon adede,
fon buydkligunde 6 milyar YTL'ye
ulasmak Uzeredir. Sistem hem kati-
limci, hem de fon bUyuklugunde he-
defler dogrultusunda bulydmesini
sUrdtrmektedir. Gegen yaklasik 5
yil boyunca sirketler satis ve banka
sigortaciligi ¢rgUtlenmelerini gelis-
tirdi. Bu sUrecte edindikleri tecrtbe-
leri, satis dncesi ve sonrasi musteri-
lere en yUksek hizmet standardinin
saglanmasina yonelik galismalarda
kullandi ve kullanmaktadir.

Bireysel Emeklilik  Sistemi'nde
2003ten bu yana gecen sUreyi ev-
relere bdlecek olursak, 2003-2004
yillari basglangic dénemidir. Yogun
basin ilgisinin goruldugu, reklam
agirlikl bu dénemde, 6zellikle top-
lumun farkl katmanlarinda yenilikle-
re aclk kesim bireysel planlar ile
sisteme dahil olurken, ayni sekilde
daha nadir olmakla birlikte éncu is-
veren katkil planlar ortaya ¢ikmistir.
2004'te baslayan ve 2006 Ekim’e
kadar devam eden hayat sigortala-
rindan aktarim dénemi diye adlan-
diracagimiz evrede ise, mevcut ha-
yat sigortalilarindan aktarimi avan-

tajli olan kisilerin bu déneme farkli-

Ik getirdigi soylenebilir. 2007 ve

2008 yili ise yeni mevzuat duzenle-

melerin devreye girdigi bir dénem-

dir. Bunlar kisaca;

® EGM’nin mevzuata yénelik
konumuna iligkin dizenleme,

m Grup emeklilik planlarinda hak
etme kriteri (vesting) esaslarina
iliskin dtizenleme,

B Bireysel emeklilik hesaplarinin
aylik 6deme tutarinin asgari
Ucrete kadar olan kisminin hac -
zedilmemesi / rehnedilmemesi,

[ ] i§veren hesaplari, vakif ve
sandiklardaki hesaplarin BES’e
aktarilabilinmesidir.

Sirketler gerek satista, gerekse sa-
tis sonrasi hizmetlerinde uzmanla-
sarak musterilerine en iyi hizmeti ve
bilgilendirmeyi vermeye calismak-
tadir. Gerek satis 6ncesi, gerekse
satis sonrasl igin musterilerin mev-
cut finansal durumlari ve emeklilikle
ilgili planlama yapmalarina yonelik
bilgilendiriimelerinin édnemi ortaya
clkmistir. Hem mevcut musterilere,
hem de potansiyel musteri Kitlesi
olarak tim topluma yonelik ortak ta-
nitima sirketler olarak hala gereksi-
nim duymaktayiz.

Gectigimiz yil sektérumUz hizla bu-
yurken sirket olarak biz de geligimi-
mizi devam ettirdik. 2007 yilinda bir
onceki yila gore sirketimizin sdzles-
me sayisl ylzde 32, fon buyudkligu-
mUz yUzde 46 oraninda arttl. Bu yil
da benzer blydme hedefleriyle ge-
lisimimizi sUrddrdyoruz. Ayrica ge-
rek bu yil, gerekse dndmuzdeki yil-
larda satis 6rgutimuz, banka sube-
leri, alternatif dagitim kanallari, bro-
ker ve acentelerimiz araciligiyla
ulastigimiz musterilerimizin  yasam
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kaybl, kritik hastalik, ¢alisamamazlik
gibi ihtiyaclarini karsilayacak risk
Urdnleri Uzerine de yogunlasacagiz.

2-) Son dénemde Bireysel Emeklilik
Kanunu’'nda onemli degisiklikler
oluyor. Uzun zamandir Vesting ile
ilgili beklenen yonetmelik yayimlan-
di. Bu konunun ne sekilde sistemi
etkilemesini bekliyorsunuz?

2007 yih sonu itibariyle bireysel
emeklilik sézlesmelerine bakildiginda
ylzde 2'si isveren+calisan katkili,
yuzde 2’si ise sadece igveren katkili
sOzlesmelerden olusmaktadir. S&z-
lesmelerin ylUzde 76’si bireyseldir.
Tum dunyada calisanlarin kurumlara
bagliiginda yan faydalar siralamasin-
da 6zel emeklilik sistemi 6n siralarda
yer almaktadir. Bu durum Turkiye i¢in
de farkli degil ve tipki 6zel saglik si-
gortasinda yasanan surec¢ gibi cali-
sanlarinin baghligina énem veren gir-
ketlerin Bireysel Emeklilik Sistemi'ni
g6z ardi etmesi beklenemez. Bu ne-
denle bireysel pazarda elde edilen
basari grafigi gibi kurumsal pazarda
da gelismenin hizlanmasini bekle-
mekteyiz. Watson Wyatt ve Mercer
gibi danisman kuruluglar tarafindan
yapilan arastirmalarda da, isveren
planlarinda bir artis beklentisine isa-
ret edilmektedir.  “Grup emeklilik
planlarinda hak etme kriteri’nin (ves-
ting) yasalasmasinin ardindan, bu
konuda yapilan duzenlemeler ile uy-
gulama kolaylgl da saglandi. Daha
once igverenler ile galisanlar arasin-
da is hukuku stzlesmesi ¢ercevesin-
de dolayh olarak ¢6zimlenen bu ko-
nuda, uygulama kolayhginin basla-
maslyla kurumsal pazardaki gelisme-
lerin ivme kazanacagi gorustndeyiz.

3-) Bir diger 6nemli konu ise emekli-
lik maksadiyla kurulmus olan der-
nek, vakif, sandik gibi kurumlarin
Bireysel Emeklilik Sistemi'ne gecisi
ile ilgili yonetmeligin Agustos ayinda
yiiriirliige girmesi oldu. Bahsedilen
kurumlarda toplanan fonlarin mik-
tarinin yiiksekligi diisiiniildiigiinde;

kurumsal yatinmci ek

bu gecisin nasil ve ne boyutlarda ol-

masini bekliyorsunuz?

Yeni Sigortacilik Yasasl, personel va-
kif ve sandiklarinin emeklilige yonelik
taahhttlerin olusturdugu tutari Birey-
sel Emeklilik Sistemi’ne veya yillik ge-
lir sigortalarina aktarimini mdmkadn
kilmakta, ancak zorunlu tutmamakta-
dir. Bu agidan aktarimin gerceklese-
bilmesi icin dncelikle sandik yénetim-
lerinin aktarim karari almasi gerek-
mektedir. Ulkemizde 6 binin Gizerinde
vakif ve sandik bulunuyor. Ancak bu
vakif ve sandiklar icerisinde, Uyeleri-
ne emeklilik imkani saglayan ve y6-
netmelik kapsaminda BES'e gecme
hakki kazananlarin sayisi 200 civarin-
da. Bu sandiklarda da yaklasik 200
bin kisi bulunuyor, biriken fon tutari-
nin ise 5 ile 8 milyar Euro arasinda ol-
dugu tahmin ediliyor. Onimuzdeki 4
yilda bu fonlarin ne kadarinin Bireysel
Emeklilik Sistemi'ne aktarilacagini
tahmin etmek olduk¢a zor. En kétim-
ser senaryoda yuzde 10 ile 15’ ara-
sinda bir tutarin gececegi 6ngorul-
mektedir. Bu tutar da 500 bin ile 1
milyar Euro’ya es bir buyUklik de-
mektir. Ote yandan son derece iyi
planlanmig, etkili calisan ve seffaf ya-
pisiyla Bireysel Emeklilik Sistemi, bu
vakiflarda bulunan fonlarin tamami
dahi aktarilsa rahatca hizmet verebi-
lecek durumdadir.

4-) Ulkemizde kurumsal anlamda
sermayenin kolektif yatinm aracla-
rinda birikimi konusunda bir milat
olan Bireysel Emeklilik Sistemi’nin
gelecek 5 yilini nasil goriiyorsunuz?
Bu siirecte olmasi gerektigini diisiin-

diigiiniiz insiyatifler nelerdir?
Bireysel Emeklilik Sistemi'nin 10. yilini
doldurdugunda (2013) gelir ve yas
grubu olarak uygun gdzuken, 8-10
milyonun Uzerindeki potansiyel kati-
imcidan;

e 3 ila 3.5 milyon katiimcinin duzenli
olarak katki payr 6édemesini,

e 15-20 milyar dolarlik bir fon olugsma-
sini bekliyoruz.

Sistemin bundan sonraki gelisimi ile il-
gili olarak tUzerinde durulmasi gereken

konular ise su sekilde siralanabilir;

- Hakedis (vesting) duzenlemesi ile
isveren desteginde kurulan emeklilik
planlarinin sayisinin artmasi beklen-
mektedir.

- Vakif ve 6zel sandiklarin (gecici 20.
maddeye tabi sandiklar bu kapsamin
disindadir) dogru degerlendirmeler-
le, bir bélUmUndn tamamen veya kis-
mi olarak Bireysel Emeklilik Siste-
mi'ne aktariimasi beklenmektedir.

Bundan sonraki adimlar igin bazi fir-
satlar mevcut. Ornegin Hazine yetkili-
lerinin de Ulkemizde uygulanmasi icin
buyuk caba gésterdigi, ama sistemin
baslangicinda basariya ulasamadigi,
vergi destegi sistemi olan Ingilte-
re’deki “tax-credit” uygulamasi. Ingil-
tere’deki bu uygulamada, tasarrufla-
rini emeklilik sisteminde degerlendi-
ren calisanlar vergi indirimi hakki el-
de etmekte, ancak vergi indirimi biz
de uygulandigi gibi tasarruf sahibine
6demenin akabinde iade edilmeyip
htktmet vergi iadesini 50 yasina ka-
dar sistemden cikmamak kosuluyla
kisinin emeklilik birikimlerine dahil et-
mektedir.

Bunlarin diginda sosyal guvenlikle
ilintili olarak bir degerlendirme yapa-
cak olursak; sosyal glvenlik konular
sadece Turkiye'nin degil, tum dunya-
nin gindeminde ilk siralari almakta-
dir. Birlesmis Milletler dahil bir¢ok
uluslararasi kurulus diinya ntfusunun
yaslandigl ve dogurganhigin azaldig
konusunda uyarmaktadir. Turkiye de,
yakin gelecekte yaslanmadan payini
alacak Ulkeler arasinda yer almakta-
dir. Ndfusun yaslanmasi, tiketimin
yavaslamasi, isglcunin azalmasi ve
ekonomik budyUmenin duraklamasi
anlamina gelmektedir. Sosyal glven-
lik ve saglik harcamalari artarken, bu
harcamalara vergileriyle kaynak ya-
ratan calisan nuafus azalmaktadir.
Bunlar da emeklilik ve saglik sistem-
lerinin 6nemini bir kez daha ortaya
koymaktadir.

Sosyal Guvenlik Reformu’yla Tarkiye,
su andaki demografik firsat pencere-
sinden de yararlanarak, mevcut sis-
temi rehabilite eden dnemli bir adim
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atmigtir. Bununla birlikte gelecekte
basta politik riskler olmak Uzere, bu
sistemin yUruUyebilmesi icin daha da
ileri bir adim atilarak sistemin yuku-
ndn asamali olarak azaltiimasi gerek-
mektedir. (Spot cumle olabilir)Didnya
bunu gorerek ¢ok basamakli sistem-
lere geciyor. Turkiye'de ise reform
calismalarina ragmen, hala zorunlu
birinci basamak sistemin asil yukunu
olusturmaktadir. AB sUrecinde kamu
ve 6zel dengesinin iyi kuruldugu, bi-
rinci (devlet), ikinci (zorunlu 6zel
BES), ucuncu (BES) ayaklarin yer al-
digl, bireysel ve fonlu takibin oldugu
sistemleri segmeliyiz.

5-) Sizin ekleyeceginiz konular

5A-)Son 5 yildir BES fonlari ile diger
yatirim araclarinin kiyaslamasini ya-
pabilir misiniz?

Global anlamda bir krizin etkileri al-
tinda ge¢mekte olan 2008 yili hari¢
tutuldugunda TUrkiye para ve serma-
ye piyasalarinin, son yillarda oldukca
olumlu hareketler sergiledigini gor-
mekteyiz. Emeklilik yatinm fonlarinin
da bu olumlu ortamdan faydalanarak
ozellikle 2003 — 2005 yillar arasinda
yUksek getiriler elde ettigi gortlecek-
tir. Hatta yasal mevzuat ile 6ngérul-
mus bazi vergi muafiyetleri sayesin-
de diger yatirm araclarinin Uzerinde
performanslar sergiledikleri de gorul-
mektedir. Fonlar; performanslari in-
celenirken YTL cinsi kiymetlere yati-
rnm yapan fonlar ve doéviz cinsi kiy-
metlere yatirim yapan fonlar olarak iki
gruba ayrilarak incelenmelidir.

YTL bazl fonlarda 2004 ve 2005 yilla-
rinda elde edilen ve Turkiye ekonomi-
sindeki iyilesme ile kuresel piyasalar-
daki likidite bollugundan kaynakla-
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nan yuksek getiri oranlarina 2006 ve
2007 yillarinda ulagilamamistir. Gerek
ic, gerekse dis etkilere bagl mini
krizlerin yasandigi bu iki senede sek-
torin hemen hemen tim fonlarinin
performanslarinda gerilemeler kay-
dedilmigtir. Sabit getirili menkul kiy-
metlere yatinm yapan emeklilik yati-
nm fonlarinin son 5 yillik getirileri in-
celendiginde, ortalama ylzde 115
oraninda getiri sagladiklarn gértiimek-
tedir. Ayni dénemde Turkiye Kurum-
sal Yatirimci Yoneticileri Dernegi
(KYD) B Tipi Fon Endeksi’nin perfor-
mans! ylUzde 93 olmustur. Orta ve
uzun vadeli kiymetlere yatinm yapan
tahvil emeklilik yatirm fonlarinda son
5 yillik ortalama getiri yaklasik yluzde
174 olurken KYD YTL Bono Endeksi
(Tum) getirisi yuzde 166 olarak ger-
ceklesmistir. Emeklilik yatinm fonlari-
nin kurulus tarihinde ytzde 39 civa-
rinda olan gdsterge tahvil yillik bilesik
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faizleri bugun itibariyle yuzde 21 yillik
bilesik civarindadir. Dolayisiyla son 5
yillik periyotta gbsterge kiymet faizle-
rindeki yaklasik ylzde 100’e varan
dususe karsin, tahvil emeklilik yatirm
fonlarinin ylzde 170’e varan getiri or-
talamasi; bundan sonrasi igin tahvil
emeklilik yatinm fonlar ile ilgili daha
olumlu disinmemiz acgisindan olduk-
c¢a anlamlidir. En cok dalgalanmanin
yasandigl hisse senetleri piyasasinda
yatinm yapan ve portféylnin en az
yuzde 80’inin hisse senetlerinden
olusmasi zorunlu olan hisse senedi
emeklilik yatinm fonlarinda 5 yillik ge-
tiri ortalamasi ylzde 160’lar civarin-
dadir. Bu orana 2008 basindan beri
yasanan sert dusus ortamindaki ka-
yiplarin dahil oldugu da dusunuldu-
gunde; 5 yilda yaklasik ytzde 170
oraninda artan IMKB-100 endeksi
karsisinda hisse senedi emeklilik ya-
tinm fonlarinin durumu oldukca tat-
minkar duzeydedir. Yasal anlamda
herhangi bir yatirm kisiti bulunmayan
ve dalgalanmalarda en hizli tepki ve-
rebilen esnek fonlarda da 5 yillik ge-
tiri ortalamasi yaklasik ytzde 156 ola-
rak gerceklesmistir.

Déviz bazli fonlarda ise sektér fonla-
rnin genelinde dustk YTL cinsi geti-
riler elde edilmistir. Ekonomik duzel-
me ve gelismeye bagl olarak yerel
para biriminin gtclenmesi, htktme-
tin uyguladigi enflasyonla mucadele
programi ve global likiditenin yogun
olarak giris yapmasi gibi sebeplerin
etkisiyle doviz kurlarinda duzenli bi-
cimde dususler kaydedilmistir. Doviz
bazli emeklilik yatinm fonlarinin de-
gerlemesinde de bu dusen kurlarin
kullaniimasl neticesinde; portfoylerin-
deki doviz cinsi kiymetlerin degerleri
artsa da YTL cinsi fon getiri oranlar
dusuk seviyelerde seyretmektedir.
Dovizli fonlarda fonun yatirm yaptigi
para birimi cinsinden getirilerin dik-
kate alinmasinin daha anlamli oldugu
bilgisi dahilinde; sektérin genelinde
dovizli fonlarin déviz cinsi getiri oran-
larinin, bankalarda ddviz mevduatla-
rna uygulanan faizlerden daha ytk-
sek oranlarda olustugunu da gor-
mekteyiz. Kamu dig borglanma arag-
larina yatinm yapan emeklilik yatirm
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fonlarinin 5 yillik dolar cinsi ortalama
getirisi yaklasik ylUzde 80 olmustur.
Daha az riskli portféylerde yeralan ve
ddéviz cinsi kamu borclanma araclari-
na yatinm yapan emeklilik yatirm fon-
larii¢in bu getirinin yaklasik yizde 58
seviyesinde olustugunu gérmekteyiz.
YUlksek risk grubuna dahil olan ve ya-
banci devlet tahvilleri ile yabanci his-
se senetlerine yatinm yapan emeklilik
yatirm fonlarinin 5 yillik dolar cinsi
getiri ortalamasi yaklasik yluzde 35
seviyelerinde gerceklesmistir.

5B-) Global kriz BES katihmcilarini
nasil etkiledi, boyle bir donemde in-

sanlar neden BES’e girmeli?

Dogal olarak; yilbasindan bu yana
yasanan gelismelerden ve ekonomik
konjonkturdeki degisikliklerden
emeklilik yatinm fonlarinin perfor-
manslari da etkilenmistir. 2007 yilinin
son ¢eyregindeki olumlu havanin et-
kisiyle 2008 yilina oldukca yUksek
degerlerden baslayan yatirim aracla-
r; giderek olumsuzlasan gérundm ve
beklentilerin etkisiyle dususler kay-
detmis, bu da ilgili kiymetlere yatirnm
yapan fonlarin negatif getiriler sergi-
lemesine yolagmistir. Fonlarda énce-
den elde edilmis olan yuksek getirile-
rin bir kismi bu dususlerle birlikte pi-
yasa degerine gére mevcut fiyatlarla
geriye gitmis goéztkmektedir. Sonra-
sinda global piyasalarda yasanan
duzelme ve yurtici siyasi tedirginligin
son bulmaslyla toparlanan menkul
kiymet piyasalari ve dolayisiyla
emeklilik yatirm fonlar, yilin ik 6
ayinda sergiledigi performansin gok
daha fazlasini 1 ayda sergilemistir.

Bireysel Emeklilik Sistemi'nin uzun
vadeli bir tasarruf-yatinrm sistemi ol-
dugunu ve emeklilik yatirnm fonlarinin
getirilerinin de uzun vadede sorgu-
lanmasi gerektigini bir kez daha ha-
tirlatmakta fayda goérmekteyiz. Zira
emeklilik yatirm fonlari, Bireysel
Emeklilik Sistemi’nin uzun vadeli ya-
pisina uygun sekilde yonetilmeye ca-
lisiimakta ve yatinm - getiri - risk ana-
lizleri bu dogrultuda yapilmaktadir.
Higbir zaman piyasalarin surekli yuk-
selis ya da surekli dusus yasamaya-

cagi varsayimi altinda, “dtzenli katki
payl yatirma esasi’nin varligr da go-
z6nUnde alindiginda; dusuk fiyatlar-
dan fon satin almak katilimcinin orta-
lama fon maliyetini de asagl gekecek
ve gelecekte elde edilecek getiriye
olumlu katki yapacaktir. Ayrica Kigile-
rin birikimlerini yonlendirirken cesitli
sebeplerle hata yapma olasiliklarinin
yuksek, emeklilik portfdy yoneticileri-
nin ise fonlari sistemin yapisina uy-
gun sekilde yonettigi icin hata yapma
olasiliklarinin dustk oldugu ddsunul-
dugunde; Bireysel Emeklilik Siste-
mi'ne dahil olmanin s6z konusu hata
olasiligini cok dusuk seviyeye indire-
cegi bir gergektir. Kaldi ki sistem ka-
tilimcilarina fon dagiimlarinda yilda 6
kere degisiklik yapabilme hakki veril-
mis; bu suretle, bireysel 6ngoérl ve
beklentilerinin  yatinmlarina yansitil-
masl mumkun kiinmistir,



AVIVAGSL

AvivaSA olarak 2009’un hakedis ve vakif ve
sandiklarin BES’e devrinin sirketler tarafindaki
uygulamalarinin tamamlanmasiyla hakedis yili

olacagini tahmin ediyoruz.

1. Bireysel Emeklilik Sistemi'nin
kurulusunun 5. yilina yaklasiyoruz.
Bugiinkii geldigimiz noktay!r de-
gerlendirir misiniz? AvivaSA ola-
rak koydugunuz hedeflere ulasa-
bildiniz mi?

Bireysel Emeklilik Sistemi (BES), 5
yil énceki 6ngodruler dogrultusunda
blylmesine devam etmektedir. 19
Eylul 2008 tarihli Emeklilik Gozetim
Merkezi (EGM) verilerine gére BES,
1.681.052 katihmciya ve
5.759.290.513 YTL fon buyuklugu-
ne ulasmis durumdadir. BES, her
gecen gun, hem katiimci sayisi
hem de fon buyUklugd anlaminda
Turkiye ekonomisi icerisindeki agir-
ligini artirmaktadir.

AvivaSA 1 Kasim 2007’de faaliyet-
lerine baslayan, bu anlamda gen¢
bir sirkettir. Halihazirda bireysel
emeklilik sektérinde 1.321.219.141
YTL fon buydkltgta ile lider,
261.460 adet katihmcisiyla tg¢tncu
durumdadir®. AvivaSA’'nin dncelikli
hedefi liderligini devam ettirmenin
yani sira yenilikgi Grdin ve hizmetler-
le sektordeki agirhgini artirmaktir.

2. Son donemde Bireysel Emekli-
lik Kanunu'nda 6nemli degisikliler

oluyor. Uzun zamandir vesting
(hak edis) ile ilgili beklenen yonet-
melik yayimlandi. Bu konunun ne
sekilde sistemi etkilemesini bekli-

yorsunuz?

icinde bulundugumuz dénemde
hak edis gruplarin BES’e yonelik il-
gisini artirmis gértinmektedir. Glo-
bal ve buyuk 6lgekli firmalar agirlik-
Il olarak calisanlarina BES yaptir-
makta, yerli kurumsallasmis sirket-
lerden de talepler gelmektedir.

Hakedis uygulamasinin detaylandi-
rnidigr Yeni Bireysel Emeklilik Mev-
zuat’'nin yayinlanmasiyla birlikte bi-
reysel emeklilik sirketleri bu alan-
daki calismalarini ve uygulamalari-
ni sekillendirmeye baglamistir. An-
cak hakedis ’in sistem icerisindeki
etkisi henlz 6lcimlenmis degildir.
Sirketlerle yapilan goérismelerden
edinilen izlenimler ve hakedis i
bekledigini belirten kurumlar nede-
niyle ileride BES'’e katiimin artaca-
gini tahmin ediyoruz.

3. Bir diger 6nemli konu ise emek-
lilik maksadiyla kurulmus olan
dernek, vakif, sandik gibi kurumla-
rin Bireysel Emeklilik Sistemi’'ne
gecisi ile ilgili yonetmeligin Agus-
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tos ayinda yiiriirliige girmesi oldu.
Bahsedilen kurumlarda toplanan
fonlarin miktarinin yiiksekligi dii-
siiniildiigiinde bu gecisin nasil ve
ne boyutlarda olmasini bekliyorsu-
nuz?

Vakif ve sandiklarin BES’e aktarimi
yasasl ile Turkiye'de ve yurtdisinda
aktarim potansiyeli olan gruplarla
gdérusmeler hizlanmistir. Mevzuatta
net olmayan noktalar arastiriimakta
ve bu noktalara yénelik olarak aktud-
eryal ev Urln calismalar ve sUrec-
ler Uzerinde c¢alisiimaktadir. Sekto-
ri uzun vadede buyudtmesi beklen-
mekle beraber 6zellikle Tlrkiye'de-
ki vakiflarin yapisi sebebiyle talep
olusturmak konusunda zorluklar
yasanmaktadir. Vakiflarin tek yU-
kumlulakleri emeklilik olmadigindan
diger yukumluldklerin tespit ve he-
saplamalari zaman alacaktir.

Tahmin edildigi Uzere, Yeni Bireysel
Emeklilik Mevzuatryla vakif ve san-
diklarin BES’e devri ve hakedis uy-
gulamasinin yasalasmasi, kurum
katkill BES s6zlesmelerinin toplam
stzlesmeler icerisindeki oranini arti-
racaktir. AvivaSA olarak 2009’un ha-
kedis ve vakif ve sandiklarin BES'e
devrinin sirketler tarafindaki uygula-
malarinin tamamlanmasiyla hakedis
yili olacagini tahmin ediyoruz.

Halihazirda vyeni duzenlemenin
kapsamina giren vakif, sandik ve
benzeri kuruluglarin adedi, Uye sa-
yisi ve aktarima konu olabilecek
fonlarin boyutu konusunda resmi
bir veri mevcut degildir. Ancak ce-
sitli kaynaklardan derlenen veriler,
buradaki potansiyelin timu ile de-
gerlendirilebilmesi durumunda BES
fonlarinin mevcut boyutunun birkac
kat artabilecegine isaret etmekte-
dir. S6z konusu olan munzam san-
diklarin 200-250 adet civarinda ol-
dugu, iclerinde 200 ila 300 bin Uye
oldugu ifade edilmektedir. Bu du-
rumda yasa, yakinlari ile birlikte
yaklasik bir milyon kisiyi ilgilendir-
mektedir. Daha o6nce yaptigimiz
calismalara gore, vakif ve sandik-
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lardan BES’e aktarilabilecek 7-8
milyar dolar arasinda bir birikim ol-
dugunu tahmin ediyoruz.

4. Ulkemizde kurumsal anlamda
sermayenin kolektif yatirnm arac-
larinda birikimi konusunda bir mi-
lat olan Bireysel Emeklilik Siste-
mi’'nin gelecek 5 yilini nasil gorii-
yorsunuz? Bu siirecte olmasi ge-
rektigini diistindiigliniiz inisiyatif-
ler nelerdir?

27 Ekim 2003 tarihinde faaliyetine
baslayan Bireysel Emeklilik Siste-
mi'nde Emeklilik Gozetim Merke-
zi'nin 19 Eyldl 2008 verileri itibaryla
katilimci sayisi 1,6 milyonu; katilhm-
cllarin sistemde biriken toplam fon
tutari ise 5,7 milyar YTL'yi gecmis
durumdadir. Bu rakamlar icerisinde
AvivaSA ise 1,3 milyar YTL'nin Uze-
rindeki toplam fon tutari ile lider du-
rumdadir. Bireysel emeklilik sekto-
rinun katihmei sayisinin 10 yil igin-
de 4 milyona, fon buyuklaginun de
20 milyar dolara ulasmasi beklen-
mektedir.

BES, Turkiye'de henlz bes yasinda
olan, gelisme ve blyume potansi-
yeli yerli ve yabanci yatinmcilar ta-
rafindan takdir edilen, genc bir sek-
torddr. Ancak bes yil iginde dahi
ulastigi fon miktari ve katilimci sayi-
larinin yUksekligi sisteme duyulan
guvenin ve bagslangicta ortaya ko-
nan hedeflerin dogrulugunun kani-
tidir. Onumizdeki dénemlerde de
mevcut ilginin katlanarak artacagini
ve BES fonlarinin Ulke ekonomisi
icin cok daha 6nemli olacagini du-
suintyoruz.
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YONETIM

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi
Derecelendirme Hizmetleri A.S.
Yonetim Kurulu Baskan Yardimcisi

ALi PERSEMBE

Kurumsal yatinmcilarin, yatinm yaptiklar sirketlerin kurumsal
yonetim uygulamalarina daha yiiksek bir duyarllik gostermeleri,
gerektiginde eylemci hissedarlar gibi davranip sirket lizerinde
baski unsuru olusturmalari, genel kurullara katilmalari ve
kurullarda pasif kalmamalar, kurumsal yonetim uygulamalari
zayif olan sirketleri portfoylerine dahil etmemek gibi ilkeler
gelistirmeleri ve bu rotada hem dizenleyici otorite hem de dere-
celendirme kuruluslan ile yakin iliski icinde bulunmalar sirketler-
imizin uluslararasi vitrinlerde parlamalarina katkida bulunacaktir.

Kurumsallasma ve Kurumsal
Yonetim llkelerine Uyumun Onemi

merika Birlesik Devletle-

ri basta olmak Uzere,

gelismis ekonomilerde

yasanan sirket skandal-
lari 2001 yilinda Enron ve Worl-
dCom ile doruk noktasina ulaginca
pek cok Ulke mevcut denetim dU-
zenlemelerinin yetersizligini ve za-
yifligini gérerek kurumsal yonetim
ilkelerini hayata gecirme sUrecine
girdi. ABD, Almanya, Rusya ve Ja-
ponya'yl takiben 144 Ulke kendi hu-
kuksal yapisi ve ekonomik kosulla-
rni gbz éntne alarak, kurumsal yo-
netim alaninda Ulke kodlarini sekil-
lendirdiler.

Dunya Bankasi, Ekonomik isbirligi
ve Kalkinma Orguti (OECD) ve bu
iki 6rgutin 6zel sektdr temsilcileri-
nin katiimi ile olusturduklar Global
Kurumsal Yénetim Forumu (GCGF)
bir araya gelerek; Uye Ulkelerin
kendi hukuksal yapilarini, ekonomik
kosullarini ve menkul kiymetler bor-
salarinin kotasyon yukumlultklerini
g6z ondne alan kodlari hazirlama-
larina 6n ayak oldu. Bu baglamda
OECD 1999 yilinda kurumsal yone-
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tim ilkelerini yayimladi, 2004 yilinda
da revize etti.

Dunya Bankasi, OECD ve GCGF
nezdinde bu alanda proaktif bir rol
oynayan SPK, Turkiye’'nin pilot Ulke
secilmesinde etkili oldu. Yukarida
adi gecgen kuruluslarin calismalarini
temel alan SPK; IMKB'nin, Turkiye
Kurumsal Yoénetim Forumu’nun, bir
cok akademisyenin, 6zel sektor
temsilcilerinin, kamu kuruluglar ile
cesitli meslek orgutleri temsilcileri-
nin gorus ve onerilerini dikkate ala-
rak, 2003 yilinda Ulke kosullarina
gore uyarlanmis Kurumsal Yonetim
ilkeleri'ni yayimladi ve 2005 yilinda
da revize etti.

Bu baglamda, ulkemizde de artik
sirketlerimizin kurumsal olarak sag-
Ikl ve sUrduarUlebilir bir yapiya ka-
vusmalari icin SPK’'nin yayimlamis
oldugu Kurumsal Yonetim ilkeleri
ile ana hatlarn ¢izilmis ve kamuoyu
ve sirketlerin en azindan bir kilavuz
olarak kullanabilecegi bir en iyi uy-
gulamalar dizisi ortaya ¢ikmis oldu.
Bu ilkeler dizisi gayet acik ve anla-
silabilir sekilde dért ana baslik altin-
da toplaniyor: Pay Sahipleri ile ilis-

kiler; Kamuyu Aydinlatma ve Seffaf-
Iik; Menfaat Sahipleri ile iligkiler ve
son olarak, Yonetim Kurulunun Ya-
pisi ve Calisma Esaslari.

Pay Sahipleri ile iliskiler bashig al-
tinda; pay sahipligi haklarinin kulla-
niminin kolaylastirnimasi, bilgi alma
ve inceleme hakki, genel kurula ka-
tihm hakki, oy hakki, azinlik haklari,
kar payr hakki, paylarin devri ve
pay sahiplerine esit islem ilkesi gibi
alanlar yer aliyor.

Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik
basligr ise; kamuyu aydinlatma
araclar ve esaslari, sirket ile pay
sahipleri, yénetim kurulu Gyeleri ve
yoneticiler arasindaki iliskilerin ka-
muya aciklanmasi, kamunun aydin-
latiimasinda periyodik mali tablo ve
raporlar, bagimsiz denetimin islevi,
ticari sir kavrami ve icerden 6gre-
nenlerin ticareti ve kamuya aciklan-
mas! gereken 6nemli olay ve gelis-
meler ele aliniyor.

Menfaat Sahipleri denince, pay sa-
hipleri hari¢, sirket ile iligkisi olan
calisanlar, sendika, kamu otoritesi,



sosyal cevre, vs. gibi d¢lncu taraf-
lari anliyoruz. Bu baglikta; menfaat
sahiplerine iligkin sirket politikasl,
menfaat sahiplerinin sirket yoneti-
mine katihminin desteklenmesi, sir-
ket malvarliginin korunmasi, sirke-
tin insan kaynaklar politikasi, mus-
teriler ve tedarikgilerle iligkiler, etik
kurallar ve sosyal sorumluluk alan-
lari isleniyor.

Ozellikle tlkemiz sirketleri acisin-
dan buyuk énem arzeden Yonetim
Kurullan bagldi ise; ydnetim kurulu-
nun temel fonksiyonlarini, yénetim
kurulunun faaliyet esaslari ile gbrev
ve sorumluluklarini, yénetim kurulu-
nun olusumu ve sec¢imini; yénetim
kuruluna saglanan mali haklari, yo-
netim kurulunda olusturulan komi-
telerin sayl, yap! ve bagimsizliklari-
ni ve son olarak yoneticileri iceriyor.

Bu ilkeler kilavuzlugunda sirketleri-
mizin arzu edilen kurumsallasma
seviyesine ulagsmalari icin éndmuz-
de artk inkér edilemez nedenler
var. Bunlari; yapisal, digsal (piya-
sa), icsel ve yasal nedenler olarak
siralayabiliriz.

Bir yandan, uluslararasi piyasalar-
da yasanan sirket skandallari ve
Ulkemizde yakin ge¢cmiste yasanan
acl tecrUbeler, diger yandan sirket-
lerin icinde faaliyet gosterdikleri
amansiz rekabet kosullari, artik yo-
netim kalitelerinin derinlemesine
sorgulanmasi yapisal nedenlerin
basinda geliyor. Dolayisiyla, “ku-
rumsal yonetim” kavrami artik “olur-
sa iyi olur” kategorisinden ¢ikip “ol-
mazsa olmaz” kavramlardan biri
haline geldi. Yukarida ana hatlari
siralanan ilkelere uyum artik 6zellik-
le yerli ve yabanci kurumsal yati-
rmcilar tarafindan siddetle talep
edilen bir 6zellik haline geldi. Pay
ve menfaat sahiplerinin bu talebi
artarak devam edecek.

Bu trendi g6z 6nune alan SPK ve
IMKB de tlkemizde sermaye piya-

Kurumsallasma surecinde
yasal yaptirnmlarin da
sayisi gittikce artiyor.

SPK ve TTK mevzuatinin

getirdigi yaptinmlara ek
olarak, bugiin tlkemizde

IMKB'ye kote olan sirketler

internet sitelerinde
kurumsal yonetim uyum
raporlarina yer vermek
zorundalar.

salarinin gelisimine katki saglamak
icin yayimlanan ilkelere ek tegvikler
getirme yo6nunde adim atiyorlar.
Sirketlerin kurumsal yonetim ilkele-
rine uyum seviyelerinin dlgulebil-
mesi igin derecelendirme kurulus-
larina faaliyet izni verilmesi, kurum-
sal yoénetim derecelendirme notu
6'dan yuUksek olan sirketlerin
IMKB'de olusturulan ve sayginlik ve
marka degeri acisindan bir prestij
endeksi haline gelen Kurumsal Yo6-
netim Endeksi'ne dahil edilmeleri
ve endekse dahil olan sirketlere
%50 kotasyon Ucreti indirimi sag-
lanmasi bu tesviklerin basinda geli-
yor. Dolayisiyla, derecelendirme
notu da bir sirketin ilkelere uyumu
ve paydaslarina, ortaklarina, yati-
rmcilarina, kreditérlerine, duzenle-
yici kuruluslara ve diger menfaat
sahiplerine duyarliligi hakkinda en
etkili iletisim araci haline geliyor.

Bu trend ve tesvikler baglaminda
sirketlerimiz de derecelendirme
yaptirarak kendi i¢c kurumsallasma
cabalarini geri déntlmez birer su-
re¢ haline getirmek; aldiklari yolu
bir derecelendirme notuyla resmi-
lestirmek ve kamuya, paydaslarina

KURUMSAL
YONETIM

ve menfaat sahiplerine duyurmak;
ve son olarak da kurumsal yonetim
derecelendirme notunun sundugu
dogrudan veya dolayli maddi (IMKB
kotasyon Ucreti indirimi gibi) ve ma-
nevi avantajlardan faydalanma yolu-
nu segmeye basladilar. Bu gegen
stre icinde IMKB'ye kote olan sirket-
ler arasinda Anadolu Efes, Asya Ka-
tim Bankasi, Dentas Ambalaj, Do-
gan Yayin Holding, Hurriyet Gazete-
cilik, Otokar, Sekerbank, Tofas, Tup-
ras, Turk Traktor, Vestel, Y ve Y
GMYO ve IMKB disindan iki fakto-
ring sirketi (Tek Faktoring ve Lider
Faktoring) kurumsal yénetim dere-
celendirme notu aldilar.

Dissal nedenleri ise piyasa neden-
leri olarak ifade edebiliriz. Kurum-
sal yonetim ilkelerine yUksek du-
zeyde uyan sirketlerin piyasa tara-
findan odullendirildigi artik soyut
degil bilinen bir gercek. Bu duzey-
de sirketler performanslarini, marka
ve piyasa degerlerini, karliliklarini,
hisse basi getirilerini, menfaat sa-
hiplerinin memnuniyetini, sermaye
getirilerini, kredi olanaklarini, ka-
muoyu gdzunde sayginlklarini, kre-
di derecelendirme notlarini artirir-
ken; sermaye (borclanma) ve si-
gorta maliyetlerini ve performans
ve hisse senedi fiyatindaki volatili-
teyi dUsurebiliyorlar. Dolayisiyla,
yerli veya yabanci, blyuk veya ku-
cuk, tim yatinmeilarin 6deyecekleri
primden daha etkin faydalanabili-
yorlar.

Bu primin en carpici érnegini Bre-
zilya’da gortyoruz. Latin Ameri-
ka'nin en buytk ve dinyanin dgin-
cU blyuk borsasi olan Sdo Paulo
Borsasi Kurumsal Yénetim Endeksi
uygulamasini 2001 yilinda basglatti.
450 sirketin islem goérdugu borsa-
nin ana endeksi herkesin bildigi
“Bovespa”. Derecelendirilip, Ku-
rumsal Yonetim Endeksi'ne girme-
ye hak kazanmig sirketlerin sayisi
ise 180'i gecti. 2008 yilinda yaban-
cl yatinmcilar tarafindan yapilan net

kurumsal yatinmci ekim 200¢



KURUMSAL
YONETIM

alimlar 10 milyar dolari buldu. Bu
ilginin hemen hemen tamami Ku-
rumsal Yonetim Endeksine dabhil
olan sirketler Uzerinde yogunlasi-
yor. Genel “Bovespa Endeksi” ile
“Kurumsal Yoénetim Endeksi’nin
son yedi yillik performansini karsi-
lastirdigimizda elimize son derece
carpici bir grafik gegiyor. (yanda)

iki endeks arasindaki performans
farki, kurumsal yonetim ilkelerine
uyumun ve bu dizeyin tescillenme-
sinin yabanci yatirmcilar gézinde
tasidig 6nemi acgik bir sekilde gos-
teriyor. Bu farki diger borsalarda
rahalikla musahede edebiliyoruz.
Zaten IFC de (International Finance
Corporation) “kurumsal yénetim il-
kelerine uyan sirketlerin sadece
baslarinin belaya girmemesiyle, sa-
dece daha ucuz borclanmakla, sa-
dece rakiplerinden daha iyi perfor-
mans gostermekle kalmayip, ayni
zamanda ¢ok daha buyuk yatirm
primlerini cezbettiklerini” dogrulu-
yor. Arastirma sirketi McKinsey, bu
prim miktarinin Asya ve Latin Ame-
rika’da %22, Dogu Avrupa ve Afri-
ka'da %30Q’'lara kadar ¢iktigini 6nu-
muze istatistiklerle sunuyor.
Kurumsallagsma slrecinde yasal
yaptinmlarin da sayisi gittikce arti-
yor. SPK ve TTK mevzuatinin getir-
digi yaptinmlara ek olarak, bugtn
Ulkemizde IMKB'ye kote olan sir-
ketler internet sitelerinde kurumsal
ybnetim uyum raporlarina yer ver-
mek zorundalar. Bu sirketler ayni
zamanda bir “pay sahipleriyle iliski-
ler” birimi kurmak ve bu birimde
belirli SPK lisanslarini haiz personel
istihdam etmek zorundalar. Yine,
“kurumsal yatirmcilarin” organizas-
yonlarinda bagimsiz tye bulundur-
malarinin zorunlu hale getiriimesi
duzenlemelerde vyeni &6ngorller
olarak yer almaktadir.
Kurumsallagma surecinde igsel ne-
denler olarak da sirket ici yonetim
uygulamalarini sayabiliriz. lyi yéne-
tim; sirket ici duyarliigr artrarak

32 kurumsal yatinmer ekim 2008
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risklerin yonetilmesindeki sorumlu-
luklarn acgikca belirler, icraci olma-
yan yoneticiler, Ust yénetim ve di-
ger calisanlarin sirketin risk profili
ve kurumsal yonetim uygulamalari-
ni daha iyi idrak etmelerini saglar,
karar mekanizmasini etkinlestirir,
Ust yonetimde daha kuvvetli fikir
birligi olusturur, daha yuUksek so-
rumluluk anlayisi tahsis eder ve
stratejik hedefleri tutturma yetene-
gini artinr. Ote yandan, kurumsal
yonetim ilkelerine uyum, yonetim
kurulunun: isinin ehli oldugunu, sir-
keti iyi ve etkin 6rgutledigini, tim
yasa ve dUzenlemelere uydugunu,
sirketi paydaslarin menfaatlerini en
Ust duzeyde gbozeterek yonettigini,
menfaat sahipleriyle ilgili her tarlu
bilgiyi aciklama sorumlulugunu ye-
rine getirdigini, is, faaliyet, cevre ve
sosyal alanlarda riskleri iyi analiz
ettigini, bu riskleri iyi yénetmek icin
saglam ve etkili politikalar gelistirip,
uygulayip, izleyip, kamuya acikla-
digini, pay ve menfaat sahiplerinin
beklentilerinin iyi yonetildigini ve
sektorel, ulusal ve uluslararasi
standartlara uyuldugunu gostere-

rek glven tahsis eder.

Kisacasi, iyi Kurumsal Yénetim, bir
sirketin varliklarini azami seviyeye
yasal yollardan c¢ikartirken bu var-
liklarin adil bir sekilde dagitimini
amaclar. Bu yolda, elbette kurum-
sal yatinmcilara buytk goérev dus-
mektedir. Kurumsal yatinmcilarin,
yatinm yaptiklar sirketlerin kurum-
sal ybnetim uygulamalarina daha
yUksek bir duyarliik gdstermeleri,
gerektiginde eylemci hissedarlar
gibi davranip sirket Uzerinde baski
unsuru olusturmalari, genel kurulla-
ra katiimalari ve kurullarda pasif
kalmamalari, kurumsal yénetim uy-
gulamalari zayif olan sirketleri port-
foylerine dahil etmemek gibi ilkeler
gelistirmeleri ve bu rotada hem du-
zenleyici otorite hem de derecelen-
dirme kuruluslari ile yakin iligki i¢in-
de bulunmalar sirketlerimizin ulus-
lararasi vitrinlerde parlamalarina
katkida bulunacaktir.

Ali Persembe
apersembe@saharating.com
persembe@persembe.com
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CENK AKSOY

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfoy Yonetimi Birligi
The European Fund and Asset Management Association

European Fund Classification
Forum (EFCF)

EFCF’in yeni siniflandirma sistemini yaratabilmesi ve bu hedefe yonelik calismalarinda
guvenilirligini saglayabilmesi lic ana ilke icerisinde degerlendiriimektedir. Bagimsizlik, Seffaflik
ve Yatinmci haklarinin korunmasi...

FCF’in amaci, fonlarin kendi
Earalarmda anlaml bir kiyasla-

ma yaplilmasini mimkun kilmak
ve yatirim stratejilerine gore fonlari si-
niflandirmaktir. Bu anlamda fon kate-
gorileri, fon endustrisini tasnif etmek
ve yatirmcilara yardim ederek dogru
karar vermelerini saglamak amaciyla
son derece kritik bir 6neme sahiptir.
Bu sebeple, diuzenleyici otoriteler ve
sivil toplum kuruluslari Gye Ulkelerde
s6z konusu insiyatifi desteklemekte-
dirler.

Buglnkl mevcut durum, fonlarin de-
recelendirme sirketleri tarafindan
farkl sekil ve gruplarda siniflandiril-
masini degerlendiremeyen yatirmci-
lar agisindan karisiklik yaratmaktadir.
Bu maksatla EFCF, Avrupa Birligi
(AB) Uye Ulkeleri icerisinde tutarsiz
fon kategorilerinin yatirmcilar yanhs
yonlendirmemesi amaciyla sinir étesi
fonlarda siniflandirma islemlerini har-
monize etmeyi gérev edinmistir. Bu
bunye icerisinde ¢alisma grubu, sinir
Otesi faaliyet gdsteren Avrupa’nin en

kurumsal yatinmci ek

buyuk 17 fon yonetim sirketi, veri
saglayici firmalar, derecelendirme
kuruluslari ve bazi EFAMA Uyesi olan
ulusal birliklerin katilimindan olus-
maktadir. EFCF’in yeni siniflandirma
sistemini yaratabilmesi ve bu hedefe
yonelik calismalarinda guvenilirligini
saglayabilmesi U¢ ana ilke icerisinde
degerlendiriimektedir. Bagimsizlik,
Seffaflik ve Yatirimci haklarinin korun-
masi...

Siniflandirmanin baglamasiyla birlikte
daha seffaf, dogru ve rekabetci bir
fon endustrisine ulasma yolunda
adim atilmistir. Uygulamada genis bir
katilim grubu saglamak amaciyla Lip-
per ve Morningstar gibi fon derece-
lendirme kuruluglarinin da fonlarin
karsilastiriimasi esasinda, olusturulan
siniflandirma sistemini kendi sistem-
lerine uyarlamasi gerekmektedir. Fon
endustrisinde yeni gelismeler oldugu
durumlarda siniflandirma  sistemi
EFCF tarafindan tekrar gézden geci-
rilerek dUzenlenecektir.

Siniflandirma Yoneticisi

Yoénetici, fon portfdy kompozisyonlari
ile ilgili bilgileri, portfdy yénetimi sir-
ketinden veya ulusal derneklerden el-
de etmekte, sektdrde bulunan tim
muhataplariyla fonlarin kategorilere
gbre siniflandirmasi hakkinda iletisim
kurmay! kabul etmektedir. Yoneti-
ci’'nin esas amaci, gelen verilere gore
fonlar kategorilerine gére siniflandir-
mak ve onay verilmesinden sonra
fonlarin siniflandirmasini goézlemle-
mektir.

EFCF Komitesi

Siniflandirmanin  dogru uygulandigi-
nin ydrdattlimesinden Komite sorumlu-
dur. Ayrica Komite ek olarak, bir kate-
gori icerisinde bulunan fonun, tani-
miyla uyum sagladigini gézlemlemek,
piyasa gelismeleri ve siniflandirma
kalemleri ile ilgili olarak sistem iceri-
sinde degisiklikleri degerlendirmek ve
fonlarin birlesmesi, dénldsmesi veya
kategori degistirmesi durumunda sU-
rekliligi saglamak ile sorumludur. Ko-



mite, EFCF Uye sirketlerden, énemli
veri saglayicilarindan ve EFAMA tem-
silcilerinden olugmaktadir.

Siniflandirmaya Genel Bakis
Her fon, yatirrm yaptigi varlik grubuna
gore dort kategoriye ayrilmaktadir:

m Hisse Senedi (Equity): En az
%85 oraninda hisse senedi tasiyan
fonlar.

m Tahvil ve Bono (Bond): Hisse se-
nedi yatinmi olmayan asgari %90
oraninda sabit getirili menkul kiymet-
lere yatinm yapan fonlar.

m Para Piyasalar (Money Market):
Yatinm imkanlarina (yatinm yapilabi-
lir para piyasasi enstrimanlarindan
devredilebilir menkul kiymetlere) ve
surelerine (60 gunden 1 yila kadar
ortalama vadelerine kadar) gore ce-
sitlenen fonlar.

m Karma (Mixed): Hisse senedi,
tahvil ve bono ile nakde yatinm ya-
pan fonlar.

S6z konusu fonlarin alani 9 ana seg-
mente ayrilmistir.

Yapisal Karakteristik (Structural Cha-
racteristics) segmenti icerisinde, fon
sepeti, ETF ve kaldiracl fonlar gibi
karakteristige sahip fonlar akla gel-
mektedir. Fon portféyunin %110 ora-
ninin Uzerinde pozisyon tasinmasi
durumunda kaldira¢ s6z konusudur.

Siniflandirma Kriteri

Ulke ve Bolge X
Sektor X
Piyasa Degeri X

Déviz Kuru Pozisyonu

Kredi Kalitesi

Faiz Orani Pozisyonu
Gelismekte Piyasa Pozisyonu
Varlik Dagilimi

Yapisal Karakteristik X

Potansiyel bircok fon kategorisinden
fazlaligindan kurtulmak ve kesin ola-
rak ¢zelliklerini belirlerken zorluklarin
Ustesinden gelmek amaciyla Siniflan-
dirma Yoneticisi (Classification Admi-
nistrator) bahsedilen karakteristikleri
belirlemektedir.

S6z konusu dort genis kategoriye ek
olarak EFCF, belirli bir varlk sinifina
uygun yonetilmeyen fon tdrlerini de
siniflandirmaktadir.

Mutlak Getiri (Absolute Return): Fon
portféyd, piyasa hareketlerinin yonu-
ne bakilmaksizin pozitif getiri amaciy-
la yonetilen fonlar.

Toplam Getiri (Total Return): Bir yil-
dan uzun bir strede karsilagtirma 6l-
¢cUtlne gore toplam getiriyi maksimi-
ze etmeyi amaglayan fonlar.

Konvertibl (Convertibles): Azami
%30’u oraninda hisse senedine do-
ndsturdlebilir olmak tzere fon portfé-
ylinUun asgari %70’i konvertibl menkul
kiymetlere yatinm yapan fonlar.

Acik uclu gayrimenkul (Open-ended
real estate):

S6z konusu fonlar, belirli bir dtizenle-
yici tarafindan ulusal seviyede du-
zenlenmektedir. Bu fonlar, her an ya-
tinmcinin talebi durumunda nakde
donebilmekte, dogrudan veya dolay-
Il gayrimenkul sirketlerine, bu sirket-

Varlik Sinif Seviyesi

Para Piyasasi

X
X
X
X
X

lerin senetlerine veya diger bu tdr
fonlarin paylarina yatirm yapabilmek-
te ve risk cesitlendirmesi, net aktif
deger hesaplamasl ve alim-satim ku-
rallari agisindan diger fonlar ile
uyumlu olabilmektedir.

Kapili uclu gayrimenkul (Closed-en-

ded real estate):

Belirli bir dtzenleyici tarafindan ulu-
sal seviyede duzenlenmesi gerek ol-
mayan bu fonlar, sabit sayida mevcut
sermayesi bulunmakta, dogrudan ve-
ya dolayl gayrimenkul sirketlerine ya-
tinm yapmaktadir.

Gayrimenkul yatinm ortakhg (Real
Estate Investment Trust):

Belirli bir duzenleyici tarafindan ulu-
sal seviyede duzenlenen bu sirketler,
dogrudan veya dolayli gayrimenkul
almak, satmak ve ydnetmeyi amagla-
makta, 6zel bir vergi statist bulun-
maktadir.

Anapara korumali (Protected): Piya-
salardaki dalgalanmalardan korun-
maya yonelik dizenlenen fonlar.

Anapara garantili (Guaranteed):
Resmi ve yasal olarak anaparasi ga-
rantiye baglanan fonlar.

Hayat devri/Vade hedefi (Lifecy-

cle/Target Maturity):
Fon portféyl, varlik dagiliminda sa-
vunmaci bir yaklasimla, hedeflenen

kurumsal yatinmei el



bir tarihe yaklastikgca énemli para ce-
kilisleri dikkate alinarak yonetilmekte-
dir.

Varliga dayali menkul kiymet (Asset-

backed securities):

Fon varliklari, asgari %80 oraninda
kredilere, kargiliklara, 6dung islemle-
rine ve kredi karti borclarina dayana-
rak olusturulan finansal menkul de-
Jerlere yatirm yapiimaktadir.

Emtia (Commodities): Fon, emtialara
ve bunlara dayali tlrev Urtnlerine ya-
tinm yapmaktadir.

Hisse Senedi Fon Kategorisi

Asgari %85 oraninda hisse senedine
yatinm yapan fonlar.

Hisse senedi fonlar U¢ farkli kritere
gore farklilasmaktadir. Ayrica, ek ola-
rak her fon, bir veya birkac yapisal
karakteristige (sosyal sorumluluk, fon
sepetleri, ETF, endeks, kapal uclu
serbest ve kaldiragh fonlar) goére de
ayriimaktadir.

m Ulke veya Bolgelerine gore (Co-
untry/Region): Asgari %80 oraninda
bir Ulke veya bodlgede kurulan sirket-
lerin hisse senetlerine yatirm yapan
fonlar. Sirketin kuruldugu yer, kote al-
tina alindigr ve Ulke/bdlgede operas-
yonlarinin kabul edildigi yere dayan-
maktadir.

m Sektorlerine gore (Sector): Asga-
r %80 oraninda belirli bir sektérde
bulanan sirketlerin hisse senetlerine
yatinm yapan fonlar. Baglica ana sek-
torler; enerji, metal, sanayi, gida, hiz-
met, saglik, finans, bilgi teknolojileri,
telekomunikasyon ve kamu hizmetleri.

m Piyasa Degerlerine gore (Market
Cap): Soz konusu kriter, cogunlukla
dusuk piyasa degerine (Amerika icin
4 milyar USD, Avrupa bélgesi icin 3

milyar Euro) yatinm yapan hisse se-
nedi fonlari icin kullaniimaktadir. Ek

olarak, orta ve buyuk piyasa degeri-

kurumsal yatinmci ek

ne gore de fonlar siralanmaktadir.
(Small, medium, large market cap)

Tahvil ve Bono Kategorileri
Asgari %90 oraninda tahvil ve bono-
ya yatirm yapan fonlar. Nakit ve di-
ger varliklarin orani toplam olarak
%10'nu asamamaktadir. Konvertibl
menkul kiymetler %20 oraninda yer
alirken, hisse senetlerine yatirm ya-
pllmamaktadir. Ayni limitler, varliga
veya ipotege dayall menkul kiymetler
icin de uygulanir.

Tahvil ve Bono Fonlari, dort siniflan-
dirma kriterinde farklilagmaktadir. Ay-
rica, ek olarak farkll yapisal karakte-
ristiklere (sosyal sorumluluk, fon se-
petleri, ETF, endeks, kapall uclu ser-
best, ve kaldiracli fonlar) gére de fon-
lar ayriimaktadir.

m Doviz kuru pozisyonuna gore

(Currency exposure):

Asgari %70 oraninda ddviz kuru riski-
ni korumaksizin portféydnin asgari
%90 oraninda tek bir doviz kuruna
dayall bor¢lanma araglarina yatinm
yapan fonlar. Global tahvil ve bono
fonlari, asgari %70 oraninda hakim
olan doéviz kuruna yatinm yaparken,
farkli doéviz kurlarina dayali bor¢lanma
araclarini da tercih edebilmektedir.

m Gelismekte olan piyasa pozisyo-
nuna gore (Emerging Market Expo-
sure):

Asgari %60 oraninda portféydnu, ya-
tinm yapilabilir olan ve olmayan gelis-
mekte olan piyasalarda bulunan
bor¢clanma araglarina yatinm yapan
fonlar. Gelismekte olan piyasa alani,
ihragin doviz kurundan ziyade tahvil
ve bono ihragcisinin ikamet ettigi Ul-
keye dayanmaktadir.

m Kredi kalitesine gore (Credit Qua-

lity): Yatinm yapilabilir olan ve olma-
yan diye ayriimaktadir.

m Faiz orani pozisyonuna gore (In-

terest Rate Exposure): Porfoyiinde
bulunan borclanma araglarinin orta-
lama vade veya surelerine goére fon-
lar kisa, karma ve uzun vadeli olarak
ayriimaktadir.

Kredi kalitesine gore yatinm yapilabi-
lir olan fon portféyleri, agirlikli olarak
yatirm yapilabilir menkul kiymetler-
den olusmakta, %10'u gelismekte
olan Ulke olmak Uzere azami %30’u
oraninda yatinm yapilabilir olmayan
menkul kiymetlere de yatirm yap-
maktadir. Ayrica, gelismekte olan pi-
yasa tahvil ve bonolarinda alinan po-
zisyonlarin toplami, fon portféytnin
%30’unu asamamaktadir.

Yatinm vyapilabilir olan fonlar seg-
menti, Ulke ve sirket tahvillerinin sevi-
yesine gore Ug farkh bolume ayril-
maktadir:

m Ulke tahvillerine gore (Govern-
ment Bond): Asgari %80 oraninda
Ulke tahvillerine yatinm yapilmaktadir.

m Sirketlere gore (Corporate): As-
gari %70 oraninda sirket tahvillerine
yatirim yapilmaktadir.

m Toplama gére (Aggregate): Azami
%70 oraninda sirket tahvillerine yati-
rnm yapilmaktadir.

Kredi kalitesine gore yatirm yapilabi-
lir olmayan fonlar ise, fon portféyundn
asgari %30’u oraninda yatinm yapila-
bilir olmayan menkul kiymetlere yati-
nm yapmaktadir. Ayrica, gelismekte
olan piyasa tahvil ve bonolarinda ali-
nan pozisyonlarin toplami, fon portfé-
yunin %30’unu asamamaktadir.

Yatinm yapilabilir olmayan fonlar seg-
menti, yUksek getiri seviyesine gore
iki farkli segmente ayrilmaktadir:

m Yiiksek getirili (High Yield): Asga-
ri %70 oraninda yUksek getirili yatirm
yapilabilir olmayan menkul kiymetlere
yatinm yapilmaktadir.

m Karma yiiksek getirili (Mixed High
Yield): Azami %70 oraninda yiksek



getirili yatinm yapilabilir olmayan
menkul kiymetlere yatinm yapilimak-
tadr.

Para Piyasasi Fonlar

EFCF, yatinm politikalarinda belirli ki-
sittamalara gbére para piyasasi fonla-
rini U¢ kategoriye ayirmaktadir:

m Kisa vade (Short Term): 60 giin-
lUk ortalama vade

m Diizenli (Regular): 6 aya kadar or-
talama vade

m Artan (Enhanced): 1 yila kadar or-
talama vade

Fon kurucularinin takdiriyle, para pi-
yasasl fonlarinin yapisal karakteristi-
gi; yatirmlarinin stiresi boyunca birik-
mis faiz eklenerek dogrusal yéntem
ile degerleyerek, net varlik degerini
basabasta sabit tutarak ve yuksek
derecede degerlendirilen para piya-
sasl enstrimanlarina yatinm yaparak
siniflandinimaktadir.

Karma Fon Kategorileri

Karma fonlar, t¢ siniflandirma kriteri-
ne gore farklilasmaktadir.

m Doviz kuru pozisyonuna gore

(Currency): Asgari %70 oraninda be-
lirtilen doéviz kurunda pozisyon alin-
maktadir.

m Ulke veya bélge pozisyonuna go-
re (Country/Region): Asgari %80
oraninda belirtilen Ulke veya boélgede
pozisyon alinmaktadir.

m Varlik dagilimina gére (Asset Allo-
cation): Hisse senedi pozisyonuna
gbre bu segment dort alt kategoriye
ayrilmaktadir.

m Savunmaci (Defensive): Azami
%35 hisse senedi pozisyonu

m Dengeli (Balanced): %35 ila %65
arasinda hisse senedi pozisyonu

m Dinamik (Dynamic): %65 ten faz-
la hisse senedi pozisyonu

m Esnek (Flexible): Belirli bir stre
icerisinde %100 oraninda hisse se-

nedi pozisyonu

Ayrica, ek olarak her fon, bir veya bir-
kac yapisal karakteristige (sosyal so-
rumluluk, fon sepetleri, ETF, endeks,
kapall uclu, serbest ve kaldiracli fon-
lar) gére de ayrilmaktadir.

Siniflandirma Siireci

Bu sure¢ doért asamadan olusmakta-
dir. ilk asamada fon servis saglayici-
larl fon portfdylerinde bulunan varlik-
lar ile ilgili verileri, onlar islemek ve
dogrulugunu onaylamak tzere Sinif-
landirma Yoneticisine géndermekte-
dir. Ayrica, ayni zamanda servis sag-
layici fonun hangi kategoride siniflan-
dinlmasi gerektigi konusunda goru-
stnt de bildirmektedir. Sonuglar,
beklentiler ile kontrol edilerek, aykir
olmasi durumunda karsilikli goérus
aligverisinde bulunulmaktadir.

m Veri Toplama: Fon servis saglayi-
cllarindan belirli bir taslak icerisinde
elde edilen veriler, Siniflandirma Yo-
neticisine Ucer aylik dodnemlerde
goénderilmektedir.

m Veri Isleme: Onay stirecinden ge-
cen veriler hem tarihsel olarak hem
de diger servis saglayicilari ve ya-
banci kaynaklar ile tutarliligi kontrol
edilerek sisteme islenmektedir.

m Fon Siniflandirma: Veriler iglenip
onaylandiginda sistem, fonun sinif-
landiracagi kategoriyi belirlemekte-
dir. Diger fonlar yalnizca sabit getirili
menkul kiymetler igin sire ve hisse
senetleri icin piyasa degeri gibi belir-
li bir fon kategorisinde dusunulurken,
menkul kiymet cesidi ve bolgesel po-
zisyonlar gibi parametreler, tim fon
kategorileri igin kullaniimaktadir.

m Onaylama: Son suregte sonuclar,
fon servis saglayicilarindan gelenler
ile Siniflandirma Yoneticisi’nin kabul
ettikleri arasinda kontrol edilir. Eger
durum otomatik olarak onaylanmaz-
sa, yeni bir ¢6zum yolu bulunur. Olu-
sacak farklarin gecici veya yapisal
bir karakter olup olmadigi belirlenir.
Eger her sart altinda bir mutabakat
saglanmazsa, o zaman durum EFCF

Komitesi’ne iletilir.  Siniflandirma
onaylandigi durumda, sonuglar ilan
edilir.

Degerlendirme

Yeni sistem ile AB igerisinde tek bir
pazar yaklasimi altinda fonlarin sinif-
landirmasinda standart ve tutarli bir
insiyatif, EFAMA'nin da destegi ile
gelistirilmistir. Bu sekilde yatirmcilar,
benzer kategoride bulunan fonlari
risk ve getiri dengesi icerisinde karsl-
lastirma firsati bularak, yatirm yapar-
ken dogru ve isabetli tercihler yapa-
caktir. S6z konusu siniflandirma sis-
teminin Ulkemiz fon endustrisine de
uyarlanmasi gereklidir. (Spot ctmle
bu olabilir) Emeklilik fonlari, bu du-
zenlemelere uyumlu olarak gelistiril-
mis, dogru bir yasal altyapiya ulas-
mistir. Fakat yatinm fonlari agisindan
A ve B tipi ayrmina artik gerek bulun-
mamaktadir. Dolayisiyla yatinm fonu
endustrimizin uluslararasi uygulama-
lara paralel olarak fonlarin siniflandi-
rimasi konusunda gelisme kaydet-
mesi gerekmektedir. Bu maksatla,
TKYD igerisinde bulunan Siniflandir-
ma Komitesi, gereken calismalarini
tamamlamig ve bu konudaki raporu-
nu Sermaye Piyasasl Kurulu'na sun-
mustur. Onimizdeki dénemde ayni
AB Uye Ulkelerinde oldugu gibi Ulke-
mizde de yatirnm fonlarinin siniflandir-
mas! konusunda adim atilmasi bek-
lenmektedir.

kurumsal yatinmei ekim



UCITS Pazarinda Trendler

Net Satislar (milyar Euro)

Net satislar

UCITS fonlarinda 2008 yilinin ilk cey-
reginde 42 milyar Euro, ikinci ceyre-
ginde ise 59 milyar Euro net cikis ya-
sanmistir. Boylelikle ilk yarida toplam
net ¢gikiglar, 101 milyar Euro seviyesi-
ne ulasmistir. ilk ceyrekte 82 milyar
Euro net giris yasanan para piyasasi
fonlarinda ikinci ceyrekte, 18 milyar
Euro net ¢ikis gergeklesmistir. Diger
taraftan Bono ve Hisse Senedi fonla-
rinda net cikislar birinci ¢ceyrege go-
re, ikinci ceyrekte yavaslamistir.
Dengeli fonlarda ise bir degisiklik ol-
mamistir.

2008 yilinin ilk yarisinda yasanan net
cikislarin budyudk kismi Hisse Senedi,
Bono ve Dengeli fonlarda sirasiyla
92, 62 ve 11 milyar Euro olarak ger-
ceklesmistir. Ote yandan ilk ceyrek-
teki yuksek net girisin etkisiyle ikinci
ceyrekte cikis olmasina ragmen para
piyasasl fonlarinda yilin ilk yarisinda,
toplamda 64 milyar Euro net giris ya-
sanmistir.

Toplam UCITS fonlarinin %30’nun

kurulu oldugu Luksemburg'ta, yilin ilk
yarisinda toplamda 6 milyar Euro net

Breakdown of UCITS Asset by Category (1)

UCITS fonlari 01
Hisse Senedi -76
Dengeli -12
Bono -38
Para Piyasasi 82
Diger 2

Toplam -42

Q2 H1
=16 92
1 -11
24 -62
-18 64
-2 0
-59 -101

giris yasanirken, en fazla net cikis-
lar talya, ispanya ve Fransa'da si-
rastyla 40, 30, 20 milyar Euro sevi-
yesinde gergeklesmistir.

Kategorilerine gore UCITS

varliklarinin Dagilimi

2008 yilinin ilk yarisinda hisse se-
nedi fonlari, %20.7 ile en ¢cok de-
ger kaybeden kategori olmustur.
Bu dénemde s®z konusu fonlarin
net aktif degeri 455 milyar Euro
azalmistir. Hisse senedi fonlarini,
bono ve dengeli fonlar takip et-
mis, net varlik degerleri sirasiyla
%11 ve %9.7 oraninda gerilemis-

tir. Ote yandan para piyasalari fon-
larinin varliklari, ilk yariyllda %11.5
artmigtir.

Fon kategorilerinin son 3.5 vyillik
trendine bakildiginda, 2007 vyili
sonuna kadar istikrarli sekilde yUk-
selen hisse senetleri fonlari, 2008
yllinda piyasalarin asagl yonlu
trendinden ciddi sekilde olumsuz
etkilenmigtir. Benzer trend
degisikligi daha az oranlarda
Bono ve Dengeli fonlarda
yasanmistir. Para piyasasi fonlari
ise aksine buyume trendine
devam etmistir.

30/06/2008 Change wrt to 31/03/2008 Change wrt to 31/12/2007

UCITS types EUR bn Share in% ' in EURbn % chg ) in EUR bn
Equity 1,745 35% -3.0% -55 -20.7% -455
Balanced 771 16% -1.9% -15 -9.7% -83

Total Equity & Balanced 2516 51% -2.7% -70 -17.6% -537
Bond 1,066 22% -3.8% -42 -11.0% -132
Money Market 1,015 21% -0.7% -7 11.5% 105
Funds of funds ‘" 81 2%, 4.6% 4 -19.0% -19
Other 240 5% -0.8% -2 -4.8% -12
All Funds 4,918 100% -2.3% =117 -10.8% -596

including Ireland 5 584 -1.3% -75 -9.4% -576
{1} Excluding Ireland for which no data breakdown is available. (4) Except funds of funds domiciled in France, Luxembourg and ltaly
{2) End of June 2008 compared to end March 2008 which are included in the other types of funds,
{2} End of June 2008 compared to end 2007 .
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Avrupa Fon Endiistrisi Net Varlik ~ milyon Euro ya gerilesmistir. Hisse  Euro seviyesinden, 1,696 milyar Eu-
senedi piyasalarindaki ytksek ka-  ro seviyesine gerilemistir. Gayrimen-
yiplar, net aktif degerlerindeki azala-  kul fonlari varliklar degismezken ku-
2008 yilinin ilk yarisinda UCITS fon-  manin ana kaynagi olmustur. Diger  gtlmeler, Aimanya’nin ¢zel fonlarin-
larinin varliklari %9.4 oraninda aza- taraftan non-UCITS fonlar ayni d6- da ve Luksemburg ta kurulan sofis-
lirken, 6,160 milyon Euro dan 5,584 nemde %3 kugulerek , 1,749 milyar tike fonlarda gergeklesmistir.

Degerleri

Chart 2. Recent Trends in Assets by UCITS Type

(EUR billions)
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2004 Q4 2005 Q4 2006 Q4 2007 Q4 2008 Q1 2008 Q2

Net Assets of the European Investment Fund Industry

30/06/2008 31/03/2008 31/12/2007
Members EUR m Share EUR m % chg " EUR m % chg %
Austria 148,864 2.0% 153,180 -2.8% 165,564 -10.1%
Belgium “* 116,389 1.6% 116,389 — 126,536 -
Bulgaria 300 0.0% 328 -8.5% 436 -31.1%
Czech Republic 6579 0.1% 6292 4.6% 6.471 1.7%
Denmark 122,291 1.7% 124,304 -1.6% 131,424 -6.9%
Finland 55,877 0.8% 58,588 —-4.6% 66,000 -15.3%
France 1,405,800 19.3% 1,443,900 -2.6% 1,508,300 -6.8%
Germany 982,947 13.5% 989,515 -0.7% 1,041,869 5.7%
Greece 18,598 0.3% 20,117 -7.6% 22912 -18.8%
Hungary 12,788 0.2% 12,123 5.5% 12,590 1.6%
Iretand ‘" 826,135 11.3% 773.982 5.7% 805,989 25%
Italy 300,103 4.1% 323,368 -7.2% 357,947 -16.2%
Liechtenstein 20,162 0.3% 18,616 8.3% 20,399 -1.2%
Luxembourg 1,902,092 26.1% 1,895 445 0.4% 2,059,395 -7.6%
Netherlands 75,455 149% 83,559 -6.1% 90,951 A3.7%
Norway 46,380 0.6% 45,829 1.2% 50,599 -8.3%
Poland 25,524 0.4% 30,475 -6.4% 37,558 24 1%
Portugal 31,288 0.4% 33,028 -5.3% 36,212 -13.6%
Romania 2,083 0.0% 2,963 0.7% 3,517 -15.2%
Slovakia 4575 0.1% 41860 10.0% 3,969 15.3%
Slovenia 3,134 0.0% 3,358 -6.7% 4,148 24 5%
Spain 239,973 3.3% 260,206 -7.8% 278,796 -13.9%
Sweden 117,469 16% 123,135 -4.6% 139,380 -15.7%
Switzerland @ 157,962 2.29% 161,153 - 168,895 -
Turkey 15,051 0.2% 15,071 -0.1% 18,108 -16.9%
United Kingdom 635,437 87% 644,706 -1.4% 751,346 15 49,
All Funds 7,280,157 100.0% 7,343,792 -0.9% 7,909,330 -8.0%

UcITS 5,583,687 76.7% 5,658,687 -1.3% 5,160,328 -9.4%
Non-UCITS 1,696,469 30.4% 1,685,104 0.7% 1,748,002 -3.0%
(1) End June compared to March 2008; (2) end June 2008 compared to end Z007; (3) data as of end March Z008; (4) data as of end May Z008.
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EKONOMIST GORUS

Barbaros ineci
Sabanci Holding
Ekonomist

& & Oniimiizdeki uzun
donem gelismis
ekonomilerde biiylimenin
cok disiik duizeylerde
kalacag, diger
ekonomilerde bliylimenin
bugilin beklenenin cok
altinda kalacag, yakin
gelecekte olmasa da bir
sure sonra uzun vadeli
hazine faizleri dahil
faizlerin yavas ve inis
cikish da olsa yiikseliste
olacag, finans sisteminde
kredi arzinin sinirh kalacagi
bir donem olacaktir. "y

kurumsal yatinmer ekim 2008

Dunya

Ekonomisinde
Yeni Bir Doneme

Girerken

Bugln global finans piyasalarin-
da yasanan kriz bir dénem biter-
ken yeni bir déneminin basladigi-
ni isaret etmektedir. Arka planin-
da son 25 yilda gelismis ekonomi-
ler ile gelismekte olan ekonomiler
arasindaki ortaya cikan rekabet
gucu sorunu yatmaktadir. Bu do-
nem gelismekte olan ekonomile-
rin dunya Uretim ve ticaretinden
aldiklari payin ve bldyuimeye yap-
tiklari katkinin hizla arttigi bir do-
nem olmustur. Bu dénemde gelis-
mekte olan ekonomiler, 6zellikle
Asya’dakiler sahip olduklari isgu-
cl fazlasini daha rahat erismeye
basladiklari gelismis teknoloji ile
birlestirmigler ve bu yolla birgok
imalat sanayi alaninda, hatta za-
man icinde belirli hizmet alanla-
rinda gelismis ekonomiler karsi-
sinda rekabet UstUnlugu sagla-
miglardir. Bu dénem ayni zaman-
da global 6lcekte arzin talepten
daha hizli artmaya basladigi ve
bilgi teknolojilerinde yasanan hiz-
li ilerlemenin sektérlerde ciddi bo-
yutlarda verimlilik artigina neden
oldugu bir dénem olmustur. Bu
gelismeler enflasyonun dlnya
genelinde dusmesine ve blydme
Uzerinde tehdit olmaktan gikmasi-
na neden olurken, onun yerini
deflasyon tehdidi almistir. Gelis-
mis ekonomilerin gelismekte olan
ekonomilerden gelen rekabet ve

deflasyon tehdidi kargsisinda ver-
dikleri tepki, gerekli yapisal degi-
simleri gerceklestirmek suretiyle
talebi guclendirmek yerine daha
kolay yontemler uygulamaya ca-
lismalari olmustur. Uretimler ge-
lismekte olan ekonomilere kaydi-
rimaya ve isgUcl tasarruf eden
teknolojilere yatirm yapmaya
agirlik verilmistir. Bu ¢oztim gelis-
mis ekonomilerde reel Ucret ve is-
tihdam artisini zayiflatirken talep
artisini daha fazla baski altina al-
mis ve deflasyonist egilimleri glic-
lendirmistir.

Bu durumda bir baska kolayci
yéntem devreye konulmus ve pa-
ra politikalar asir 6lctlerde gev-
setilmistir. Bugln yasadiklarimiz,
bu sltrecten en fazla etkilenen
ABD’den basglayarak gelismis
ekonomilerin karsi karsiya kaldik-
lar ddstk bldydme ve deflasyon
tehdidi karsisinda uyguladiklari
bu politikanin bir sonucudur. As-
ya ve 2001 borsa krizleri ile ayni
zincir iginde yer alan bu son kriz
yine her kriz sonrasinda dozu da-
ha fazla arttirlmis olan asiri gev-
sek para politikasi nedeniyle ge-
lismistir. Enflasyonun baski altin-
da olmasinin verdigi rahatlikla ya-
ratilan asin likiditenin hisse sene-
di ve gayrimenkul gibi aktif piya-
salarinda yarattigi hizl fiyat artis-



larindan yararlaniimistir. DUnya’da
asin gevsek para politikasi izlen-
mesine ragmen enflasyon ve para-
lelinde faizlerin dustugu, aktif fiyat-
larinin hizla yukseldigi ve bluytme-
nin hizlandigi benzersiz bir ortam
olusmustur. Bu likidite fazlasi, As-
ya'daki tasarruf fazlalan ve burada
uygulanan para ve kur politikasinin
ortaya cikardigl likidite artigi ile
beslendigi gibi yine bu surecin ke-
sin bir sonucu olan petrol ve emtia
fiyatlarindaki ytkselisin Uretici Ulke-
lerde yarattigi tasarruf fazlalari ile
de desteklenmistir. Sonu¢ olarak li-
kidite bollugu, dusen faizler ve aktif
fiyatlarindaki yuUkselis geliri artma-
yan tuketicinin daha fazla borcla-
narak harcamasina olanak tanimig-
tir. Bu sekilde baski altinda olan tc-
ret ve istihdam artisina ragmen ta-
lebin hizlanmasi ve arzdaki artigi
yakalamasi saglanmistir. Deflasyon
tehdidi bertaraf edilmistir. Hemen
her yerde buyUmeler hizlanmis,
dunya ekonomisi son dort yilda son
30 yilin en yUksek ortalama buyu-
me hizina ulagsmistir. Bu surecte
gelismis ekonomiler iginde en hizli
buylyen, en fazla likidite yaratan
ve en fazla likiditeyi ekonomisine
cekebilen ABD ekonomisi olmus-
tur. Bu dénemde kim budyUumesini
hizlandirmigssa bu hizlanma ABD
ekonomisindeki dlgulerde olmasa
da buyuk o6lcude ekonomide borg-
lanmanin artmaslyla ya da dunya-
da bu sekilde hizlanan global bu-
yUmenin vyarattigi ithalat talebi ile
saglanmistir.

Bu surecte finans sistemi bu sure-
cin kesintiye ugramadan devam
edecegi, ekonomide yUksek blyU-
menin sUrecegdi, aktif fiyatlarinin
ylkselmeye devam edecegi varsa-
yimi ile hareket etmis ve riskleri he-
men her kredi grubunda olmasi ge-
rekenden ¢ok daha dustk degerle-
mistir. Bu hareket bicimi finans sis-
teminin  kirilganhigini — arttirmistir.
Ekonomilerde Uretim aciginin azal-
masl, kaynak darbogazinin olus-
masl! ile enflasyonist egilimlerin

glclenmesi ardindan faizlerin yUk-
selmeye baslamasi sistemin hizla
¢cokuse gecmesi icin yetmistir. Son
yillarda hakim beklenti olan,“ aktif
fiyatlarinda yukselis hep surer, eko-
nomik bldydime hep yUksek kalma-
ya devam eder “ beklentisi terse
dénmustur. Aktif fiyatlar ydkseldik-
ce bankalarin bilangolarini daha da
blytten bu beklenti simdi aktif fi-
yatlarinin beklenenden fazla dus-
mesine ve ekonomik buydmenin
beklenenin aksine giderek zayifla-
masina neden olmaktadir. Bu ise
finans kuruluslarinin beklenenden
daha fazla zarar etmeleri ve serma-
yelerinin beklenenden fazla erimesi
ve bilancolarinin hizla kiictlmesiyle
sonuglanmaktadir.

Bugun global finans sisteminin kar-
sI karslya oldugu yakin sorun, ta-
nimladigimiz varsayimla hareket
eden bankalarin sermaye yetersiz-
ligine dusmus olmalaridir. Bugun
ABD menseli menkul degerler ne-
deniyle dunya da finans kuruluslari-
nin ugradiklari zararlar 1,4 trilyon
dolar olarak tahmin edilmektedir.
Bunun yaklasik 560 milyar dolari re-
alize olmustur. Bankalarin ugradik-
lari bu zararlar dolayisiyla yeni ser-
maye ihtiyacinin 700 milyar dolara
yakin olacagi tahmin edilmektedir.
Mevcut kosullarda finans kurulusla-
rinin bu buytklukte sermayenin ta-
mamini bulmalar imkénsiz durum-
dadir. Sermaye fazlasi olanlar, bu
blyUklukte zarara ugradigi tahmin
edilen finans kuruluslarina sermaye
koymakta tereddut etmektedir. Bu
durumdaki finans kuruluglari, aktif
portfdylerini satmaya zorlanmakta-
dir. Bu satiglar aktif fiyatlarinin daha
da dusmesine neden olmaktadir.
Keza, bu kuruluslar cok yuksek fa-
izlerle borglanmaya zorlanmakta-
dirlar. Bankalarin birbirlerine olan
guven kaybi birbirlerine daha az
kredi vermeye itmektedir. Mevduat
sahipleri para yatirmada tereddude
dusmektedirler. Bu nedenle bazi
Ulkelerde mevduata gulvenceler
arttinimaktadir. Kisa vadeli faizlerin

yUkselmesi finans kuruluslarinin za-
rarlarini daha da buUyUtmektedir.
Daha 6nemlisi, sermaye yetersizli-
ginin artmasi kredi arzinin ¢ok cid-
di boyutlarda daralmasi anlamina
gelmektedir. Bu daralma, ekonomi-
de bUyUme gérunimunin daha da
bozulmasina, 6denemeyen kredile-
rin daha da artmasina, risk primleri-
nin daha da yukselmesine, aktif fi-
yatlarinin daha da asagi gitmesine
neden olacaktir. Bu sure¢ finans
kuruluglarinin sermayelerinin daha
da erimesi anlamina gelir. Bu du-
rum aktif fiyatlarini daha da asagi
ceken, kredi arzini giderek daral-
tan, ekonomide bulyuime gorunud-
munl daha fazla kotulestiren bir
doéngu yaratmaktadir. Bu déngu su
ana kadar kirlamamistir. Su agiktir
ki, kinlamadigr ¢lgtide bu doéngu
yUksek oranda globallesen finans
piyasalari nedeniyle sadece ABD
ekonomisini degil, ttm dunyayi et-
kiler ve en kotu kosulda herkesi fi-
nansal krize gotarur.

Bu asamada son aylarda Dunya
ekonomisinde yasanan yavaslama
ve emtia fiyatlarinda neden oldugu
dusUs enflasyon kaygilarini azalta-
cak, Merkez Bankalarinin ellerini
rahatlatacak bir ortam olusmaya
baslamistir. Bu gelisme, para politi-
kalarinin daha fazla gevsetilmesi-
nin 6nunU acacaktir. Nitekim bircok
Merkez Bankasi faiz indirimleri bas-
latmistir. Ontimuizdeki dénem para
politikalarini dinya genelinde daha
fazla gevsetilecegi bir dénem ola-
cak goérinmektedir. Ancak finans
piyasalarinda kétulesmenin, finan-
sal sikilagsmanin geldigi nokta faiz
indirimlerinin soruna tek basina ¢o-
zUm getiremeyecegini gostermek-
tedir. Ekonomilerde hizlanan ya-
vaglamay! geri gevirme sansi du-
suktur. Bu politika tek basina kredi
piyasalarindaki “ donuklugu “ ¢céze-
meyecektir. Aktif fiyatlarinda kalici
bir yUkselis yaratma sansi bulun-
mamaktadir. Bu ortamda hali hazir-
da asirt borc¢lu olan tiketici borg-
lanmasini arttiramaz. Sermayesi
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erimig bankalar bor¢ vermeye ¢ali-
samaz. BugUln bankalar da, tuketi-
ciler de borglarini azaltma gayretin-
dedir. Bu da ekonomide buylUme
goérandmunun koétulesmeye devam
etmesi, aktif fiyatlarinin dusmeye
devam etmesi demektir.

Krizi durdurma, kredi piyasalarinda
donuklugu ¢ézme konusunda hu-
kimetler daha etkili olabilir gorin-
mektedir. Merkez Bankalari daha
fazla parasal gevseme ve kredi pi-
yasalarini tekrar hareketlendirecek
yan 6nlemlerle destek verirken, ha-
kumetlerin hizla bankacilik siste-
minde seffafligi arttirmalar, batik
kredileri-yUksek fiyatlarla-tstlenme-
leri; bankalara sermaye saglamala-
rl, batma durumundaki bankalari
kurtarmaya devam etmeleri, vergi-
leri dUsUrup harcamalari arttirmak
suretiyle ekonomide buytme hizini
yUkseltmeye calismalari ve tuketici-
leri hisse senedi, gayrimenkul gibi
aktifleri almaya 6zendirecek mali
Onlemler uygulamaya koymalari
gerekir. Hem her yerde kisim kisim
fakat yavas uygulanmakta oldugu
gorulen bu 6nlemler sonucta butce
aciklarini buyudtecektir. Butce agik-
larinin buytmesinin yakin gelecek-
te uzun vadeli hazine faizlerinin art-
masina neden olma sansi dusuktur.
Global ekonomide artan yavaslama
ve petrol ve emtia fiyatlarinda yasa-
nan dusus, yakin gelecekte enflas-
yonist baskilari azaltmaya devam
edecektir. Hatta onimuzdeki do-
nemde deflasyonist egilimlerde
glc¢lenme gorebiliriz. Ancak zaman
icinde yukselen kamu aciklari, eko-
nomik goérinum duzelmeye basla-
digi anda Batida uzun vadeli hazi-
ne faizlerini yukseltmeye baslaya-
caktir. Bunun ekonomik buytmeye
zarar vermesini engelleme gayreti
Merkez Bankalarini bltce aciklarini
parasallastirmaya itebilir. Ancak
enflasyonist olan bu politika, so-
nucta yine uzun vadeli hazine faiz-
lerinin yUkselmesine yol acacaktir.
Dolayisiyla dnimuzdeki donem Ba-
tida enflasyonun geriledigi, deflas-
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yonist egilimlerin guglendigi kisa
bir dénem ardindan, buyuyen but-
ce aciklari ve artan para miktari so-
nucu enflasyonun ve bugln dus-
muUs olan uzun vadeli hazine faizle-
rinin tekrar yUkselise gececegdi bir
doénem olabilir. Bu dénemde glo-
ballesmenin son 25 yilda enflasyo-
nu asagl ceken destegini buyuk 6l-
clde goérmeyecegiz. Keza, tekno-
lojide yasanan hizl ilerlemenin ve-
rimlilik artisi yoluyla enflasyonu
asagl geken etkisini de blyuk 6lgu-
de gérmeyecegdiz. Bu nedenle enf-
lasyonda artisa neden olmadan
asir gevsek para politikasi izleme
sans! kalmamistir. Bu nedenle 6nuU-
muzdeki ddnemde yUksek olasilikla
global likidite nominal olarak artsa
da reel olarak artmayacaktir. Enf-
lasyonist politikalar faizleri yukari-
ya, aktif fiyatlarini ise asagi ceke-
cek ve finans sistemini zorlamaya
devam edecektir. Olasiligl dtstk
gorunse de yabancilarin ABD eko-
nomisine yatirm yapma isteginin
gerileyebilecegi riski de g6z ardi
edilemez. Blyumeyen ve hizli pa-
rasallasma nedeniyle enflasyon ris-
ki artan bir ekonomiden para kacisl
yasanmasl, hazine faizleri dahil
uzun vadeli faizlerin hizla ytksel-
mesine, aktif fiyatlarinin ¢ékmesine
ve dolarin hizla deger kaybetmesi-
ne neden olabilir.

Ozetle, global piyasalarda finansal
kriz ve kredi darligi cok uzun sure
devam edecek gorundyor. Onu-
muzdeki uzun dénem gelismis eko-
nomilerde bUyUmenin c¢ok dusuk
dlzeylerde kalacagi, diger ekono-
milerde bldyUmenin bugin bekle-
nenin cok altinda kalacagi, yakin
gelecekte olmasa da bir sure sonra
uzun vadeli hazine faizleri dahil fa-
izlerin yavas ve inis cikigli da olsa
yUkseliste olacagi, finans sistemin-
de kredi arzinin sinirli kalacagi bir
dénem olacaktir. Ortaya ¢ikacak or-
tam bir tar stagflasyon; blyumenin
zayif, enflasyonun yavas da olsa
yUkselis trendinde oldugu, likidite
bollagsa da enflasyondaki artis ne-

deniyle reel likidite artiginin sinirli
kaldigi, aktiflerde ayi piyasasi kosul-
larinin hakim olacag! bir ortam ola-
caktir. Dinya’da risk istahinin ddsuk
seyredecegi, kredi kanallarinin da-
ralacagi ve kredi maliyetlerinin ylk-
selmeye devam edecegi bu tur bir
ortamin borglanma ihtiyaci yuksek
ekonomileri etkilememesi dusunule-
mez. Yeni dénemde dis borclanma
ihtiyaci yuksek olanlar tasarrufa zor-
lanacaktir. BUyumeler yavaslaya-
caktir. Kur ve faiz riski yUksek sey-
redecektir. Bu ortam, riskli yatirnm
araglar aleyhinedir.
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k& Kanun koyucu
Tasari’'nin gerekcelerinde,
sirketlerin olcegi ve halka

acik veya kapali olma
durumuna bakilmaksizin
ulke kaynaklarinin dogru
ve etkin kullanilmasi ve
guclu bir ekonomiye sahip
olmak icin sirketlerin “iyi”
yonetilmesi gerekliliginin
altini cizmektedir. Iste bu
noktada kurumsal
yonetim ilkelerinin 6nemi
ortaya cikmaktadir. 7Y
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Mecburiyetlerin gottrdigu
dogru istikamet:

Yeni Turk Ticaret
Kanunu Tasarisi...

Urk is dunyasinin iginde ya-
I sayacagl gelecegin hukuk
altyapisini olusturan ancak
bu 6nemine kargin, Turkiye'nin
farkli gindem konularinin gélge-
sinde kalarak yasalasmasi uzun
bir strece yayilan bir kanun tasa-
risini, Yeni Turk Ticaret Kanunu’nu
ele alacagim bu yazimda. Tasa-
r’nin ne zaman yasalasacagl so-
rusuna cevabimi makalemin so-
nuna birakarak, Tasari’'nin getirdi-
gi ve gunluk hayatimizi ve is yapis
seklimizi 6nemli 6lclde etkileye-
cegini dusundtgum degisiklikleri
gundeminize tasimak istiyorum.

Oncelikle Tasar’nin gerekgceleri-
nin is dunyasi tarafindan artik sor-
gulanmadigini rahatlikla soyleye-
biliriz. Evrensel acilimlar (kurum-
sal yonetimin yayginlasmasi ve
genel kabul gbéren standartlarin
kullanimi), teknolojik gelismeler,
Avrupa Birligi streci ve uluslara-
rasi rekabet konulari, 1957 yilinda
yurtrlige giren ve halen kullan-

makta oldugumuz Turk Ticaret
Kanunu'nun kokten degismesi
icin her sagduyulu insanin kolay-
likla kabul ettigi yeterli gerekceler
olarak gorulmektedir.

Alti kitaptan olusan Tasari (ticari
isletme, ticaret sirketleri, kiymetli
evrak, tasima igleri, deniz ticareti
ve sigorta hukuku) ile modern
toplum egilimleri ve cagdas islet-
me ekonomisinin temel kavramla-
r, dinya ekonomisi ile buttnles-
me sUrecinde olan Turkiye'nin ti-
caret hukukuna ve dolayisiyla
Turk ekonomisinin temel tagi olan
sirketlerimizin hayatina yansitil-
maktadir. Bu kitaplar iginde en ra-
dikal degisiklikler “ticaret sirketle-
ri” kitabindadir. Bu makalemde is
dunyasinin tim oyuncularini es-
deger dlctde yakindan ilgilendi-
ren “ticaret sirketleri” kitabi Uze-
rinde duracagim.

Hayatimizda neler degisecek?
Bahsedecegim degisikliklerde



basrol oyuncusunun “Kurumsal
Yonetim ilkeleri” oldugunu be-
lirtmek gerekiyor. Kanun koyucu
Tasar’'nin gerekcgelerinde, sir-
ketlerin 6lcegi ve halka agik ve-
ya kapall olma durumuna bakil-
maksizin  Ulke kaynaklarinin
dogru ve etkin kullaniimasi ve
glclt bir ekonomiye sahip ol-
mak igin sirketlerin “iyi” yonetil-
mesi gerekliliginin altini gizmek-
tedir. Iste bu noktada kurumsal
yonetim ilkelerinin énemi ortaya
¢lkmaktadir.(Haberin  basina
spot olarak bu bélim konulabi-
lir) Yillarca slogan benzeri soy-
lemlerle anlatlan ve algilanan
bu ilkelerin, kanun maddelerinin
buytk bir kisminin tetikleyicisi
oldugunu sbtylemek yanlis ol-
maz. Simdi kisaca gunltk haya-
timizi ve is yapis seklimizi 6nem-
li dlgtde etkileyecek degisiklik-
lerden bahsedelim.

e Yénetim Kurullarinin pro-
fesyonellesmesi amaclaniyor:
Tasari profesyonel YK'yi olustur-
may! amaclamakta ve bunu Ta-
sar’'ya modern isletme kavram-
larini yerlestirerek ve uygulama-
larindan YK’y hukuken sorumiu
tutarak  gerceklestirmektedir.
Profesyonellesme konusunda
asagidaki acilimlar 6n plana ¢ik-
maktadir:

» Sermayeden bagimsiz, piya-
sa kosullarina gore karar verebi-
len, bilgili, bilincli ve modern is-
letme dlzenlerini ydnetebilecek
(ic kontrol sistemleri, i¢c denetim
duzeni, risk teshisi ve yonetimi,
finansal planlama gibi) bir
YK’nin olugmasi zorunludur,

» YK’'nin dértte biri icin ylUksek
o6grenim sarti aranmistir,

» Tasar’'da bagimsiz Uye (non-
executive) kavramina isaret
edilmistir.

e “Yénetim Kurulu”&“Yéne-
tim” kavramlari arasinda hu-
kuken farklilasma saglaniyor:
Ydrurltkteki hukuk sistemine go-
re yonetim (management) kavra-

mi bulunmamakta, sirketlerin bu-
tin sorumlulugu ve yuku YK
Uzerinde birakilmaktadir. Tasar
bu farklilastirmayi getirmekte ve
teskilat i¢c tuzUgu yontemi ile
“‘management” kavramini yerles-
tirmeyi amaclamaktadir. Boyle-
ce sirket yoneticileri aldiklari yet-
ki karsiiginda ve “hesap verebi-
lirlik” kavramina uygun olarak,
yaptiklari uygulamalardan huku-
ken sorumlu olacaklardir.

e Modern isletme kavramlari
Tiirk hukuk sistemine getirili-
yor: Tasar’'nin 6ne cikardigi
kavramlardan biri olan “serma-
yenin korunmasl!” ancak “varlik-
larin korunmasi” ile mumkundur.
Bu da risk yonetimi, i¢ kontrol, i¢
denetim ve finansal planlama
gibi genel kabul goren isletme
mekanizmalarini zorunlu hale
getirmektedir.

» Risk yénetimi: Tasari ile pay
senetleri borsada iglem goéren
sirketlerde risklerin erken teshi-
sine iligkin komite kurulmasi zo-
runlu hale getiriimektedir. YK,
sirketin varligini, gelismesini ve
devamini tehlikeye dusuren se-
beplerin erken teshisi, bunun
icin gerekli dnlemler ile carelerin
uygulanmasi ve riskin yonetil-
mesi amaclyla, uzman bir komi-
te kurmak, sistemi calistirmak ve
gelistirmekle yUkimlu olacaktir.
Bu hususta kanun bagimsiz de-
netciye de sorumluluk yUkle-
mektedir. Ayrica kanun koyucu
bir adim daha ileri giderek, bazi
durumlarda kapali sirketlerde
de bu komitenin kurulmasini zo-
runlu kilmistir.

» Ic kontrol sistemleri ve i¢c
denetim: Tasari cercevesinde
YK'nin saglikli bir yénetim rapor-
lamasina sahip olmasi, bu ra-
porlamadaki bilgilerin kalitesinin
kontroll ve degerlendiriimesi ile
ybnetime iliskin tim kararlarin
bu degerlendirme sonucu alin-
masl, i¢ kontrol ve i¢ denetim
mekanizmalarini zorunlu kilmak-
tadir. Bu mekanizmalar sirketle-

& & Yiirirlikteki Ticaret
Kanunu'na gore
denetci sistemi
(murakiphk) vardir,
ancak denetci secilen
kisi ile ilgili hicbir
ozellik aranmamuistir.
Bu cagdisi uygulama
Tasari ile tarihe
karismakta ve yeni
uygulamada tim
ticaret sirketlerine
bagimsiz denetim
zorunlulugu
getirilmektedir.’ y

kurumsal yatinmer ekim 2008
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rin kurumsallasmas! agisindan da
onemli bir acilim olacaktir.

» Finansal planlama: Bu kavram
butge ve is plani konularini icermek-
tedir. Tasar’’'ya gore sirketler gereksi-
nimleri dlcisinde finansal planlama
yapmak zorundadirlar.

e Uluslararasi Finansal Raporla-
ma Standartlar1 (UFRS) uygulama-
s1 basliyor: Tasar sirket buyuklugu
gbzetmeksizin (halka acgik olsun ya
da olmasin) tum ticaret sirketlerinde
muhasebe ve finansal raporlamalarin
UFRS ile uyumlu Turkiye Muhasebe
Standartlar’'na goére hazirlanmasini
zorunlu kilmaktadir. Bu islem finansal
raporlarin basit bir gevrimi degil, mu-
hasebe ve finansal raporlama sistem-
leri ile bu fonksiyonlarda istihdam
edilen personelin is yapis seklini de
cok yakindan ilgilendiren bir dénu-
sUm projesidir.

e Bagimsiz Denetim zorunlulugu
geliyor: YururlUkteki Ticaret Kanu-
nu’na goére denetci sistemi (murakip-
lik) vardir, ancak denetci secilen Kisi
ile ilgili higbir 6zellik aranmamustir. Bu
cagdisi uygulama Tasari ile tarihe ka-
rismakta ve yeni uygulamada tum ti-
caret gsirketlerine bagimsiz denetim
zorunlulugu getirilmektedir. Bu dene-
tim Uluslararasi Denetim Standartla-
r’nin tercimesi olan Turkiye Denetim
Standartlar’'na goére yapilacaktir. Ali-
nacak bagimsiz denetim raporunun
onemini isaret etmek adina bu nokta-
da bir aciklama yapmak gerekiyor.
Eger sirketin bagimsiz denetim sonu-
cunda aldigi rapor olumlu degil ise,
sirket finansal tablolara dayanarak
hicbir karar alamayacak, eger alirsa
bu karar batil olacaktir. Bu durumda
yoénetim kurulu (YK) gérevine devam
edemeyecek ve istifa etmek duru-
munda kalacaktir!

e Pay sahipligi demokrasisi gelis-
tiriliyor: Tasari ile pay sahiplerinin
hak listesi zenginlestiriliyor. Bu husus
sirket ydnetimlerinin pay sahiplerine
esit davranmasi (adillik ilkesi) konu-
sunda itici bir gii¢ olacagindan, azlik
haklarina sahip olan ortaklar agisin-
dan 6nemli bir acilim olarak gérul-
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Bir AS veya LS kendi
isletme konusunda bir
isletme kurmak isterse bunu
tek basina yapabilecektir.
Veya yabanci bir sirket
Tlrkiye'de bir yatinm
yapmak isterse bunu tek
basina yapabilecek ve ayrica
bir ortak aramasina gerek

kalmayacaktir.

mektedir. Turkiye gibi hakim ortaklk
yapisinin agirlikli oldugu bir ortamda,
bu konu 6nemini daha da artirmakta-
dir.

e Sirketler internet sitesi acmak
ve sitesinin bir béliimiini “bilgi
toplumuna” ayirmak zorunda kala-
caklar: Seffaflik ilkesinin bir unsuru
olarak bu uygulama getirilmektedir.
internet sitesinde kanunen tanimla-
nan bilgilerin agiklanmasi gerekecek-
tir. Genel kurul toplantisi belgeleri ve
cagrilari, yilsonu finansal tablolari ve
bagimsiz denetim raporlari, internet
sitesine koyulacak bilgilerin sadece
birkac!. internet sitesine erisim acik
ve engelsiz olacaktir, bdylece “men-
faat sahibi” kavrami Tdrk hukukuna
getirilmektedir.

e Tek pay sahipli Anonim Sirket
(AS) ve tek ortakli Limitet Sirket
(LS) ile YK’nin tek kisiden olusma-
sina izin verilmektedir: Tasarinin
onemli bir ihtiyaca cevap veren aglli-
midir. Ornegin, bir AS veya LS kendi
isletme konusunda bir isletme kur-
mak isterse bunu tek basina yapabi-
lecektir. Veya yabanci bir sirket TUrki-
ye'de bir yatinm yapmak isterse bunu
tek basina yapabilecek ve ayrica bir
ortak aramasina gerek kalmayacak-
tir. Buna ek olarak tek kisilik YK'ya da
izin verilerek, tek kisilik AS ve LS sis-
temine uyum saglanmistir.

e Sirketler Toplulugu: Sirketler
Toplulugu Turk hukukunda ilk defa
Tasar ile duzenlenmis ve boylece
cok 6nemli bir ihtiyaca cevap veril-
mistir. Hakim ve bagl sirket iliskileri-
nin her iki sirket yonetim kurulunca
her yil bir rapora baglanmasi zorunlu
kilinarak, seffaflik ilkesinin gerekliligi
yerine getirilmistir. 1994 ve 2001 kriz-
lerinin tetikleyici nedenlerinden biri
olan grup sirketleri arasindaki islem-
leri iyi bir sekilde analiz eden kanun
koyucu, bu dlzenleme ile ydnetim
kurullarinin sirketler toplulugu cerce-
vesinde her sirket igin kayiplari ve ka-
zanglari acgikga belirleyebilmelerini ve
kararlarini bilin¢li bir sekilde alabil-
melerini amaclamistir.

e Hukuki ve ceza-i sorumluluklar
artirthiyor: Tasarida hukuki ve ceza-
i sorumluluklar acik bir sekilde tanim-
lanmistir. Bu sorumluluklarin detayla-
rn bu makaleye sigamayacak kadar
uzun bir konudur. Ancak 6zellikle ce-
za-i sorumluluk kapsaminda hapis ve
adli para cezalarinin dikkat ¢ekici ol-
dugunu belirtmek isterim.

Yazimi okuyanlarin “Bu kanun ne za-
man yasalasip yurtrlige girecek?”
diye sordugundan eminim. Su an iti-
bariyle Tasari, TBMM Genel Kurul'da
beklemektedir ve meclisin tatilden
dénmesinden sonra gordsulmesi
beklenen ilk yasalardan biridir. Bu
durumda 2008 yili icinde yasalasma-
sini beklemek yanlis olmaz. Ancak
bana bu soruyu son bir senedir so-
ranlara farkl bir cevap vermekteyim.
Bu kanun Ekim ayinda veya 3 ay son-
ra veya 9 ay sonra da c¢ikabilir. Ben-
ce Tasar’nin yasalasmasi surecinde
“ok yaydan ¢ikmistir”. Ve ok dogru is-
tikamette (biraz da mecburiyetten)
hizla ilerlemektedir. Bu noktada ener-
jimizi “ne zaman” sorusunun cevabini
aramaya harcamaktansa, bu geri do-
nust olmayan sUregte, degisime
ayak uydurarak Tasarl'yl anlamak,
Tasar’nin zorunluluklarini bir ytk ola-
rak gérmektense saglayacagi fayda-
lara odaklanmak, isletmenize getire-
cegi degisiklikleri degerlendirmek ve
yapiimasi gereken hazirliklara ivedi-
likle baslamanin en uygun hareket
plani oldugunu dtstndyorum.
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& & Davranissal ekonomi
alaninda eksperimental
yontem, sermaye
piyasalarini anlamak icin
degerli bir arac olmustur.
Eksperimental deneyler
sermaye piyasasi isleyisi,
krizlerin olusumu,
piyasanin stabilizasyonu,
iceriden islem yapanlarin
etkisi (insider trading) ve
kural koyucu diizenlemelerin
ve organizasyonlarin
anlasiimayan kisimlarini
daha iyi anlamak, bu
konularda ip uclari elde
etmek icin iyi bir
kaynaktir. Yy
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YANLIS KARAR VERMEYE
CESARETI OLAN
DOGRUYU BULUR (MU?)

avranissal finans ve eko-
nomi calismalarinin gun-
deme gelmesinin sebebi

olan sermaye piyasalari, bilginin
6nemli olmasi ve traderlarin alim
satim i¢in bu bilgiyi farkl kullanma-
sl konusunda diger piyasalardan
ayrilmaktadir. Bu konuyu daha iyi
anlamak icin yapilan teorik calis-
malar énem tasir, fakat 1980Q’ler-
den sonra baglanan ve gézlem al-
tinda veri saglanmasina dayall de-
neysel calismalart da teorinin se-
killenmesi ve detaylandiriimasi ko-
nusunda bu alana énemli katkida
bulunmustur. Bu konudaki piyasa
eksperimentleri U¢ farkli sekilde ta-
sarlanmistrr. ilk grupta esit bilgi sa-
hibi olan traderlarin yine esit bir
sekilde daha az bilgi sahibi olan
traderlar ile bilgi paylasimi ince-
lenmektedir. Diger grupta yapilan
calismalar daha zor olan bireysel
traderlarin ve yatinmcilarin sahip
oldugu bilgilerin piyasa ve tum tra-

derlara ulagsmasi ve dagiimasidir.
Uclinctl grupta ise bilginin iceri-
den Uretilmesi ve sermaye ve bilgi
piyasalarinda simultane denge
noktasina gelinmesi calismalari
yer alir.

Belirsizliklerin dunyasinda temel
verilerin yerini temel veriler ile ilgili
beklentiler almaktadir. Bunlara
makroekonomik veriler, sirket veri-
leri, piyasa beklentileri, se¢cim so-
nuclari, kur beklentileri, sirket el
degistirmeleri 6rnek gosterilebilir.
Gercek verilerden daha fazla piya-
sadaki verilerin beklenen degerleri
Uzerinde ne kadar zaman gegirdi-
gimizi dusUnuUrsek bunu anlamak
daha kolay olacaktir. Bu noktada
kendi beklentilerimizden baska di-
ger kisilerin beklentilerini de dogru
tahmin edebiliyor olmamiz da en
az ayni derecede 6nem tasimakta-
dir. Bu sebeple piyasadaki fiyatla-
rn en belirleyici etken budur. Eko-



nomide varsayimlarin énemli rold
gbzoénlne alinirsa dusunce yapisi
ve karar vermeyi anlamak Uzerine
modelleme ve teorileri test etme
amaci ile az sayida ¢alisma yapildi-
gini sdyleyebiliriz. Davranigsal eko-
nomi alaninda eksperimental yon-
tem, sermaye piyasalarini anlamak
icin degerli bir ara¢ olmustur. Eks-
perimental deneyler sermaye piya-
sasl igleyisi, krizlerin olusumu, piya-
sanin stabilizasyonu, iceriden islem
yapanlarin etkisi (insider trading)
ve kural koyucu duzenlemelerin ve
organizasyonlarin anlasiimayan ki-
simlarini daha iyi anlamak, bu ko-
nularda ip uglari elde etmek i¢in iyi
bir kaynaktir.

Davanigsal ekonomi konusunda te-
oriye yeni yaklasimlar getiren Tek-
sas Universitesi — Dallas, Ekonomi
Boélumd’nden Docg. Nathan Berg'in
bu konuda yaptigi ¢calismalar ile il-
gili bilgiler vermek istiyorum. Berg
ve Lein’in caligmalari sermaye pi-
yasalarinda bilgisi az olan traderla-
rin bilgisi fazla olanlara daha fazla
guvendikleri bilgisini baz alirlar. Az
bilgi sahibi olan traderlarin, bilgisi
yUksek olan traderlarin ileride kar
saglayacaklarina kendilerinden da-
ha fazla olan inanglarinin tim piya-
salarda 6ncelikle yeni bir etkin fiyat
denge degeri olusturmasini bekler-
ler. Bu noktanin herkes icin avantaj-
I olan bir durum sagladigini, islem
likiditesini arttiran ve islem maliyet-
lerini dudsUren bir durum yarattigini
gosterirler.

Bilgiden fazla emin olma durumu li-
teratlrde U¢ sekilde anlatilir. Birin-
cisi bir kisinin kapasite, kabiliyet,
bilgi ve basari gibi konularda ken-
disini oldugundan daha iyi bir nok-
tada degerlendiriyor olmasi duru-
mudur. ikincisi kisinin kendisi ile il-
gili bilgilerin bilinmesi ile ilgili abar-
tilmis bilgilerdir. Uglincust ise Berg
ve Lein’in fazla gtven ile ilgili bas-

kalarinin bilgilerine inanma konusu-
dur.

Bilgisi az olan traderlar, bilgisi yuk-
sek traderlar islem yaptiginda fiyat-
larin onlarin gelecek i¢in olan fiyat
beklentilerini yansittigr gérusund ta-
sirlar. Bu sebeple su andaki fiyatlar
gelecek icin bilgisi yuksek olan tra-
derlarin beklentilerini yansitiyor ol-
malidir. Bilgisi az olan traderlar his-
se senetlerini risklerini azaltan bir
mekanizma olarak kulanirlar. Piya-
sa bilgi ve tecrlbesi fazla olan tra-
derlara olan fazla glivene dayanan
islemlerin artmasi ile piyasa seviye-
si islemlerin daha az riskli oldugu
ve islem maliyetlerinin daha dusuk
oldugu yeni bir seviyeye tasinir. Ta-
lepte bu sekilde bir artis olunca
spekuUlatorler ellerindeki hisse se-
netlerini satarak karli bir duruma
gelirler.

Rasyonel olmayan davraniglarin
sosyal kar sagladigr durumlarin in-
celenmesi oldukca gucttr. Calis-
mada kurulan model dogrultusun-
da piyasanin daha yuksek derece-
de seffaf olmasini saglayan teblig
ve yasalar piyasayl tam rasyonel
hale getirirler. Bu sekilde tekrar
saglanan yuksek seffaflik likiditeyi
azaltir ve iglem komisyonlarini artti-
rir. Bilgisi daha az olan yatirnmcilar
risk aldiklari icin karlarini ylUkselte-
bilirler. Bu tur traderlar piyasaya
bilgi akisini ve 6zel bilginin genele
yaygin hale gelmesini sagladiklari
icin topluma fayda saglarlar. Eger
tecrubeli ve bilgisi yiksek olan tra-
derlar kendi bilgilerinden ¢ok emin
ise bu durum verimlilik artisi sagla-
maz.

Berg bir diger calismasinda, karar
verme ortamlarinda serbest karar
verenlerin rasyonel karar verme suU-
recinde bilgiyi dikkate almamasinin
iyi karar verme ile uyumlu oldugu

konusunu inceliyor. Yatirm icin ka-
rar veren kisinin segenekler igeri-
sinde bir grup karari secerek eline
gececek geliri etkileme 6zelligi var-
dir. Bu calismada amac soyledir:.
Kari maksimize etme amaci ile ha-
reket eden yatinmcilarin, karar ver-
me ortamlarinda bilingli olarak bilgi
ve kar boyutunda ileride kar sagla-
yabilecek olan bilgiyi dikkate alma-
masi veya bu bilgiden bagimsiz ha-
reket etmesi degerlendirilir. Bilgiyi
dikkate almama kognitif limitlerden
kaynaklanabilir ya da sebep kapa-
site, unutma ve ilgi daginikhgr ola-
bilir. Daha 6nce yapilan calismalar-
da bazi yoneticilerin pek ¢ok bilgiyi
dikkate almadiklari, hatta bazi ulus-
lararasi sirketlerin kur riskini tama-
men dikkat digl biraktiklari gézlem-
lenmistir. Bu o6rneklerde gorulen
bilgiyi dikkate almama durumu ras-
yonel olarak agiklanamaz, ancak
bazi yatinm kararlarinda bir kisim
bilgileri dikkate almamanin olumlu
etkileri oldugu iddia edilebilir. Berg
calismasinda, geliri maksimize et-
mek icin bu tur davranis sergileyen
bir yatinrmcinin tamamen rasyonel
davranmis olabilecegini kurdugu
model ile gdsteriyor. Bunun sebebi
de baz durumlarda bilgiyi dikkate
almamanin akillica bir davranis ol-
masindan kaynaklaniyor. Tabi-
i bu da inceleme yapmayl daha
zorlastiran bir durum olarak karsi-
miza ¢ikan bir durum oluyor.

Kaynak:

= ““The Handbook of Experimental
Economics”, John Kagel & Alvin Roth

< “Does Society Benefit From
Investor Overconfidence In The
Ability Of Financial Market Experts?”,
Nathan Berg & Donald Lein

=*“Decision-Making Environments In
Which Unboundedly Rational
Decision Makers Choose To Ignore
Relevant Information”, Nathan Berg
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KONFERANSLAR

TKYD Eyliil ve Ekim
aylarinda iki uluslararasi
konferensta destekleyici
kurulus olarak yer aldi ve
bu konferanslarin hem
daha fazla kisi ve kuruma
ulasmasini sagladi,

hem de sektoriin en iyi
sekilde yararlanabilmesi
hususunda evsahibi
kuruluslara istenen
destegi saglad.

Bu konferanslardan ilki;
Avrupa Birligi'nde en
yliiksek yatirnm fonu
buyukligine sahip olan
Liksemburg'un fon
endustrisini Tuirk Finans
ve is cevrelerine tanittig
“Kiiresel Finans
Merkezi:Liiksemburg”
isimli semineri, ikincisi
ise Terrapinn tarafindan
diizenlenen ve kamu
yetkilileri ile tst diizey
finanscilarin katildig
Funds World Tiirkiye2008

isimli konferansti.
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MERKEZI:

KURESEL FINANS

LUKSEMBURG

Seminerde Luksemburg’'daki fon sektorinin
blyuklugu, yatinmciya sagladigl avantajlar
ve UCITS lerin (Avrupa Birligi Ulkelerinde
belli bir standartta kurulabilen ve AB
pasaportu ile Ulkelerde satisina izin verilen
Avrupa fonlan) gelisimi gorusuldu.

Uksemburg’u tanitim
amaclyla kurulmus
olan Luxembourg for
Finance” adl kurulu-
sun duzenledigi konferans 9
Eylul  tarihinde  Swissotel
Bosphorus'ta gerceklestirildi.
Konferansin  dlzenlenmesi
asamasinda Luksemburg'un
Turkiye BuyuUkelgisi Arlette
Conzemius TKYD y6netimi ile
temaslarda bulunarak progra-
min sektéramuze yararl bir
sekilde hazirlanmasi icin
TKYD’nin destegini aldi. istan-
bul'daki Ust duzey finans cev-
releri ile Luksemburg temsilci-
lerinin goértsmeleri ve davetli
listesinin  olusturulmasinda
Dernegimiz ile ortak bir calis-
ma yUurGtaldu.
Seminerde Luksemburg'daki
fon sektordnun buyuklugu, ya-
tirmciya sagladigl avantajlar
ve UCITS'lerin (Avrupa Birligi
Ulkelerinde belli bir standartta
kurulabilen ve AB pasaportu
ile Ulkelerde satisina izin veri-
len Avrupa fonlari) gelisimi go-
rusdldd. Seminerde agilis ko-

nusmasini Luksemburg Eko-
nomi ve Dis Ticaret Bakani
H.E. Mr. Jeannot Krecke yap-
1.

Luxembourg for Finance Ge-
nel Sekreteri Jean-Jacques
Picard ve Luksemburg Borsa-
sI Bagkani Michel Maquil tara-
findan "Kdresel Finans Merke-
zi: LUksemburg” baslikli su-
numda, Liksemburg'da faali-
yet gosteren finans kurumlari,
sagladiklari avantajlar, hukuki
sistem, dlzenleyici yapi ve ya-
sal denetim, fon Kkurucusu,
bankalar ve musteriler agisin-
dan diger Ulkelerle rakamsal
karsilastirmalar yapildi.

UCITS Uzerine son trend ve
gelismelerin anlatildigr sunu-
mu ise ALFI genel direktor yar-
dimcisi Charles Muller ile Pri-
cewaterhouseCoopers ortak-
larindan Didier Prime yapti.
Sunumda, dunya ve Avru-
pa’daki yatirim fonu sektord
buyUklUkleri ve pazar paylari-
nin yani sira Luksemburg yati-
nm fonu sektérd ve UCITS
sonrasl sektoérdeki gelismeler-



den bahsedildi. UCITS'in tarihi, na-
sil ortaya ciktigl, varlik yapisi, dagi-
timi, diger 6zellikleri ve UCITS IV
icin yapllmasi dusuntlen degisiklik-
ler dinleyicilere aktarildi.

Seminerde Is Portféy Yonetimi A.S.
Genel Mudurt Gurman Tevfik ise
LUksemburg’da kurulu ilk Turk fonu
olan ve agirlikl olarak Turkiye'ye
yatirm yapan ve Is Portféy Yonetimi

tarafindan yoénetilen Turkisfund
hakkinda bazi bilgiler verdi.

1997 yilinda LUksemburg'da kuru-
lan fonun AB pasaportu var. Semsi-
ye tipi kurulan fonun icerisinde Turk
hisse senetleri, TUrk bonolari ile Eu-
robond bulunuyor ve Avrupa’da ya-
sayan yatinmcilara satiliyor.

Turkiye’de de UCITS direktiflerine
uyumlu bir sistem igin galisildigini

FUNDS WORLD 2008

errapinn tarafindan 15-16
Ekim tarihlerinde duzenle-
nen Funds World Turkey
2008 konferansi, dunya pi-
yasalarinda yasanan krize ¢6zUm
arayislarinin devam ettigi bir zama-
na denk geldi.
Boélgenin dnemli sermaye piyasasl
oyuncusu olan Turkiye'de yapilan
bu konferansta global krizin TUrki-
ye'ye yansimalari ve gelecek icin
beklentiler ve firsatlar, hikdmet yet-
kilileri, kamu otoriteleri ve Ust duzey
fon yoneticilerinin farkl platformlar-
daki tartismalari ile enine boyuna
tartisildr.
Yap! Kredi Portféy Yonetimi A.S.’nin
ana sponsorlugunda gergeklestiri-
len konferansin yemek sponsoru s
Portféy Yonetimi A.S. oldu. Turkiye
Kurumsal Yatirrmci Yoneticileri Der-
negi (TKYD) de konferansin destek-
leyici kurumu idi.
Acilis Konusmalarini Yapi kredi Port-
foy Yonetimi A.S. Genel Mudurd Di-
dem Gordon ve TKYD Baskani Gur
Cagdas yaptilar. Konferansa katilan
Maliye Bakani Kemal Unakitan da
yatinmcilara ve finanscilara bir ko-
nusma yaparak, Turkiye'nin krizde
korkulacak bir Ulke konumunda ol-
madigini, ancak ileriye yonelik alina-
cak onlemler konusunda akilli ve
dikkatli davraniimasi gerektigini, 6n-

ceki yillarda yasanan krizlerin ban-

15-16 Ekim 2008
Funds World Tiirkiye 2008 konferansi

kacllik ve finans kesimini gtclu hale
getirdigini séyledi.

TKYD Bagkani Gur Cagdas kuresel
krizin tim Ulkelerde hissedildigi bir
dénemde TUrkiye'de yapilan konfe-
ransin zamanlamasinin ¢ok iyi oldu-
guna dikkat cekerek, bu krizin firsa-
ta doénustdrdlmesi icin hem kamu
otoritelerine, hem de sektér oyuncu-

soyleyen Tevfik, ancak AB Uyesi ol-
madan Turkiye’de kurulan fonlarin
diger Avrupa Ulkelerinde satiimasi-
nin mUmkudn olmadigini belirtti.
LUksemburg konum olarak merke-
zi olmas! ve vergi avantaj sagla-
masl nedeniyle AB ulkeleri tarafin-
dan tercih ediliyor. Luksemburg
ayrica UCITS direktiflerini ilk uygu-
layan Ulke.

larina bUytk gorevler distiguni be-

lirtti. Bireysel Emeklilik Sistemi gibi
yatinm fonlarinin da Sermaye Piya-
sasina atifta bulunan ayr bir yasay-
la dizenlenmesinin sektérin gelisi-
minde ¢ok dnemli bir rol oynayaca-
giniifade eden Cagdas, bu nedenle
ayri bir yatinm fonu yasasinin cikaril-
masini énemli bir firsat olarak gor-
duklerinin altini ¢izdi.

kurumsal yatinmer ekim 2008



KONFERANSLAR

SPK Bagkani Turan Erol da sektord
hicbir zaman ¢ok siki kontrol ve de-
netim mekanizmalari ile bogmak is-
temediklerini, ancak yapilan dizen-
leme ve degisikliklerle “bebek” ola-
rak niteledigi fon sektoérind saglikli
bir sekilde buyutmeye calistiklarini
belirtti.

Yap! Kredi Portféy Yonetimi Genel
Mudurd ve TKYD Baskan Yardimci-
s Didem Gordon da portfdy yéne-
tim sektérinun gelisimi ve Turki-
ye’de 6nUmuzdeki dénemde karsi-
lasilabilecek firsatlara iliskin detayli
bir sunum yapt.

Gordon konusmasinda, AB'ye
uyum cercevesinde Turkiye'de yati-
rnm firsatlari, Tdrk halkinin yatirm

58 kurumsal yatinmer ekim 2008

terrapin

O

egilimleri ve faizlerin disme trendi-
ne girmesi durumunda yatirm fon-
larinda yUkselis beklentisini de 6r-
neklerle aciklad!.

Konferansin diger konularl arasin-
da Turkiye'de hisse senedi ve bono
piyasalarinda yatinmlar ve bu yati-
rmlarin ic ve dis gelismelere kargi
ne kadar hassas oldugu tartismala-
rn ile alternatif yatirm araglarinin

Turkiye'deki konumu, finans kurum-
larinda kurumsal yonetimin dnemi
yer aldl.

Serbest fonlarin (hedge fonlar)
dunyanin diger Ulkelerine gore Tur-
kiye'deki uygulama farkliliklari ve
serbest fonlardaki SPK denetimi,
hem SPK vyetkilileri tarafindan hem
de katiimci panelistler tarafindan
dile getirildi.

lIFA 2008 KANADA

Urkiye'nin de Uyesi bulundu-
gu Uluslararasi Yatinm Fon-
lar Birligi (IIFA- International
Investment Funds Associati-
on) 22.Genel Kurulu 6-9 Ekim 2008 ta-
rihlerinde Montreal’de yapildi. 29 Ulke-
nin katildigi konferansta, finans sekto-
rinde denetim ve gozetime iligkin ye-
ni- dizenlemelerin sektor temsilcileri
tarafindan desteklenmesi istendi.
Genel Kurul'un sonug bildirgesinde;
“Uluslararasl Yatirm Fonlari Birligi
Gyeleri; uluslararasl duzenleyicilerin
ve kanun koruyucularinin, global fi-

nans piyasalarini dengelemeye calis-
malarindaki azimli cabalarini kuvvetle
desteklemektedirler. Finans piyasala-
rindaki benzersiz durumlar, saglikl
global ekonominin yerini ciddi risklere
birakmaktadir ve tim piyasa istirakgi-
leri, global liderlerin bu sureci goz-
lemlemeleri ve bir an 6nce konuya
yoénelmeleriyle ilgilenmektedirler. ina-
niyoruz ki, bu olagandisi galkanti do-
neminin sonunda, hukdmetler yeni al-
digi tedbirlerle, piyasalardaki dtzeni
onarmada ve guveni kazanmada ¢ok
yol kat edeceklerdir,” denildi.




KONFERANS AJANDASI | 2008

KONFERANS
AJANDASI

Luxembourg, a global financial centre- Seminar
Tarih : 9 Eylil 2008
Yer : istanbul, Swissotel

Super Return Asia 2008
Tarih : 22-25 Eylul 2008
Yer : JW Marriott, Hong Kong

17th Annual Investment Funds Forum
Tarih : 23-24 Eyltl 2008

Yer : Luxembourg

Sponsor: NICSA & ALFI

Efa m a Efama Investment Management

el Forum 2008

European Fund and Asset Management Association

Tarih : 24-26 Eylil 2008
Yer : Cenevre, Grand Hotel Kempinski

The HongKong Investment Funds Association
Second Annual Conference

Tarih = 29 Eylil 2008

Yer : HongKong Marriott Hotel

' IIFA 22th Annual Conference
J/ Tarih : 69 Ekim 2008
Yer

,.\\:4/ . Montreal, Kanada
P Super Return Middle East
RETURN 2

Tarih: 13-15 Ekim 2008
Yer : Jumeirah Emirates Towers, Dubai

Funds World Turkey 2008 - Terrapinn Middle East
Tarih : 15-16 Ekim 2008
Yer : Istanbul

Hedge 2008 (IRC)
Tarih : 22-23 Ekim 2008
Yer : Londra

Fund Forum Middle East 2008
Tarih : 1-4 Aralik 2008
Yer : Bahreyn

Georgia Business & Investment Summit
Tarih : 16-17 Ekim 2008
Yer :Tiflis

Alternative Investments Europe Summit
Tarih : 5-7 Kasim 2008
Yer : Montro

GAIM International 2008
Tarih : 11 - 13 Kasim 2008
Yer : InterContinental, Cenevre

international
2008 Fund of Funds

8th Annual Super Investor - Institutional Investor and
Private Equity & Venture Capital fund manager relationships
Tarih : 18 - 21 Kasim 2008

Yer : Westin Hotel, Paris

kurumsal yatinmer ekim 2008
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YATIRIMCI
KITAPLIGI

Dinyanin en blylk
yatirim yonetim sirketi
PIMCO’nun Es Baskani
El-Erian’in kitabi
kiiresel ekonomi ve
finans sisteminde
yasanan degisimi
anlamak ve yeni
firsatlarile riskleri
tanimak icin ideal...

“... AN ESSENTIAL READ FUR THUSEWHO WISH T0 UNDERSTAND
THE MODERN WORLD OF INVESTING." —ALAN GREENSPAN

MOHAMED
EL-ERIAN

WHEN MARKETS

COLLIDE

INVESTMENT STRATEGIES FOR THE AGE OF
GLOBAL ECONOMIC CHANGE

When Markets Collide:
Investment Strategies for the Age
Global Economic Change

Mohamed A. El-Erian

McGraw-Hill, Mayis 2008, 304 s.

kurumsal yatnmci ek

Derleyen: Levent Giirses

Degisimi Anlamak Icin

ED’in efsanevi baskani Alan

Greenspan’den bir ctmle

ile baslayayim: “Bu kitap

modern yatinm dinyasini
anlamak isteyenler igin bir temel
eserdir.” DUnyanin en blyUk yatirnm
yonetim sirketi PIMCO’nun es CE-
O’su olan Mohamed A. El-Erian, ye-
ni kitabr “When Markets Collide: In-
vestment Strategies for the Age
Global Economic Change” (Piyasa-
lar Carpistiginda: Kuresel Ekono-
mik Degisim Cagi igin Yatinm Stra-
tejileri) ginumuztn ekonomik ve fi-
nansal sistemlerinde yasanmakta
olan koklu degisiklikler icin zaman-
lamasi tam yerinde bir uyari olarak
tanimlanabilir. Ayni zamanda ¢ok
onemli sinyalleri yanlis yorumlaya-
rak piyasalarin kurbani olan yatirim-
cilar icin de harekete gegcme cagri-
sI denilebilir.

Dunya finans sistemi kelimenin tam
anlamiyla alt Ust oluyor, Amerikan fi-
nans tarihiyle yasit kurumlar doku-
lUrken, trilyonlarca dolar buharlasti.
2001-2007 vyillari arasindaki bolluk
ve yUkselis dénemi sona erdi. DUn-
ya ekonomisi bir dizi agir sorunla
karsl karslya, kuresel buydmenin hiz
kesmesi kacinimaz. Bundan etki-
lenmemek imkansiz olacak. Borg
veren rezerv zengini Ulkeler de artik
eskisi gibi refah artisi saglayamaya-
cak. Ayrica, bu dénemin hem piya-
salara hem de reel ekonomiye sim-
diden tahmin edilemeyen siradisi et-
kileri de olacak. Ornegin bircok pi-
yasa segmentinin ve oyuncusunun
davraniglarini degistiren turev Griin-
lerde buyUk degisiklikler yasana-
cak. Tum bu degisikliklere karsin,
sistemin altyapisinin bugtnun ger-
ceklerini ve yarinin gerceklerini yan-
sitacak bir sekilde bir Ust strtime
ylkseltimesi gerekiyor. iste EI-Eri-
an, kuresel degisimin temelini olus-
turan gucleri inceleyerek, bizlere su
konularda i1sik tutuyor:

e Yeni firsatlar ve riskler hakkinda
dustnun

e Uygun bir sekilde cesitlendiriimis
ve uluslararasilastirimis bir portféy
olusturun.

e Portféylnuzd sistemik riskin yeni
kaynaklarina karsi koruyun.

e Merkez bankalarinin ve dunya ca-
pindaki finans politikalarinin etkisi-
nin olumlu olacagini dusunun.

El-Erian’in kitab1 6nUmuzdeki yillarda
piyasalari sekillendirecek, risk ve fir-
satlara iliskin 6nemli ipuclari vermek-
tedir. Finans dunyasinin ginumuzde
en saygin isimlerinden biri olan El-
Erian, son olaylar dogru bir sekilde
acliklayarak, bizlere piyasalar yo-
rumlayacak, kiresel ekonomik degi-
siklikten karli cikacak ve riskleri tara-
yacak dogru araglari veriyor. EI-Eri-
an kitabinda gelecekteki gelismele-
re iliskin tahminler de sunarak, oku-
yucunun yeni finansal dlnyaya
odaklanmasina yardimci olmaya ca-
lisirken, alinacak yeni risklerin cerce-
vesini de sinirlamayi hedefliyor.

Kitapta, ABD’nin ulusal borcunun
nasil blytdugu, devlet varlik fonlari
gelecegi, gelismekte olan Ulkelerin
gelismis Ulkelerin borcunu nasil fon-
ladigi gibi konular yer aliyor. Ayrica-
El-Erian kitabinda, Uluslararasi Para
Fonu’ndaki uzmanlik alanlarindan
biri olan gelismekte olan piyasalar
deneyiminden de vyararlaniyor ve
glnumuzde gelismis Ulkeler ile ge-
lismekte olanlar arasinda yasanan
faiz ve ticaret dengesizliklerinin kal-
kinmakta olan Ulke ekonomilerini ve
fon akisini nasil etkiledigini inceliyor.

The New York Times ve Wall Street
Journal'in en ¢ok satan kitaplar liste-
sinde ilk sirada yer alan When The
Markets Collide hakkinda FED eski
Bagkani Alan Greenspan, “Moha-
med A. El-Erian, dinyadaki en yete-
nekli ve basarili risk yoneticilerinden



biridir. Bu kitapta gelismis risk analizi-
ne bir akademisyenin bakisiyla, bir
portfdy yodneticisinin reel dunya eko-
nomisini kavrayisini birlestirmistir” de-
di. Newsweek dergisinin editdr-yazari
Fareed Zakaria ise, El-Erian’in finans
piyasalarinin basarili bir katilimcisi ol-
masinin yani sira, piyasalarin parlak
bir analisti olmasindan dolayi esi ben-
zeri az bulunur bir kisi oldugunu belir-
terek, 6nemli ve acilen okunmasi ge-
reken bir kitap yazdigini dile getiriyor.
Financial Times gazetesinde yer alan
bir yorumda ise, piyasalari anlama ko-
nusunda El-Erian’in  yasanmakta olan
kredi krizine akademik ekonomist, po-
litika olusturan yetkili, yatinm bankaci-
sI ve fon yoneticisi perspektiflerinden
yorum yapmay! becerebilen nadir in-
sanlardan biri oldugu ifade ediliyor.

Olasllik ve risk ana temasini isleyen
Siyah Kugu adli kitabin yazari Nassim
Nicholas Taleb de, “El-Erian yasadigi-
miz siradigl olaylardaki riski kavraya-
bilen bir dustndr ve bir uygulamaci.
Simdiye dek bdyle bir kombinasyon
gbrmedim” diye yorumladi.

PIMCO’nun kurucularindan ve El-Eri-
an’'in ¢alisma arkadas! Bill Gross ise,
kitabin kuresel ekonomideki degisimi
glclt ancak bunun yaninda kolay an-
lasilir bir sekilde anlattigini séyluyor.

Gelelim yazara; Mohamed El-Erian,
dinyanin en buytk yatinm yénetim
sirketi es yonetim ve yatinm baskani
olmasinin yaninda daha 6énceki go-
revleri itibariyla gtclt bir 6zgecmise
sahip. Daha 6nce Harvard Universite-
si'nin 35 milyar dolari bulan fonlarini
ybneten Harvard Management Com-
pany'nin CEO ve Baskanligr'ni yapan
El-Erian, bundan énce de 15 yil boun-
ca Uluslararasi Para Fonu’nda ekono-
mik politikalar, sermaye piyasalari ve
cesitli ekonomik konular Gzerine galig-
ti. El-Erian, Bloomberg, Forbes, Fi-
nancial Times, The New York Times,
The Wall Street Journal gibi saygin
yayin organlarinda yazilar yaziyor,
katkida bulunuyor. 2004 yilinda Fortu-
na dergisinin sectigi sekiz kisilik ‘Yati-
rnm Fonu Ruya Takimi'nda El-Erian da
yer aldi.

Turev Dunyasinin
Bilinmeyenleri

inansal turevler konusun-

da uluslararasi bir otorite

olan Satyajit Das, bu ki-

tapta turev dunyasmin ic-
yUzunU tim carpiciligyla anlati-
yor. Warren Buffett'in bir zamanlar
“finansal kitlesel imha silahi” ola-
rak tanimladigi tlrev enstriman-
lar, kazandirdigi gibi inaniimaz bir
hizda kaybettiriyor. Yazar, Orange
County’nin hazine yetkilisinin ton-
larca para kazanmisken, faiz oran-
larindaki degisimle nasil 1.5 milyar
dolar kaybettigini de anlatiyor. Es-
prili bir dil kullanan yazar, tlrev
drtnlerin karmasikhigini séyle an-
latmis:

“GUnluk hayatta bir Uranun icerigi
kesinkes bilinir. Bir cift ayakkabi
icin, ihtiyacimiz varsa oyle ¢ok za-
man harcamayiz. Secimleri anla-
yisla karsilariz; Bagcikli, bagcik-
siz, kahverengi, siyah... Kuskusuz
burada erkek ayakkabilarindan
s6z ediyoruz. Kadin ayakkabilari
biraz tdrev Urtnlere benzer. Turev
satis sureci belki biraz daha kar-
masiktir.”

TUrev piyasalarin ¢capini anlamak
icin su rakamlar yeterli: TUrev pi-
yasalarinin halen degeri 485 tril-
yon dolar. Bu dunya gayrisafi milli
hasilasinin tam sekiz kati demek.

“Swap Financing” adli baska bir
kitabin yazari olan Satyajit Das, al-
ti yildir Avusturalya’da TNT Gro-
up’un hazine boélumunu yénetiyor.
Daha 6nce de Commonwealth
Bank of Australia, Citicorp Invest-
ment Bank ve Merrill Lynch Capi-
tal Markets'te calist.

SATYAJIT DAS

TRADERS
GUNS &
MINEY

KNOWNS AND UNKNOWNS
IN THE DAZZLING WORLD
OF DERIVATIVES

Traders, Guns & Money:
Knowns and unknowns in the
dazzling world of derivatives

Satyaijit Das

FT Press, Mayis 2006, 352 s.
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The Trillion Dollar Meltdown: Easy Money,
High Rollers and The Great Crash

Charles R. Morris

PublicAffairs, Mart 2008, 224 s.

Trilyon Dolarlk
Buharlasma

harles R. Morris’in yazdigi “The Trillion Dollar Melt-
down: Easy Money, High Rollers and the Great
Credit Crash” son zamanlarda finans piyasalarin-
da yasanan kiyimi, bu noktaya nasil gelindigini ve
neler olabilecegini anlatiyor. TUrev piyasalardaki trilyonlarca
dolarlik enstrimanlarin yatinm bankalarinin ve hedge fonla-
rinin yapisini nasil bozdugunu irdeleyen kitap, yasanacak
¢okusun ardindan énceliklerin farkli olacagini ve dinya eko-
nomisinde yeni manzaranin neye benzeyecegini anlatmaya

calisiyor.

The Wall Street Journal’da kitap hakkinda yer alan yazida,
piyasalarda ne oldugunu, neden bu kadar kétd bir bicimde
oldugunu ve iglerin dizelmesinin de epey bir zaman alaca-
gini harika bir bicimde anlattigr ifade ediliyor. The Economist
dergisi ise, “Morris’in provakatif kitabr énimtzdeki aylarda
¢cok yuksek sesle tartisiimaya baslayacak konular icin iyi niyet-
li bir baslangic¢ girisimi” ifadesini kullanirken, The New York Ti-
mes Book Review, “Morris, kisa ancak parlak kitabinda nasil
bir kargasanin icine girdigimizi anlatiyor. Onun gibi pek az ya-
zar finansal arenayi anlasilir kiliyor” yorumunu yapti.

Avukat ve eski bankaci olan Charles R. Morris, simdiye dek
10 kitap yazdi. Bunlar arasinda “The Cost of Good Intenti-
ons” The New York Times tarafindan 1980 yilinin en iyi 10 ki-
tabi arasinda yer alirken, “The Tycoons”u da Barrons dergi-
si 2005 yilinin en iyi kitabi secti.

kurumsal yatnmer ek

The Origin of Financial Crises:
Central Banks, Credit Bubbles and the
Efficient Market Fallacy

George Cooper

Harriman House, Eylil 2008, 208 s.

Krizlerin Kaynagi
T e s

krizlerin ardinda yatan gucleri

etraflica analiz ediyor. Yazar
George Cooper, finans piyasalarinin gdnimdzin
ekonomi ders kitaplarinda tanimlanan piyasa
kurallarina nigin uymadigini, bunun yerine niteligi
geregi istikrarsiz ve israrli bir bigimde krize egilim-
li olmasinin nedenlerini inceliyor.

Cooper, 20. ylzyilin en gok satan ekonomi ders
kitabl Paul Samuelson’'un “lktisat”indan sik sik
alintilar yapiyor. Ornegin “arz talep kanunlarin’”
inceliyor. , Ancak Cooper, tuketim mallarina degil
daha karmasik bir yapi olan sermayeye odak-
landigini vurgulayarak guntmuzin sorunlarini bir
kac yil 6nce FED'in asin dustk faizli para poli-
tikasinin yarattigi ani parasal blyumeye bagliyor.

Financial Times yazari Samuel Brittan, “kisa ve iyi
yazilmis bir kitap” diye tanimladigi “The Origin of
Financial Crises”in lise dlzeyinde ekonomik teori
kullanarak, gizemli finans konularini irdeledigini
vurguladi. Brittan, gazetede kitap hakkinda yer
alan makalesinde, “Cooper’'in ana fikri su;
yatinmcilarin balon yaratmasi icin irrasyonel
olmalari gerekmiyor” ifadesini kullandi.



Kuresel Finansin Elitleri

II he World Is
Curved: Hid-
T den Dangers
to the Global

Economy”, okuyuculara mer-
kez bankacilarinin, maliye ba-
kanlarinin ve hatta bagbakan-
larin ¢zel bdrolarinda tur attirir-
ken, gunumuizun kdresel fi-
nans mekanizmasinin nasil ¢a-
listigini ortaya koyuyor. Kitabin
yazari David Smick, ‘arka plan-
da’ kalmayi tercih etse de, uz-
manlar onun ddnyanin en nite-
likli finansal stratejistlerinden
biri oldugunu vurguluyor. Yak-
lasik 20 yildir George Soros’tan
Michael Steinhardt'a kadar
Wall Street Unlllerine ve yati-
rimcilarina danismanlik yapan
Smick, Alan Greenspan ve
Ben Bernanke gibi merkez
bankacilarla da gérismeler ya-

plyor.

ABD’nin eski Maliye Bakanla-
rindan Prof. Dr. Lawrance
Summers, Smick’in uluslarara-
sI finansin politikalardan ziya-
de siyaset ve ihtiraslara bagli
oldugunu anladigini ve bunu
dinyada pek az insanin anla-
digini belirterek, “Smick’in bu-
lundugumuz ve gitmekte oldu-
gumuz yer ile ilgili algilar gok
yakin bir ilgiyi gerektiriyor” de-
di. Avrupa Merkez Bankasi
Baskani Jean-Claude Trichet
ise, atki saglayici ve entellektU-
el anlamda zihin acici bir kitap.
GUnUmMUzUn kdresel finansinda
yUkselis ve ¢OkUslerin ardinda
yatan bir faktoru iyice seffaflas-
tinyor” diye konustu.

David Smick, herkesin aklinda-
ki iki soruya yanit aramaya ca-
isiyor: Bu kadar dalgali bir
ekonomide igler gergekten ne
kadar kotlye gidebilir? Ve bu
durumda biz ne yapabiliriz?
Smick’in irdeledigi konular
sunlar:

e Cin nicin herkesin cebi icin
gUclu bir tehdit?

e Japon ev kadinlari tUlkenin ta-
sarruflarinin kontrolint nasil
ele gecirdi?

e Hirsli bankacilar nasil herke-
sin emekliligini riske atti?

e Merkez bankalar gelecek
kriz vurdugunda nigin bizleri
kurtaramayabilir?

e Ulusal Servet Fonlari kuresel
finans glcunde nasll bir tekto-
nik degisimi ifade ediyor?

e DUnyamizin nigin umutsuzca
gundmuzun tehlikeli para ok-
yanusuna rehberlik etmek igin
“buytk duslnceye” ihtiyaci
var?

YATIRIMCI
KITAPLIGI

“giunil'll 08

th
The Mortgage (risis Was Only the

 SMIcK
paviD M. SMI

The World Is Curved:
Hidden Dangers to the Global
Economy

David M. Smick
Portfolio Hardcover, Eylul 2008, 272 s.
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KYD ENDEKSLERI

KYD Fon Endeksleri

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

A Tipi 29 Aralik 2006 - 31 Aralik 2007 531.77 0.39 2.45 2.81 19.93
31-Tem-08 441.1 3.17 3.86 10.21 -17.05

29-Agu-08 437.71 0.5 0.72 2.38 -17.69

29-Eyl-08 417.12 0.55 0.33 4.7 -21.56

B Tipi 29 Aralik 2006 - 31 Aralik 2007 904.57 0.09 0.22 0.99 12.08
31-Tem-08 965.46 0.04 0.26 1.11 6.73

29-Agu-08 975.36 0.03 0.23 1.07 7.83

29-Eyl-08 985.44 0.1 0.23 1.03 8.94

KYD YTL Bono Endeksleri

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

30 GUN 29 Aralik 2006 - 31 Aralik 2007 413.21 0.12 0.28 1.27 17.43
31-Tem-08 452.83 0.05 0.33 1.43 9.59

29-Agu-08 458.84 0.04 0.31 1.38 11.04

29-Eyl-08 465.66 0.14 0.34 1.49 12.69

91 GUN 29 Aralik 2006 - 31 Aralik 2007 535.15 0.13 0.27 1.28 18.59
31-Tem-08 586.69 0.12 0.44 1.53 9.63

29-Agu-08 594.26 0.03 0.29 1.41 11.05

29-Eyl-08 602.94 0.15 0.33 1.46 12.67

182 GUN 29 Aralik 2006 - 31 Aralik 2007 657.91 0.13 0.26 1.46 20.6
31-Tem-08 720.69 0.18 0.56 1.97 9.54

29-Agu-08 730.32 0.07 0.31 1.52 11.01

29-Eyl-08 740.91 0.15 0.33 1.45 12.62

365 GUN 29 Aralik 2006 - 31 Aralik 2007 611.07 0.05 0.14 1.48 23.36
31-Tem-08 663.83 0.58 1.13 3.69 8.63

29-Agu-08 674.88 0.12 0.28 2.25 10.44

29-Eyl-08 683.1 0.15 0.2 1.22 11.79

547 GUN 29 Aralik 2006 - 31 Aralik 2007 134.4 0.12 0.22 1.43 24.48
31-Tem-08 144.23 0.98 1.87 5.55 7.31

29-Agu-08 146.38 0.19 0.19 2.49 8.91

29-Eyl-08 147.67 0.06 -0.17 0.88 9.87

TOM 29 Aralik 2006 - 31 Aralik 2007 575.72 0.1 0.25 1.39 22.75
31-Tem-08 621.8 0.81 1.37 4.37 8

29-Agu-08 630.87 0.18 0.23 2.28 9.58

29-Eyl-08 637.41 0.12 0.08 1.04 10.72

KYD FX DIBS Bono Endeksleri

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

usb 29 Aralik 2006 - 31 Aralik 2007 123.88 -0.85 0.13 0.31 4.82

31-Tem-08 127.85 0.01 0 0.35 3.2

29-Agu-08 128.38 0.01 0.13 0.42 3.63

29-Eyl-08 128.66 0.03 0.06 0.22 3.86

USD - YTL 29 Aralik 2006 - 31 Aralik 2007 87.12 -1.31 -1.63 -0.95 -14.22

31-Tem-08 89.88 242 -3.46 -5.57 3.17

29-Agu-08 91.68 0.6 -0.32 -0.47 5.23

29-Eyl-08 96.35 0.03 -0.25 5.09 10.59

EUR 29 Aralik 2006 - 31 Aralik 2007 112.69 2.11 -2.08 -1.96 -1.61

31-Tem-08 114.69 0.01 0.04 0.19 1.77

29-Agu-08 114.9 0.01 0.04 0.19 1.96

29-Eyl08 111.18 -3.4 -3.37 -3.24 -1.34

EUR-YTL 29 Aralik 2006 - 31 Aralik 2007 96.32 -2.35 -1.64 -3.25 -7.85

31-Tem-08 104.37 2.29 -3.74 -6.64 8.36

29-Agu-08 100.36 0.78 -1.06 -6.05 4.19

29-Eyl-08 101.63 -3.4 -2.78 1.27 5.51

KYD EUROBOND Endeksleri

ENDEKSLER TARIH DEGER GUNLUK HAFTALIK AYLIK YILBASI
DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%)
usD 29 Aralik 2006 - 31 Aralik 2007 181.1 0.02 0.15 0.54 8.81
31-Tem-08 181.94 1.01 1.94 6.32 0.46
29-A5u-08 184.65 0.31 0.85 2.51 1.96
29-Eyl-08 1787 0.92 -1.47 -3.22 -1.33
USD - YTL 29 Aralik 2006 - 31 Aralik 2007 127.99 0.44 16 -0.51 -10.33
31-Tem-08 128.37 -1.45 -1.58 0.05 0.3
29-A5-08 132.33 -0.29 0.41 159 3.39
29-Eyl-08 134.26 -0.92 -1.76 1.46 4.9
EUR 29 Aralik 2006 - 31 Aralik 2007 147.42 0.02 -0.04 0.42 3.15
31-Tem-08 147.4 0.71 1.69 3.46 -0.01
29-Agu-08 151.9 0.06 0.92 3.79 3.04
29-Eyl-08 147.73 0.75 -1.31 2.75 0.21
EUR-YTL 29 Aralik 2006 - 31 Aralik 2007 146.33 0.22 0.42 0.95 4.99
31-Tem-08 154.84 -1.62 2.2 3.7 5.82
29-A5u-08 153.08 0.74 -0.21 2.74 4.61
29-Eyl-08 154.6 -0.75 1.4 0.99 5.65
o)
% | KYD O/N REPO Endeksleri
= . —
© | ENDEKSLER TARIH DEGER GUNLUK HAFTALIK AYLIK YILBASI
3 DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%)
= NET 29 Aralik 2006 - 31 Aralik 2007 233.46 0.11 0.27 118 15.66
: 31-Tem-08 253.63 0.04 0.28 12 8.64
29-Agu-08 256.56 0.04 0.28 12 9.89
E 29-Eyl-08 259.71 0.12 0.27 1.23 11.24
= BRUT 29 Aralik 2006 - 31 Aralik 2007 290.96 0.13 0.3 135 19.18
[ 31-Tem-08 318.44 0.05 0.34 1.38 9.44
s 29-Agu-08 322.96 0.05 0.34 1.47 11
3 29-Eyl-08 327.8 0.14 0.34 15 12.66
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SEKTOR VERILERI

Sektor verileri, Fon Market tarafindan hazirlanmistir.

Yatinm Fonlarinda Uciincii Ceyrek

Genel Degisim

IMKB 100 Endeksi yilin ikinci ceyregdinde nette %4,05, reel olarak
da %3,24 oraninda deger kaybetmistir. FM A Tipi Endeksi, nette
%3,88, reel olarak %3,07 oraninda, FM B Tipi Endeksi, nette

1 Temmuz 1 Ekim

Reel Artis

Degisim

: B FM A Tipi 948,32 985,08 3,88% 3,07%
%3,31, reel olarak ise %2,51 oraninda deger kazanmistir. Sonug : . .
olarak yatirm fonlari; bagl bulunduklari endeksteki enstrimanlarin IMKB 100 33208,24 34553 4,05% 3,24%
performanslarindan direkt olarak etkilenmis ve ayni yonde hareket FM B Tipi 1374,16 1419,71 3,31% 2,51%

etmislerdir. Bir 6nceki geyrekte oldugu gibi géreceli performansla-
r yatinmcilara avantaj saglamistir.

Fonlardaki Bliylime

Ayni Dénemde A tipi fonlarin
portfdy degerinin degismedigi,
B tipi fonlarin %1 azaldigini go-

Son Fon Endeks-
lerine gore

Degisim

Toplam
Degeri%
Degisim

Son Pazar
Payi

ilk Pazar
Payi

KBSS%
Degisim

ik Toplam Toplam

Fon Tipi Fon Tiirii Degeri* Degeri* ilk KBSS*  Son KBSS*

rebiliyoruz. Diger taraftan fonlar- ATipi | Degisken Fon 141,10 | 13545 4| 16424| 14567 | 113 | 7.88% 0,57 0,54
daki yatinmci sayisinda ise port- ATipi | Endeks Fon 164,41 | 154,69 6| 11613| 11537 | 065 | 979% 0,67 0,62
féy degerleri gibi degistigini; A | a1isi | Fon Sepeti 2,72 2,82 4 14 1| 2142 | 022% 0,01 0,01
tipi fonlarda - yatinmci sayls| ATipi  |Hisse Fon 6239 | 6386 2| 10240 9931 | 301 | 1,53 0,25 0,25
70,11 azaldigy, B tipi fonlarda % ATipi |istirak Fon 1831 | 24,19 32 3.138 302 | 356 | 2826% 0,07 0,09
41Uk bir artig yasanmistir. Dikka- ATipi | Karma Fon 17594 | 181,06 3| 134969 | 137.168 162 | -098% 0,71 0,73
ti ceken fon trd %1 L ?3 ATipi | Sektor Fonu 3,19 3,20 0 430 419 | 255 -3,79% 0,01 0,01
luk dsUsle A Tipi Degisken, % ATipi | Yab. Menk kym.Fon| 0,91 0,95 4 463 45 | 388 0,14% 0 0
1,62 artisla A Tipi Karma fonlar- A Tipi Toplam 0 177291  177.104

dir. B tipi fonlarda % 4,98'lik

oranla Degisken Fonlari popuU- BTipi | Degisken Fon 1.336 1.309 2 | 142,631 | 149.741 4.98 -5,29% 5,44 5,29
lerligini arttirmis ve ayrica kiy- BTipi  |Endeks Fon 137 141 3 1 1 0 -0,46% 0,56 0,57
metli maden fonlarn %4,31'lik dui- BTipi  |Fon Sepeti 11 8 2l 117 101 | -13,67 | -24,09% 044 0,03
sUsle bir dnceki dénemki gibi BTipi | Karma Fon 1 1 -11 459 438 -4,57 -13,87% 0 0
cazibesini az da olsa kaybetmis- BTipi | Kym. Maden Fonlan 63 56 11 9.176 8780 | 431 | -14,63% 025 022
tir. Kiymetli Maden fonlar bir 6n- BTipi | Likit Fon 20750 | 20.995 1 [2.797.902 | 2.915.086 4,18 -2,13% 84,64 84,88
ceki ceyrekte %12 gibi bir artig BTipi | Ozel Fon 3 3 6 7 6| -14.28 -9,74% 0,01 0,01
yasamist. Bu dénemde bagl ol- BTipi | Tahvil ve Bono Fony ~ 1.633 1.645 1| 110602 | 113.460 2,58 -2,61% 6,66 6,65
duklari enstrimanlardaki gelis- BTipi | Yab. Menk. Kym. Fon 10 8 26 4122 3974 | 359 | -29,32% 0,04 0,03

meleri yatnmcilarin yakindan ta-
kip ettigini belirgin olarak gore-
bilmekteyiz. Genel olarak pazar
paylarinda degisim yasanmadi-
gini sdylemek mumktinken B tipi
Tahvil Bono ve Degisken fonla-
rin pazar paylarinin ufak da olsa
azaldigini bu cikisin likit fonlara
kaydigini gézlemleyebiliriz.

Ayrica fon tUrleri ve tiplerinin ge-
nel itibariyle bagl olduklar A Ti-

23.945 3.065.017  3.191.587

B Tipi Toplami

Tim Piyasa 24514 3.242.308 3.368.691

* Milyon YTL (Karsilastirmalar 1 Temmuz, 3 Ekim datalari ile)
* KBSS (Katilma Belgesi Sahibi Sayisi kisaca yatinmci hesap sayisi)

Portfoylerin Varlik Dagihmlan

008 Temmuz basindan
itibaren tum fonlarin varlik
dagilimlan grafiginiyanda | gg
gorebilirsiniz. Dénem

pi ve B Tipi fon endekslerindeki  danem ufak degisiklikler olsa da | &0
degisimden arindigimiz Fon En- Repo %62, Kamu Borclanma | 40
dekslerine Gore Degisim sutu- %32 seviyelerinde seyretmekte- 50

nunda ise A tipi fonlarin % 4,36,
B Tipi fonlarin ise %2,39 oranin-
da kigulddgunu ve tim piyasa-
ninda toplamda % 6,75 oranin-
da daraldigi gézlemlenmektedir.

dir. 3 Ekim 2008 tarihinde bu
oranlar Kamu Borglanma %32,
Ters Repo %62, Hisse %1, BPP
%4, YMK %0.04 , Diger %
0.38'dir.er % 0.47'dir.

01.05.2008

01.10.2008
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SEKTOR VERILERI

Fonlardaki Bliyiime ve Enflasyon

Reel artis
Fon Endeks-
lerine Gore

Fon Tipleri 01.10.2007 03.10.2008 Degisim Reel artis

Tiife'ye

A Tipi
B Tipi

Toplam

ortfdy degerlerini karsilastirmak icin Ustteki tabloda da go-

rebileceginiz gibi bir yillik degisimlerini enflasyondan arin-

dirdiktan sonra bulunduklar endeksteki degisimlerinden
de anndinyoruz. Bir yillik strede Fon piyasasinin; A tipi ve B tipi
fonlarin kiguldigu gordlmekle birlikte toplamda %1’lik bir artis
yasadigini ama artis enflasyon da etkisi ile birlikte yatinm fonu
piyasasl % 9 oranda kuculmustir.

Tip ve Tir Bazinda Blyuklikler ve Degis

Ayni Ayni
) Tipteki Tim Tipteki Tim
Ik Fonlar  Piyasa Fonlar  Piyasa Toplam
Toplam Icindeki Igindeki Son Toplam Icindeki Icindeki Degeri

Fon Tipi  Fon Tirii Degeri* Payi Payi Degeri* Pay! Payr  Degisimi
ATipi | Degisken Fon 141 25% 1% 135 24% 1% 4%
ATipi | Endeks Fon 164 | 29% 1% 155 27% 1% 6%
ATipi | Fon Sepeti 8 0% 0% 8 1% 0% 4%
ATipi | Hisse Fon 62 11% 0% 64 11% 0% 2%
ATipi | lstirak Fon 18 3% 0% 24 4% 0% 32%
ATipi | Karma Fon 176 | 31% 1% 181 32% 1% 3%
ATipi | Sektdr Fonu 8 1% 0% 3 1% 0% 0%
ATipi | Yab Menk.Kiym. 1 0% 0% 1 0% 0% 4%

Tim A Tipleri
B Tipi | Degisken Fon
B Tipi | Endeks Fon

B Tipi
B Tipi
B Tipi
B Tipi
B Tipi
B Tipi

Fon Sepeti
Karma Fon
Kiymetli Maden
Likit Fon 2
Ozel Fon
Tahvil ve Bono

Yab. Menk.Kiym.

Tiim B Tipleri 1% 3

.797.902

.065.017

Fon Endeksleri ve Enflasyon

Reel artis
Endeksler 01.10.2007 03.10.2008 Degisim Tiife'ye Gore
A Tipi 1.224,55 985,08 -19,56% -27,61%
B Tipi 1.261,48 1.419,71 12,54% 1,28%
iMKB 54.198,04 34.553,00 -36,25% -42,63%

on endeksleri ile enflasyonu karsilastirdigimiz yukarida-

ki tabloda A tipi endeksin hem negatif degisime hem de

enflasyona yenildigine; B tipinin ise daha basarili bir pe-
rformans saglayarak nette pozitif olarak kazandirdigini gére-
biliyoruz. Dikkati ceken diger bir unsur ise; A tipi ve B tipi fon-
larin kargilastirlabilecek endekslerinin performansini gegtik-
lerini net olarak goérulmektedir. Kisaca 6zetlemek gerekirse
yatinm fonlari enflasyon ve islem yaptiklari piyasalarin getiri-
lerinden géreceli olarak daha iyi bir getiri saglamiglardir.

imler

Ayni Ayni
Tipteki Tim Tipteki ~ Tiim
Fonlar  Piyasa Fonlar ~ Piyasa .
Igindeki  Igindeki Icindeki Icindeki KBSS% Ik Son  Doluluk’%
Ilk KBSS Pay Payi  Son KBSS Pay Payr  Degisimi  Doluluk® Doluluk Degisimi
16.424 9% 1% 14.567 8% 0% -11% 7% 7% 2%
11.613 7% 0% 11.537 7% 0% -1% 10% | 11% 12%
14 0% 0% 11 0% 0% 21% 7% 7% 0%
10.240 6% 0% 9.931 6% 0% -3% 1% | 11% -1%
3.138 2% 0% 3.026 2% 0% A% 8% 8% -1%
134969 76% 4% 137.168 78% 4% 2% 27% | 27% 0%
430 0% 0% 419 0% 0% -3% 12% | 12% 5%
463 0% 0% 445 0% 0% 4% 7% 7% 1%

177.291 177.104
149.741
1
101
438
8.780
2.915.086
6
113.460
3974
3.191.587

1
117
459
9.176

-15%
-18%
-11%
7%
-64%
-8%
4%

7
110.602
4.122

24.513,59 1% 3

Tiim Piyasa

.242.908

3.368.691
* Milyon YTL (Karsilastirmalar 1 Temmuz 3 Ekim datalari ile)

* KBSS Katilma Belgesi Sahibi Sayisi, kisaca yatirimci hesap sayisi

Doluluk Orant: Dolasimdaki Pay Sayisi / Fon Sermayesi

008 vyilinin Gglngl U¢ ayinda fonlarin tir bazinda
dagilimlarini gosterdigimiz Ustteki tabloda portfdy degerleri
%1 artarken yatinmeci sayilan %4 artmistir. A tipi fonlar ve B
tipi fonlarin Pazar paylar oranlarinda degisim olmamistir. Ayni
sekilde B tipi fonlarin yatinmcei sayilarinin ise % 4,13 oraninda
arttigi gérebiliyoruz. Ek olarak tim piyasadaki fona sahip olan
yatinmci sayisinin % 4 civarinda arttigini gézlemleyebiliyoruz.
Belirgin olarak yatinmci sayilarinda; A tipi karma fonlardaki %2,

kurumsal yatnmei

artis haricinde A Tipi fonlaninyatinmci sayisi azalmasi, B tip-
lerinde; Tahvil ve Bono, Degisken ve Likit fonlar yatinmcilarin
daha fazla tercih ettigini gérebiliyoruz. Sonug olarak; Yatirm fon-
larinin genel profilinde degisiklik olmadigini sadece &énceki
dénemin popdler yatinm araglar olan kiymetli maden
fonlarindan ufak bir ¢ikis yasandigini ve ylkselen faizlerden fay-
dalanmak igin bu tr fonlara ufak girisler yasanmistir seklinde
Ozetleyebiliriz.



Fon Endeksleri ve Degisimler

008 Ekim basgi itibariyle Fon Endeksleri ile

g 01.10.2007  03.10.2008 Rel artis
enﬂagyonu kar§||a§t|rd|g|m|z yandaki tab- Endeks Fon Sayisi Degeri Degeri %Degisim Tiife'ye gore
loda; B Tipi Fonlara yatirrm yapan yatirim- ATipi Fonlar Endeksi 50 1.224,55 985,08 -19,56 -17,70

cilarin enflasyon karsisinda avantaj sagladigin, B Tipi Fonlar Endeksi 50 126148 | 141971 12,54 11,19

bunda ise Likit fon ve Tahvil bono fonlannin kat- it Fon Endeksi 15 | 125496 | 141074 | 1241 11,07

kisinin buytk oldugunu gérebiliyoruz. Diger go- | greaEsaEe 10 474,85 32434 | 31,70 28,62

ze carpan nokta ise B Tipi Tahvil Bono fonu ve

. Hisse Fon Endeksi 10 964,30 736,19 -23,66 -21,39

Likit fonlari olan yatirimcilarin enflasyona karsi

korundugu gibi net olarak %171’in izerinde reel T O S 19 oSS LEZEED 822 6

getiri elde ettikleridir. istirak Fon Endeksi 2 1.341,82 884,64 -34,07 -30,76

Sektor Fonu Endeksi 2 1.267,24 807,90 -36,25 32,72

Not: Degigken Fon Endeksi A ve B tipi fonlardan olusmak- |y,ane en. k. Fon Endeksi| 4 292,37 293,71 0,46 0,31

tadir. Fon endeksleri icindeki maksimum fon sayisi sabit ol- Desisken Fon Endeks o 196992 L4244 1201 1071

makla birlikte donemsel olarak azalabilmektedir, yatirime ST 701 AT % s ’ ’

sayis! ve fon biiytkltklerinin birlestirilmis siralamasi ile he- Tahvil ve Bono Fonu Endeksi | 15 1.305,21 1.487,75 13,99 12,49

saplanmakta, dizeltmeleri ve endekse dahil olan ve ¢ikan Ozel Fon Endeksi 1 1.133,63 951,02 -16,11 -14,60

ayrmi yap!lmak.tadn. Tablodaki Fonma[ket endeksleri ile il- FM 30 Endeksi 30 1.158,49 1.296,58 11,92 10,63

gili tim bilgileri ve nasil hesaplandigini ayrintili olarak FN 50 Endeks %0 113801 197310 e 1056

www.fonmarket.com adresinden inceleyebilirsiniz. [eers 0 - ! !

Yatirim ve Emeklilik Fonlar1 Hakkinda

Bilmek Istediginiz Her sey

* *
Portfoy Yoneticileri , Kurum Calisanlar: ve Yatirimeilarin ihtiyaglarina gére ayri ayri hazirlannus analizler

Site diyeligi ficretsizdir

"
Liitfen kurum e-mailinizle iiye olunuz

kurumsal yatinmc



SEKTOR VERILERI

Emeklilik Fonlarinda Uciincii Ceyrek

Deger Artislan

. Son Toplam .
llk Toplam Toplam Degeri% . KBSS% Deger llk Pazar Son Pazar
Fon Tiirii Degeri* Degeri* Degisim llk KBSS* Son KBSS* Degisim Artisi Payi Payi

Bliyiime Amacli Fonlar 581.437 594.197
Diger Fonlar 894.558 898.829 16,11
Gelir Amacli Fonlar 2.137.402 2.184.403 60,16
ihtisaslasmis Fonlar 13.673 13.338
Para Piyasasi Fonlari 1.157.140 1.238.465
Tiim Piyasa 5.156 5.795 12% 4.784.210 4.929.232

* Milyon YTL (Karsilastirmalar 1 Temmuz 3 Ekim datalar ile)
* KBSS Katilma Belgesi Sahibi Sayisi kisaca yatirimei hesap sayisi. Kac bireyin emeklilik plani oldugunu géstermez

portfoy degerlerinin % 7 artisinin yani sira yatinmei  yime amagli fonlar ve ihtisaslagmis fonlar ufak disusle pa-

sayilarinin da % 4 oranda arttigini gérebiliyoruz. De-  zardaki paylarini korumuslardir. Aslinda pazarda plan sa-
ger artisini hesapladigimizda ise; yonetilen buyuklikteki ar- — hiplerinin fon bilesenlerinde degisiklik yaptiklarini sdylemek
tisin sisteme katilan yeni yatirmcilar sayesinde gerceklesti-  oldukca zor olmakla birlikte Para piyasasi fonlarini tercih
gini syleyebiliriz. Sonucta emeklilik fon pazarinin biyime- — €den yatirmcilar bu dénemde toplam igindeki paylarini art-
si %3 civarinda gerceklesmistir. Diger bir konu ise bu do-  tirmis gorinmekteler.

E meklilik fonlarinin 2008 yili ikinci tic aylik stresinde nemde yatinmeilanin tercihlerinin degisip degismedigi; Bu-

Fonlarda Biiyime ve Enflasyon

et A Portféy degerlerini karsilastirmak icin yandaki tabloda da

Fon Tiirleri 01.10.2007 03.10.2008 Degisim Tiifeye gore gorebileceginiz gibi bir yillik degisimleri enflasyondan
Bilyime Amach Fonlar 399 458 15% 3% : arm@nyoruz. . . _
Diger Fonlar m— — - o Bir .y_|||_|k sur?de for1 piyasasinin; Jht|5fa_sla§m|§ fonlarin negatif
: getirisine ragmen tim piyasanin %42’lik artisindan enflasyonu
Gelir Amacli Fonlar 2.461 3.487 42% 28% dustince yinede net olarak %28 buyudugunit soyleyebiliriz.
ihtisaslasmis Fonlar 21 19 -11% -20% BUyUmenin yeni katilimcilar sayesinde arttigini yukaridaki tablo-
Para Piyasasi Fonlan 475 893 89% 70% da ¢zetlemekle birlikte ihtisaslasmis fonlar haricindeki fon_tut_lr—.
lerinin mutlak olarak enflasyon karsisinda da yenilmedigini
Toplam 4,109 5.765 41% 27% . .
gbrebiliyoruz.
Portfoylerin Varlik Dagilimlari 80
70
008'in ikinci Uc¢ aylik dénemindeki tum fonlarin 60 Hisse
varlik dagiimlar grafigini yanda gorebilirsiniz. 30 BPP
Donem doénem ufak degisiklikler olsa da Kamu 40 K
Borclanma %68, Repo %16, Hisse %9 seviyelerinde 30
seyretmektedir. 1 Temmuz 2008 tarihinde bu oranlar 20 jlg—-w——'—"ha-——*—waanma
Kamu Borglanma %67, Ters Repo %18, Hisse % 8.82, 0 e e TersRepo
BPP %0.21, YMK %0.52, Diger % 6.’dir. ) ' ——— Diger
01.07.2008 01.08.2008 01.05.2008 01.10.2008
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