Kurumsal

Yatinmci'ya
hosgeldiniz...

Turkiye Kurumsal Yatirimci Yoneticile-
ri Dernegi’'nin sektérel yayini “Kurum-
sal Yatinmcei” nin ilk sayisina hos gel-
diniz.

Uluslararasi piyasalarda son yillarda
yasanan gelismeler, finans piyasalari-
nin kdresellesen bir yapi kazandigini
gdstermekte, Tlrk finans piyasalari ve
Kolektif Yatinm Araglari enddstrimiz
de bu gelismelere paralel hareket et-
mektedir.

Degisen piyasa kosullarinda, gelismis
Ulkelerde oldugu gibi, Ulkemizde de
sermaye piyasalarinin gelisiminde
Kolektif Yatinm Araclari olarak nitelen-
dirilen Yatirnm Fonlarinin, Emeklilik
Fonlarinin, Alternatif Yatinm Urdnleri-
nin (Korumali, Garantili ve Serbest
Fonlar), Borsa Yatirm Fonlari ile Yati-
nm Ortakliklarninin pay! giderek art-
maktadir. Uzun vadeli fonlarin kurum-
sal yatinmcilar kanaliyla sermaye pi-
yasasina akmasi piyasalarin derinlik
ve istikrar kazanmasini saglayacaktir.
Ddnyadaki rneklerinde gordlddagu gi-
bi, bir tlke ekonomisinin saghkl isle-
mesi icin en temel gereksinimlerinden
biri olan kurumsal sermaye birikimini
yaratmak ancak bu yolla mimkUn ola-
bilir.

Ornegin, dtnyada 23 trilyon dolar se-
viyesinde olan Yatinm Fonlari toplam
buydklaga Tdrkiye'de 26 milyar YTL
dlzeyindedir. Bu karsilastirma bize
sektorimdzdn hendz gelisme sdreci-
nin basinda oldugunu ve ayni zaman-
da ¢ok ciddi bir blytime potansiyeli
bulundugunu da agik bir sekilde orta-
ya koymaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
calismalari son asamaya gelen yeni
Sermaye Piyasasi Kanunu, 6nimuiz-
deki ddnemde sektérimdziin daha
hizli ve saglikli buyimesini saglayacak
ve ihtiyacimiz olan birgok yeni acilimi
da beraberinde getirecektir.

Dernegimizin diger faaliyet alanlarin-
dan biri de bildiginiz gibi sektérel baz-
da ulusal ve uluslararasi konferanslar
duzenlemektir. 28 Mart 2008 tarihinde
dlzenledigimiz  “Yatinm Dunyasinda
Yeni Ufuklar” konulu konferansimizin
sizlere faydali oldugu inancindayiz.
Burada;, katilimi ve destegi icin Serma-
ye Piyasasi Kuruluna, Ko¢ Univeritesi
[sletme Enstitisiine, organizasyonu
basariyla gerceklestiren Visitur'a ve
konferansa katilan tim dyelerimize ay-
rica tesekkur ederim.

Ulkemizde kurumsal ve bireysel yati-
rnimcer tabanini - genigletmeyi misyon
edinen ve Kollektif Yatinm Araclari en-
ddastrisini gelistirmek amaciyla sektor
icinde ve ayrica kamu otoritesi ile ya-
kin calismalar yapan TKYD'nin ¢ikardi-
g1 bu ilk sektérel yayinin siz degerli
okuyucularimiza katkilari olacagi inan-
cindayiz. 3 ayda bir yayinlanacak olan
Kurumsal Yatinmer'nin ilk sayisini ya-
yinlarken, bizlere yol gdstermesi aci-
sindan her konuda gords ve Onerileri-
nizi bekliyoruz.

Hepinize tekrar merhaba diyor ve say-
gilar sunuyorum.
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& & Ulkemizde kurumsal
ve bireysel yatirnmci
tabanini genisletmeyi
misyon edinen ve yatirm
fonu endustrimizi
gelistirmek amaciyla
sektor icinde ve kamu
otoritesi ile ortak
calismalar yapan
TKYD'nin cikardigi bu ilk
sektorel yayinin siz
degerli okuyucularimiza
katkilari olacag
inancindayz. "y

kurumsal yatinmei nisan 200



kurumsal
yatirimci

Tiirkiye Kurumsal Yatirimci
Yoneticileri Dernegi
adina Imtiyaz Sahibi

Giir Cagdas

Sorumlu Yazi isleri Miidiirii
Tiilin Ozaydin

Yayin Kurulu
Dr.Alp Keler
Celal Reyhan
Cenk Aksoy
Halim Cun
ilhami Kog
Tayfun Oral

Danisma Kurulu
Dr.Ahmet D.Erelgin
Belma Oztiirkkal
Cem Yalcinkaya
Didem Gordon
Dr.Giirman Tevfik
Hasan Giizeloz
Hiiseyin Ergin
Meltem Oter

_ Murat Ogel
Omer Yenidogan
Zafer Onat

Reklam Miidirii
Selin Sozer

Yayin Tiiri

Yaygin, sireli

Kurumsal Yatinmer TKYD'nin
(i¢ ayda bir yayinlanan sektorel
yayin organidir.

Yonetim Adresi

Tiirkiye Kurumsal Yatirnmci
Yoneticileri Dernegi - TKYD
Is Kuleleri Kule:2 Kat:8
4.Levent 34330 ISTANBUL
Tel:0212-279 03 99

Faks: 0212279 07 44
info@tkyd.org.tr
www.tkyd.org.tr

Grafik Tasarim

ve Baskiya hazirlik
italik Ajans

Tel: 0212-321 21 71

Baski
Mart Matbaacilik
Tel: 0212-321 23 00

TKYD Kurumsal Yatinmer dergisi, TKYD tarafindan
yatinmellar bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir.

Bu dergide yer alan her tiirlii haber, bilgi ve yorumlar;
glivenilir olduguna inanilan Kaynaklar tarafindan
hazirlanmis arastirma raporlan, degerlendirmeler, atiflar,
ceviriler ve istatistiki verilerden derlenmistir.

Dergide yer alan tiim yazilar ve iceriklerinden yazarlan
sorumludur. Bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amacla
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan TKYD Kurumsal
Yatinmcer dergisi sorumlu degildir. Raporda yer alan bilgiler
kaynak gosterilmek sartiyla izinsiz yayinlanabilir

TKYD

Tiirkiye Kurumsal Yatinma Yoneticileri Deregi
Kurulusu: 19909

Icindekiler
/l SEKTORDEN HABERLER
6 SPK BASKANI'NDAN

Kurumsal Yatirimci ve Sermaye Piyasasi / Do¢. Dr. Turan EROL

& IMKB BASKANINDAN

Kurumsal yatirmcilarin Turk sermaye piyasasinin gelisimindeki rolti /
Hiiseyin ERKAN

KAPAK KORUMALI FONLAR

1 Anapara Korumali/Garantili Fonlar

(Yapilandinlmis Fonlar) Diinyasi
Jeroen VERSTRAETE

Tiirkiye'de ilk %100 Ana Para Koruma

1 4 Amacl Fonlar, 2007 sonunda halka arz
eden bankalarin Portfoy Yonetimi Sirketleri
fonlar hakkindaki sorularimizi cevaplandird.

1/ ExoNomisT GORUS
Serhat GURLEYEN /Kdiresel piyasalar

2() Fon YONETIMI

- YAPI KREDi EMEKLILIK A.S. ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU
- GARANTI BANKASI A.S. B TiPi UZUN BONO ENDEKSI FONU (GARBO UZUN)

2/ TKYD ._
DUNDEN BUGUNE

S TKYD Kurucusu ve TKYD'nin Onursal Uyesi Yusuf Ziya
b A Toprak, dernegin kurulusu ve yatinm fonlarnin ilk gtinlerine
iliskin arularim bir sohbet toplantisinda bizlerle paylasti.

#ra o gw AR EE




ICINDEKILER

2 & BIREYSEL EMEKLILIK 32 Risk YONETIMI
Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) / Gokhan DERELI v Global Kriz ve Risk Yonetiminin

Gelecegi / Burak Saltoglu
3 YATIRIM ORTAKLIKLAR

NEden Gayrimenkul Yatinm Ortakliz? / Omer Faruk CELIK

-

34 CALISMA GRUPLARI

Siniflandirma ve Derecelendirme Calisma Grubu

/ Didem Gordon
3/ Yorum o A

Olasi Bir Krize Karsl Kurumsal Yatinmcilardan Yararlanma -

/ Mahfi EGILMEZ , TEE

YORUM -
38 -

Psikoloji ve Finans Bulusabilir mi? Daniel Kahneman Etkisi
/ Belma OZTURKKAL -~

Z() FON DUNYASI
- Fidelity Magellan’in dontist

- Bill Miller bu kadar sansli olabilir mi? 45 EFAMA

- Kuskuyla bakilan can simidi: Devlet Varlik Fonlan EFAMA Gindemi
Derleyen: Cenk AKSOY

52 HEDGE FONLAR
Hedge Fonlarin Turkiye'de Uygulanabilirligi

Uzerine Bir Calisma / Alp KELER

55  KONFERANS AJANDASI | 2008
56 YATIRIMCI KITAPLIGI

- Hedge Cambazlari, Altinin Giicdi,
A Bull in China

- 2007’nin En lyi Kitaplan

A& KONFERANS 60 KD ENDEKSLER

Yatinm Diinyasinda Yeni Ufuklar
61 SEKTOR VERILERI

kurumsal yatinmei nisan 2008



SEKTORDEN
HABERLER

SPK Haftalik Biiltenlerinden derlenmistir.

07/01/2008-11/01/2008

Yatirnm Fonu Katilma Belgesi ve Emeklilik Yatirim
Fonu Payi ihraci Nedeniyle Kurul Kaydina
Alinmalar:

1. Finansbank A.S. Sentez A Tipi Fon Sepeti Fonu ve.
Sentez B Tipi Fon Sepeti Fonu katilma paylarinin kay-
da alinmasina karar verilmistir.

2. Finansbank A.S. B Tipi %100 Anapara Koruma
Amacl Yatinm Fonu’'nun kurulusuna izin verilmesine
ve katilma paylarinin kayda alinmasina karar veril-
mistir.

OZEL DURUMLAR

Ashmore Portféy Yonetimi A.S. unvanli bir portféy yéne-
tim sirketinin 1.000.000 YTL 6denmis sermaye ile kuru-
lusuna iliskin esas s6zlesmenin uygun goérdlmesine
karar verilmistir.

14/01/2008-18/01/2008

Yatirnm Fonu Katilma Belgesi ve Emeklilik Yatirim
Fonu Payi ihraci Nedeniyle Kurul Kaydina
Alinmalar:

1. Yapi ve Kredi Bankasi A.S. B Tipi Kurumsal
Degisken Fonu katilma paylarinin kayda alinmasina
karar verilmistir.

28/01/2008-01/02/2008

Yatirnm Fonu Katilma Belgesi ve Emeklilik Yatirim
Fonu Payi ihraci Nedeniyle Kurul Kaydina
Alinmalar:

1. Turk Ekonomi Bankasi A.S. A Tipi BRIC Ulkeleri
Yabanci Menkul Kiymetler Fonu katilma paylarinin
kayda alinmasina karar verilmistir.

DUYURU

Portfdy yonetim sirketlerine iliskin olarak;

Yalnizca kurumsal portféy yonetmek Uzere kurulan port-
foy yonetim sirketleri haric olmak tGzere mevcut durum-
da Kurulumuzdan portféy yoneticiligi yetki belgesi almis
olan portfdy yonetim sirketlerinin 28.01.2008 tarihinden
itibaren 1 yil igerisinde Seri:V, No: 59 sayili “Portféy Yo-
neticiligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurum-
lara iliskin Esaslar Tebligi’nin 8. maddesinin birinci fik-
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rasinin (d) bendi kapsaminda bir portféy saklama kuru-
lusu ile s6zlesme imzalamasinin zorunlu tutulmasina ka-
rar verilmistir.

OZEL DURUMLAR

T. Is Bankasl A.S.’nin (Banka) Kurulumuzun Seri:V, No:
59 sayili “Portfoy Yoneticiligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Tebligi”’nin (Teblig)
18. maddesi cercevesinde portfdy yonetim sirketlerinin
bireysel portfdy yodnetimine konu varliklarinin saklan-
mas! konusunda portfdy saklama kurulusu olarak
faaliyet gésterebilmek icin Kurulumuza yaptigi bagvuru-
nun degerlendiriimesi neticesinde; Bankanin portfoy
saklama kurulusu olarak faaliyet gdstermesine izin veril-
mistir.

04/02/2008-08/02/2008

Yatirnm Fonu Katilma Belgesi ve Emeklilik Yatirim
Fonu Payi ihraci Nedeniyle Kurul Kaydina
Alnmalar:

1. T.C. Ziraat Bankasi A.S. A Tipi Degisken Deger
Fonu katiima paylarinin kayda alinmasina karar veril-
migtir.

2. T.C. Ziraat Bankasl A.S. B Tipi Blyume Amagli
Tahvil ve Bono Fonu katilma paylarinin kayda
alinmasina karar verilmigtir.

YENIi FAALIYET izNi

Akbank T.A.S.’nin portféy yonetim sirketlerinin birey-
sel portféy yonetimine konu varliklarinin saklanmasi
konusunda portfoy saklama kurulusu olarak faaliyet
gdstermesine izin verilmistir.

11/02/2008-15/02/2008

Yatirnm Fonu Katilma Belgesi ve Emeklilik Yatirhm
Fonu Payi ihraci Nedeniyle Kurul Kaydina
Alinmalar:

1. Turkiye Is Bankasi A.S. B Tipi IMKB 30 Endeksinin
Dusecegini Ongoren Yatinmcilara Yénelik %100 Ko-
ruma Amagcl Yatinm Fonu katilma paylarinin kayda
alinmasina karar verilmistir.

2. Turkiye is Bankasi A.S. B Tipi IMKB 30 Endeksinin
Yikselecegini Ongéren Yatinmeilara Yénelik %100
Koruma Amacl Yatinm Fonu katiima paylarinin kay-
da alinmasina karar verilmistir.



3. Turkiye Turk Ekonomi Bankasi A.S. B Tipi Platin
Tahvil ve Bono Fonu katilma paylarinin kayda alinma-
sina karar verilmistir.

4. HSBC Yatinm Menkul Degerler A.S. B Tipi Aktif
Yonetimli Koruma Amagcli Yatinm Fonu’nun kurulusu-
na izin verilmesine ve katima paylarinin kayda
alinmasina karar verilmistir.

18/02/2008-22/02/2008

Yatinm Fonu Katilma Belgesi ve Emeklilik Yatirim
Fonu Payi ihraci Nedeniyle Kurul Kaydina
Alinmalar:

1. Akbank T.A.S. B Tipi %100 Anapara Koruma
Amagcli Uglincl Yatinm Fonu kayda alinmasina karar
verilmistir.

YENIi FAALIYET izNi

Oyakbank A.S.nin Seri:V, No:59 sayili “Portfoy
Yoneticiligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak
Kurumlara lliskin Esaslar Tebligi’nin 18. maddesi
cercevesinde portfoy yonetim sirketlerinin bireysel
portfdy yonetimine konu varliklarinin saklanmasi
konusunda portféy saklama kurulusu olarak faaliyet

gbstermesine izin verilmistir.

03/03/2008-07/03/2008

Yatirim Fonu Katilma Belgesi ve Emeklilik Yatirim
Fonu Payi ihraci Nedeniyle Kurul Kaydina
Alinmalar:

1. HSBC Bank A.S. %100 Anapara Koruma Amagli
Kirmizi Yatinm Fonu katilma paylarinin kayda alinma-
sina karar verilmigtir.

2. Turkiye Garanti Bankasi A.S. B Tipi Garanti Banka-
sI Uzun Bono Endeksi (GARBO-Uzun) Fonu katiima
paylarinin kayda alinmasina karar verilmistir.

3. Fortis Bank A.S. B Tipi Ozel Bankacilik Degisken
Fonu katilma paylarinin kayda alinmasina karar veril-
mistir.

4. Yapi ve Kredi Bankasi A.S. B Tipi %100 Anapara
Garantili Birinci Yatinm Fonu (Birinci Fon) katiima
paylarinin kayda alinmasina karar verilmistir.

5. Yapi ve Kredi Bankasl A.S. B Tipi %100 Anapara

SEKTORDEN
HABERLER

Garantili Gokkusagr Yatinm Fonu (Gokkusagl Fonu)
katilma paylarinin kayda alinmasina karar verilmigtir.

OZEL DURUMLAR

1-Standard Unlu Portféy Yénetimi A.S.'ye faaliyet izni
ve portfoy yoneticiligi yetki belgesi veriimesi talebi
olumlu karsilanmustir.

2-istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) Yénetim
Kurulu'nun 17.01.2008 tarihli toplantisinda, “IMKB
Endekslerini finansal drtnlerinde kullanan ve/veya
kullanmak isteyen kuruluslar ile IMKB arasinda IMKB
Endeksleri Lisans Sézlesmesi imzalanmasina karar
verilmistir.

17/03/2008-24/03/2008

Yatirim Fonu Katilma Belgesi ve Emeklilik Yatirim
Fonu Payi ihraci Nedeniyle Kurul Kaydina
Alinmalar:

1. Fortis Emeklilik ve Hayat A.S. Gruplara Yonelik
Gelir Amaglh Kamu Borclanma Araclar Emeklilik
Yatinm Fonu katilma paylarinin kayda alinmasina
karar verilmistir.

24/03/2008-28/03/2008

Yatinm Fonu Katilma Belgesi ve Emeklilik Yatirim
Fonu Payi ihraci Nedeniyle Kurul Kaydina
Alinmalar:

1. Yapi Kredi Emeklilik A.S. Gelir Amach Kamu
Borclanma Araclar Grup Emeklilik Yatirim Fonu
katiima paylarinin kayda alinmasina karar verilmistir.
2. Oyak Emeklilik A.S. Buyime Amacli Esnek
Emeklilik Yatinm Fonu katilma paylarinin kayda
alinmasina karar verilmigtir.

YENIi FAALIYET iZINLERI

1. is Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin 30 milyon YTL
baslangic tutarli “is Yatinm Menkul Degerler A.S.
Arbitraj Serbest Yatirm Fonu”nun kurulusuna izin
verilmigtir.

2. Turkiye Garanti Bankasi A.S.’nin, 500.000.000 YTL
baslangi¢c tutarli “Turkiye Garanti Bankasi A.S.
Serbest Fonu”nun kurulusuna izin verilmistir.
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SPK BASKANI'NDAN

Doc. Dr. Turan EROL
SPK Baskani

& & Kurumsal yatinmcilarin

sermaye piyasalarina
yaptigl katki sadece
finansal araclarin
profesyonel anlayisla
yonetimi ile sinirli
bulunmamaktadir.
Bunun yani sira
gayrimenkul
yatirmlari gibi
dogrudan buylimeyi
saglayan alanlardaki
rolil de yadsinamaz
boyuttadir. "y
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Kurumsal
Yatirnmci
Ve
Sermaye
Piyasasi

konominin her alaninda ol-

dugu gibi, kalkinmada ihti-

yac duyulan orta ve uzun va-

deli fonlarin teminini sagla-
yan sermaye piyasalari da kuresel re-
kabetten etkilenmektedir. Bugun kure-
sel sermaye piyasalarinin buydklugu
160 trilyon $ seviyesini asmis, basta
gelismis ekonomilerde olmak Uzere
bircok Ulkedeki yatirimlarin kredilerle
birlikte en 6nemli finansman kaynagini
olusturmustur.

Halen “gelismekte olan” sifatini tasi-
makla birlikte, sermaye piyasalari-
miz, enstrimanlariyla, kurumlaryla,
pazarlariyla ve yasal altyapisiyla bir-
cok Ulke sermaye piyasalariyla boy
Olcusebilecek, 6rnek ve dnder olabi-
lecek bir konuma gelmis ve ddnyanin
saylli piyasalari arasinda seckin yeri-
ni almistir.

Sermaye piyasalarimizin bu asamaya
gelmis olmasinda kurumsal yatinmcilar
Onemli gbrevler Ustlenmistir. Kurumsal
yatinmcilarin  sermaye piyasalarina
yaptigl katki sadece finansal araclarin
profesyonel anlayisla yénetimi ile sinirli
bulunmamaktadir. Bunun yani sira

gayrimenkul yatirmlari gibi dogrudan
bldytmeyi saglayan alanlardaki rolt de
yadsinamaz boyuttadir.

Sektordeki gelismelere bakildiginda,
2002 yilinda yaklagsik 10 milyar YTL
olan yatirm fonlari toplam portféy bu-
yukltigunan, bugun itibariyle %160 ora-
ninda artigla 26 milyar YTL'yi astigi go-
rblmektedir. Yine 2002 yilinda 1,5 mil-
yon civarinda olan yatinmci sayisinin
mevcut durum itibariyle ikiye katlanmis
olmasi da, yatinm fonlarindaki buytume-
yi aclk bir sekilde ortaya koymaktadir.
Ayrica, hisse senetlerine dogrudan ya-
tinrm yapan yatirimci sayisinin yillardir 1
milyon civarinda, nerdeyse sabit kal-
masina karsilik fonlar araciligiyla yati-
rnm yapanlarin sayisindaki hizli artis
sermaye piyasalarmizin giderek ku-
rumsallastiginin bir géstergesidir.

Ote yandan, nispeten yeni bir arag ol-
masina ragmen, bireysel emeklilik
fonlarinda katihmci sayisi ve portfoy
degeri acisindan cok belirgin gelis-
meler yasanmistir. Sistemin hayata
gectigi 2004 yili sonunda 200 bin olan
katilimci sayisi, bugUnlerde 1,5 milyo-
na; 300 milyon YTL olan portféy dege-
ri de 4,7 milyar YTL'ye ulasmistir.



Diger bir kurumsal yatinmci grubu
olan yatinm ortakliklari da strekli bir
bUyUme gdstermistir. 2002 yilinda 1,3
milyar YTL tutarinda olan yatinm or-
takliklarinin portfoy baydklukleri son
dénemde 4 milyar YTL'yi asmistir.
Yatirm ortakliklar iginde en buyuk
pay ise %80-85 arasinda degisen
agirlikla gayrimenkul yatirim ortaklik-
larina (GYQO) aittir. Konut finansmani
duzenlememizle birlikte gok hizli bir
buyime yasayan GYO sektoéri ser-
maye piyasalarinin derinlesmesinin
yani sira gayrimenkul sektérimuzin
kurumsallasmasina ve kayit altina gir-
mesine de katki yapmaktadir. Gayri-
menkul yatinm ortakliklarinin ayrica,
uluslararas! sermaye icin 6énemli bir
aktarim mekanizmasi olusturmasini
da beklemekteyiz.

Kurumsal yatinmci tabaninda yasa-
nan gelisim, piyasadaki drin ¢esitlili-
ginin artmasiyla daha da hizlanacak-
tir. Borsa yatirm fonlari, serbest yati-
nm fonlari, koruma amagli/garantili
fonlar, fon sepeti fonlari, konut finans-
mani fonlari, ipotek teminatli/ipotege
dayal menkul kiymetler gibi yeni arag-
larin sermaye piyasamiza kazandiril-

mig olmasi bu agidan ¢ok dnemlidir.
Mevcut durumda, altisi ¢esitli hisse
senedi endekslerini, biri DIBS, biri de
altin endeksini baz alan 8 adet borsa
yatinm fonu IMKB'de islem gérmekte-
dir. Borsa yatinm fonlarinin arzu edi-
len bUyukluge ulasmasinin, yatirim
ortakliklarinda yasanan iskonto ve
prim sorunlarina etkili bir ¢gézim geti-
rece@i dustntlmektedir.

Bir baska ara¢ olan serbest yatirnm
fonlarinin, kurumsal yatinmcilarin sa-
hip oldugu nitelikli uzman kadrolarini
daha verimli kullanmasina imkan tani-
yacag beklenmektedir.

Garantili ve koruma amagl fonlar ise
bir taraftan dusUk risk profiline sahip
tasarruf sahiplerinin taleplerini karsi-
larken, 6 aylik asgari vadeyle kurula-
bilmeleri nedeniyle uzun vadeli yatiri-
mi da tesvik edecektir.

Fon sepeti fonlari da, diger yatirm
fonlarinin katilma paylarini portfoyleri-
ne almak suretiyle degisik fon yone-
tim stratejilerinin  sagladigi  getiri
avantajlarindan yararlanimasini amag-
lamaktadir.

hé Tlirkiye Kurumsal
Yatirnmci Yoneticileri
Dernegi’'nin sektor
standartlarini yiikseltme
yolundaki isbirligi ve
koordinasyonu ile birlikte,
bu piyasanin ihtiyaclarina
uygun diizenlemeleri
hayata gecirmeye
devam edecegimizi
umuyorum. §

Birikimlerini uzun vadeli degerlendir-
mek isteyen tasarruf sahiplerinden
toplanan paralarin, konut finansmani
ve kamu altyapi yatirmlarinin finans-
mani gibi alanlarda yasanan finans-
man ihtiyacinin karsilanmasi amaciy-
la degerlendiriimesine aracilik ede-
cek yeni sermaye piyasasl araclari,
kurumsal yatinmcilarin dlke ekonomi-
sine katkilarini daha da ortaya cikara-
caktir.

Kurulumuzun 2 vyildir strdtrdtgu
AB’ye uyumlu mevzuat ¢alismalarin-
da ise son asamaya gelinmistir. AB
mevzuatina uyumlu yeni Kanun ile
yatinm fonlarinin acik uclu hale geti-
rilmesi, degisken sermayeli yatirm
ortaklklarinin kurulmasi, kuruculara
iliskin kurum bazli sinirlamalarin kal-
dinlmasl, yonetici sirket ve portfoy
saklama kurumunun sorumluluklari-
nin ayrintili olarak belirlenmesi yénun-
de degisikliklerin yapilmasi 6ngorul-
mustdr. Bunun sonucunda, hem pi-
yasa sartlarina gore sekillenebilen
kurumsal yatinm kuruluglarinin olus-
masinin saglanmasi, hem de ortaya
cikabilecek c¢ikar catismalarinin en-
gellendigi, yatinmcilarin daha iyi ko-
rundugu, sektor katiimeilarinin genis-
ledigi rekabetci bir piyasanin olustu-
rulmasi hedeflenmektedir.

Yatirm fonlari ile baslayan ve Ulke-
mizde 20 yillik bir ge¢mise sahip olan
kurumsal yatinmci sektérdnun gelisi-
mi amaciyla kurulmus goénullt bir 6r-
gut olan Turkiye Kurumsal Yatirmci
Yoneticileri Derneg@i'nin sektér stan-
dartlarini yukseltme yolundaki igbirligi
ve koordinasyonu ile birlikte, bu piya-
sanin ihtiyaclarina uygun dizenleme-
leri hayata gecirmeye devam edece-
gimizi umuyorum. Sektérdn gelisimi-
ne yaptiklar ve yapacaklar katkilar
nedeniyle tum Dernek yonetici ve ¢a-
lisanlarini bu vesileyle kutluyor, basa-
rilarinin devamini diliyorum.
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Hiiseyin ERKAN
IMKB Baskan!

‘ ‘ Yabanci kurumsal

yatinmcilarin varlig
ve devamliligl da
ulkemiz sermaye
piyasalarinin
glivenilirligi acisindan
onem tasimakta olup,
yatinnmci tabaninin
genislemesi ve
uluslararasi nitelikte
sermaye akisi
saglanmasi acisindan
kritik dneme sahiptir. "y
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piyasasinin

Kurumsal yatirrmcilarin
Turk sermaye

gelisimindeki roll

ermaye piyasalarinin gelisimi
ve ekonomik iglevlerinin yerine
getirilmesi, kurumsal yatirmci-
larin varligi ile dogrudan iligki-
lidir. Turkiye gibi gelismekte olan Ulke-
lerde kurumsal yatinmcilar, gerek yo-
nettikleri portféyler araciligiyla, gerek-
se menkul kiymetlerinin borsalarda is-
lem gbrmesi yoluyla sermaye piyasa-
larina olan ilgi ve talebin artirimasina,
sermaye piyasalarinin saglikli bir sekil-
de gelismesine 6nemli katkilar sagla-
maktadir.
Turk sermaye piyasasl acisindan ba-
kildiginda, kurumsal yatirmcilar yénet-
tikleri portféyler araciigiyla; tasarruf
sahiplerine sermaye piyasasi araglari-
na yatinm yapma imkanini saglayarak
tasarruflarin reel ekonomiye kazandi-
riimasini, portfdy cesitlendirmesi yo-
luyla da riskin dagitiimasi ve yatirim
maliyetlerinin dusurtlmesini sagla-
maktadir. Ayrica, kurumsal yatirimcilar
araciligiyla uzun vadeli fonlarin énemli
bir kisminin sermaye piyasalarina ak-
masi ve bu yolla sermaye piyasalarinin
derinlik ve istikrar kazanmasi basarila-
bilmektedir. Bu kapsamda, Ulkemiz
sermaye piyasalarinda faaliyet goste-
ren portfdy yonetim sirketleri, emeklilik
yatinm fonlari, menkul kiymet yatirm
ortakliklari, borsa yatirm fonlari, giri-
sim sermayesi yatinm ortakliklari, ya-
banci yatirm fonlari gibi kurumsal ya-
pilanmalarin sayisinin artmasi, yatirim-
¢l tabaninin bireysel bazdan kurumsal
baza kaymasl suretiyle daha saglam

bir yapinin sekillenmesine ve yatirmci-
larin yatirm tercihlerini daha etkin bir
risk-getiri analizine dayanarak yapma-
sina zemin hazirlayacaktir.

Turk sermaye piyasasinda faaliyet
gosteren  kurumsal yatinmcilarin,
2006-2007 yillarindaki net aktif deger-
lerindeki degisime bakildiginda, ABD
Dolari bazinda portféy degerlerinin ku-
rumsal yatinmci gruplari itibariyle %38
ile %96 (bireysel emeklilik fonlar) ara-
sinda artig gosterdigi  gortlmektedir
(Tablo 1). Portféy yonetim sirketleri,
26.651 Milyon ABD Dolari (y6netilen
toplam portféy degeri) ile en ylksek
portfdy degerine sahiptir. Bu sirketleri
22.508 Milyon ABD Dolari ile menkul
kiymet yatirm fonlari ve 3.890 Milyon
ABD Dolari ile emeklilik yatirim fonlari
izlemektedir. 2007 yilinda portféy de-
gerlerindeki ylizdesel degisim itibariy-
le en yUksek buylime %96 ile emeklilik
fonlarinda, en dustk oranli blylume
ise %38 ile menkul kiymet yatinm fon-
larinda gerceklesmistir.

Bu cercevede, yabanci kurumsal yati-
rimcilarin varligr ve devamliligi da ul-
kemiz sermaye piyasalarinin glvenilir-
ligi acisindan 6nem tasimakta olup,
yatirimci tabaninin genislemesi ve
uluslararasi nitelikte sermaye akisi
saglanmasi agisindan kritik 6neme sa-
hiptir. IMKB Hisse Senetleri Piyasa-
s’'nda yabanci kurumsal yatirimcilarin
onemli bir payl bulunmaktadir. Yaban-
cl banka/araci kurum veya sahislar



Tablo.1 Tiirk Sermaye Piyasasi Kurumlarina iliskin Ozet Bilgiler (2006-2007)

Fon/Sirket/Ortaklik Sayisi Portfoy Degeri (Milyon $)
2006 2007 % Degisim 2006 2007 | % Degisim

Portfoy Yonetim Sirketleri 19 19 0,00 18.259 26.651 45,96
Menkul Kiymet Yatirim Fonlari 289 297 2,77 16.291 22.508 38,16
Emeklilik Yatinm Fonlari 102 104 1,96 1,984 3,890 96,07
Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari 11 13 18,18 1.756 2.471 40,72
Menkul Kiymet Yatirnm Ortakliklari 30 33 10,00 382 591 54,71
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari (*) 2 2 0,00 90 149 65,56
Yabanci Yatirim Fonlar 52 60 15,38 52 77 48,08

(*)Menkul kiymet yatirim ortakliklari icin net aktif degeri toplamidir.

Kaynak: www.spk.gov.tr

nam ve hesabina gergeklestirilen his-
se senedi islemlerinin ABD Dolari ba-
zinda toplam islem hacmi igindeki
payl yillar itibariyle artis gostermis
olup, 2007 yil sonu itibariyle, yaban-
ci aliglarinin tutarr 74.338 Milyon $'a,
satiglarinin tutari ise 69.805 Milyon
$'a yukselmistir. Bu tutarlarin IMKB
toplam islem hacmi icerisindeki payi
ise sirasiyla %24,72 ve %23,20°dir
(Grafik 1).

Buna ilaveten, Merkezi Kayit Kurulu-
su verilerine goére, 2007 yili sonu iti-
bariyle, yerli tlzel kisi yatinmcilarin
hisse senetlerindeki portféy blyukli-
gunun toplam igindeki payl %8,99
iken, yabanci tuzel kisilerin payi
%39,67 olarak gerceklesmistir (Tablo
2). Bu durum hem yabanci kurumsal
yatinmcilarin Glkemiz sermaye piya-
sasindaki artan dnemini, hem de yer-
li kurumsal yatirmcilarimizin bdyime
potansiyelini gdstermesi acisindan
dikkat ¢ekicidir.

Diger taraftan, kurumsal yatirimci sta-
tistinde sayilan sirketlerin menkul
kiymetlerinin Borsamizda islem gor-
mesi hem yatinmcilar i¢in bu portfoy-
lerin performansinin takip edilebilme-
sine imkan vermekte ve seffaf piyasa
kosullarinda sirket hisselerinin/katilim
paylarinin alim satiminin yapilabilmesi-
ni saglamakta, hem de Ulkemiz ser-
maye piyasalar acisindan Urin gesitli-
igi yaratmaktadir. 2007 yili sonu itiba-

Grafik.1 Yabanci Banka/Araci Kurum veya Sahis Nam ve Hesabina
Gerceklestirilen Hisse Senedi Islemlerinin IMKB Toplam Islem Hacmi Icindeki

Payi (ABD Dolar bazinda)

1997 1998 1999 2000 2001

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Yillar

Yabana Satiglarimin Top

Yabanci Aliglarmin Toplam islem Hacmi igindeki Pay1 (%)

lam Islem 11acmi icindeki Pay1 (%)

Kaynak:IMKB Yillik Raporu 2007.

riyle menkul kiymetleri Borsamizda is-
lem goéren kurumsal yatirnmcilara ilis-
kin bilgiler Tablo 3'de yer almaktadir.
Buna gore; sigorta sirketleri, menkul
kiymet yatinm ortakliklari, girisim ser-
mayesi yatinm ortakliklari ve borsa ya-
tinm fonlarinin sayisi toplam 50'ye
ulasmis durumdadir. Ayrica, 12 adet
gayrimenkul yatinm ortakliginin hisse
senetleri IMKB'de islem gormektedir.
Tablo 3'den de gorllecegi Uzere, bu
sirketlerin IMKB toplam islem hacmi
icindeki paylar %5,88, toplam iglem
miktari icindeki paylar %7,06, toplam

piyasa degeri icindeki paylar ise
%?2,55'dir.

Tablo 3'de yeralan kurumsal yapilan-
malar iginde, yatirm fonu katiima bel-
gelerinin organize bir piyasada islem
gbrmesini ifade eden borsa yatirm
fonlari, 6zellikle son yillarda oldukca
hizli bir blyume gostermis bulunmak-
tadir. Borsa yatirm fonlari, yatirmci-
lara tim pazara, bir sektére veya bir
endekse yatirm yapma, alim-satim
esnekligi ve likidite kolayligi, surekli
fiyatlama, seffaflik, cesitlendirme ve
riskten korunma imkanlari sunma
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Tablo.2 Hisse Senedi Yatirimci Profili (Aralik 2007)

940.047

Genel Toplam

100,00

1.039.624

100,00

112.730.744.999

Yatinme: Kategorisi Ya;t:;;gcn TOpl;:;,I|2;‘:/(’rl)dekl 2:;:.: TopI;l:;"k(;J/:l)dekl Degg:itf&)"l' ¥ Toplsgllz;‘:/gdekl
Yerli- Gercek Kisi 930.735 99,01 1.029.224 99,00 17.409.550.306 15,44
Yerli-Tuzel Kisi 2.215 0,24 3.052 0,29 10.135.057.141 8,99
Yerli-Diger 411 0,04 477 0,05 3.585.960.306 3,18
Toplam - Yerli 933.361 99,29 1.032.754 99,34 31.130.567.754 27,61
Yabancr-Gercek Kisi 3.983 0,42 3.861 0,37 233.699.389 0,21
Yabanci-Tuzel Kisi 1.343 0,14 1.547 0,15 44.719.026.329 39,67
Yabanci-Diger 1.360 0,14 1.462 0,14 36.647.451.527 32,51
Toplam-Yabanci 6.686 0,71 6.870 0,66 81.600.177.245 72,39

100,00

Kaynak:www.mkk.com.tr

Tablo.3 Menkul Kiymetleri IMKB'de islem Géren Kurumsal Yatinmeilara iliskin Ozet Bilgiler (31.12.2007)

Sirket islem Hacmi islem Miktari S6zlesme Piyasa Degeri

Sayisi (YTL) (Bin Adet) Sayisi (YTL)
Borsa Yatirim Fonlari 8 7.010.000.092 479.542 258.399 267.362.500
Gayrimenkul Yatinnm Ortakliklari 13 5.902.933.226 3.024.304 1.403.303 3.283.961.065
Sigorta Sirketleri 7 5.765.963.876 1.585.356 881.614 5.388.400.000
Menkul Kiymet Yatinm Ortakliklari 33 3.720.426.882 3.090.515 3.909.978 428.630.601
Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakliklari 2 408.367.954 69.847 172.291 76.806.000
Toplam 63 22.807.692.030 8.249.564 6.625.585 9.445.160.166
iMKB Toplami 326 387.777.420.378 116.824.185 48.340.407 360.116.280.126
Kurumsal Yatirimcilarin iMKB
Toplami Icindeki Paylari (%) 19,33 5,88 7,06 13,71 2,55

Kaynak:IMKB Yillik Raporu 2007.

Ozelliklerinden dolayi gerek bireysel,
gerekse kurumsal yatirmcilar igin uy-
gun bir yatinm alternatifi haline gel-
mis durumdadir. Ulkemizde sermaye
piyasasinda borsa yatirm fonlari ka-
tima paylari ilk kez 2005 yilinda
IMKB’de islem gérmeye baslamistir.
2007 yili sonu itibariyle katiim paylari
IMKB’de iglem goérmekte olan toplam
8 adet borsa yatirm fonu bulunmakta-
dir. Bu sayinin éntimuzdeki yillarda
daha da artmasi beklenmektedir.
Sigortacilik sektérinde ise Ulkemizde
son yillarda hizli bir gelisme gordlmek-
le birlikte, uzmanlarca yapilan ulusla-
rarasi karsilastirmalarda, Glkemizde si-
gortacilik alaninda buytk bir bdytme
potansiyeli bulunmasina ragmen, bu
gelisimin yetersiz oldugu ifade edil-
mektedir. Sigortaciligin gelisiminde
primlerin verimli kullanimi ve fon yone-
timi daha da blytk 6énem tasimakta-
dir. Sektoérin blytmesi, Ulkemiz ser-
maye piyasalarinin gelismesi agisin-
dan da 6nemli katkilar saglayacaktir.
Kurumsal yatirmcilarin Glkemiz ser-
maye piyasasinin gelisimi agisindan
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ondmuzdeki glnlerde daha aktif ol-
malarini bekledigimiz bir diger konu
da, halka acik sirketlerin kurumsal
yénetim yapilarinin gelistiriimesine
saglayacaklari katkilardir. Gegmiste,
sirketlerin performansinin gelistiriime-
sine katilmaktansa hisse senetlerini
satmayi tercih ederek, hissedar ola-
rak haklarini kullanmayi ihmal eden
kurumsal yatirmcilar, artik ginimdz-
de sirketlerin kurumsallasmasi sure-
cinde daha aktif bir rol Ustlenmekte,
bu kapsamda sirket yonetim kurullari-
ni daha iyi performans géstermeleri
icin yonlendirebilmekte, yonetim ku-
rulu Qyelerinin Ucretlerini sorgulaya-
bilmekte, yonetim kurulu UGyeleri ve
yoneticilerinden sirketin mali yapisi
ile ilgili daha fazla seffaflk ve daha
blyuk sorumluluklar talep edebil-
mektedirler.

Bu kapsamda kurumsal yatirmcilar,
artik yatinm yapacaklari sirketlerde
belirli birtakim “Kurumsal Yénetim il-
keleri’nin uygulanip uygulanmadigini
aramakta, yatirm yapmak istedikleri
Ulkelerdeki sirketlerin yonetim yapila-

rnin gelistiriimesine yoénelik 6neriler
getirmektedirler. Benzer sekilde, Ul-
kemizde de kurumsal yatinmcilarin
halka ac¢ik sirketlerde kurumsal yone-
tim uygulamalarinin tesviki, gelistiril-
mesi ve yayginlastirimasi konularin-
da daha aktif rol almaya baslamalari
Ulkemiz sermaye piyasalari agisindan
blyuk 6nem arzetmektedir.

Ozetle, Ulkemiz sermaye piyasalari-
nin gelisimi ve rekabet gicunun arti-
riimasinda kurumsal yatirmcilarimiza
onemli gorevler dusmektedir. Yasal
duzenlemeler cergevesinde kurulus-
lari, faaliyetleri, hukuki yapilari ve ya-
tinm imkanlari dogru ve yeterli bicim-
de duzenlenmis bir kurumsal yatirm-
cl tabaninin guclenerek buyUmesi
icin sermaye piyasamizin tim katilim-
cllari arasinda olusturulacak etkin bir
ishbirligi bu acidan buyuk énem arzet-
mektedir. Ancak bdyle bir ortamda
kurumsal yatinmcilarimiz Ustlendikleri
fonksiyonlari tam olarak yerine getire-
bilecekler ve llkemiz ekonomisine de
saglikli bir yapi kazandiriimasina kat-
kida bulunabileceklerdir.




Bilgi ve deneyimin degeri olculemez, ancak...

Engin deneyimimiz ve gugclu bilgi birikimimiz ile varliklariniza kattigimiz degeri
oOlgebilirsiniz. Oncu ve guvenilir sirket kimligimizle mUsterilerimizin varliklann
minimum risk maksimum getiri felsefesi ile yonetmek igin caligiyoruz.
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Anapara
Korumali/Garantili Fonlar

(Yapilandinlmis Fonlar) Dunyasi

Yapilandiriimis fonlar genel olarak ‘tiirev bazli yatirnm araclarina
yatirnm yapan fonlar’ olarak tanimlanirlar. Fakat bu Urtinlerin

Jeroen VERSTRAETE

Fortis Portfoy Yonetimi
Yapilandinlmis Urtinler EEMEA Direktor(

'y Yapilandiriimis fonlarin
asin esnekligi ve bu
fonlara yatirnmcilarin
daha kolaylikla
erisebilme imkanlar
bitiin diinyada
yapilandiriimis fonlarin
yavas yavas
yayginlasmasini sagladi
ve boylece bu fonlar
yeni bir yatinm araci
olarak ortaya cikti. J
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asll kabul gormiis tanimlamasi ‘baslangic asamasinda 6édeme
sekli belirlenmis, potansiyel getiri beklentisi iceren ve vadesi
icinde anapara korumasi saglayan fonlar’ olarak yapiimaktadir.

Anapara korumali/garantili fonlarin ge-
nel yapisi iki ana boélimden olusmakta-
dir; birinci bélim anapara korumasini
saglayan sabit getirili menkul kiymetten
(hazine bonosu, devlet tahvili veya re-
po), ikinci bolim ise potansiyel ylksek
getiriyi sunan opsiyondan olusmakta-
drr.

Yapilandiriimis fonlar portféy yonetimi
sektérunde oldukga yeni bir alandir ve
1990’ yillarin baginda Avrupa kitasin-
da ilk sabit getirili Grine bagh yapilan-
dinimig fonlar olusmaya baglamistir.
Bunu hizla hisse endeklerine bagl ya-
pilandirimis fonlar izlemis ve ayri his-
selerden olusan portféyler iceren yapi-
landiriimis fonlar 2002 yilindan itibaren
artan ilgiyle karsilasmistir. Korelasyonu
dustk olan Urdnlerin biraraya getiril-
mesi, 6zellikle hisse senedi portféyl ile
farkl varlik siniflarinin veya hibrit Gran-
lerin birlestiriimesi sayesinde yapilan-
dinlmig Urdnler pazari derinlik kazan-
mis ve hizli bir gelisim gdstermistir.
2003 yilinin ardindan dunya piyasalari-
nin yukselis trendine girmesi nedeniyle
bu gibi Urdnler yatirmcilarn ilgisini da-
ha fazla cekmis ve 6zellikle Avrupa pi-
yasalarinda bu trtnler en buyuk sigra-

may! gerceklestirmistir. Cesitli gbzlem-
ler bunu desteklemektedir:

e Uluslararasi danismanlik kurulusu
McKinsey’'nin en son calismasina go-
re, 2004 yilinda Avrupa’li kurumsal ya-
tinmcilarin yapilandiriimis Urdnlere ger-
ceklestirdigi net sermaye girisi, diger
yatinm araclarina yapilan giristen daha
yuksek olmustur.

e Avrupa’da yatinm fonlari Uzerine
arastirma ve analizler yapan yayin ku-
rulusu FERI'ye gére, 2005 yilinin ilk ya-
risinda Avrupa’da ihra¢ edilen her 10
fondan 5'i yapilandiriimis fon olmus ve
toplam 78 milyar Euro’luk fon ihracinin
%30'undan fazlasini bu fonlar olustur-
mustur.

e Yeni yonetmelikler mesela UCITS I,
trev arag kullaniminin artmasini destek-
lemistir.

e Uzmanlasmig yatirm sirketleri sade-
ce yapllandiriimis trunlere odaklanma-
st igin kurulmus ve bu sirketler kisa su-
rede toplam 100 milyar Euro’luk bu-
yuklige ulagmiglardir. (Or: Lyxor ve
Cazam)

Bu 6nemli gelisimin nedeni; Bireysel
ve kurumsal yatirimcilarin gogu 1999 -
2002 yilllar arasinda yasanan ayi piya-



bben son gelismelerle
yapilandiriimis fonlar
piyasasi kayda deger

bir hacme ulasmis ve
buyliyen bir sektor
haline gelmistir. 2006
yilinin sonunda Avrupa
yapilandinlmis trinler
piyasasi 150 milyar Euro
buyiklGglin tstline
cikmis ve her yil %10
biyime kaydetmistir. §

sasinda ciddi zarar ettiler ve bu do-
nemde bu yatirmcilarin risk alma
aliskanliklar degisti. Yasanan bu du-
rum bir ikilem yaratti: yuksek getiriye
duyulan ihtiyagc yUksek risk almayi
gerektiriyordu fakat yatirimcilarin risk
alma iste@i yoktu.Klasik yatirnm arac-
lar bu ikilemi ¢ézemiyordu ve yapl-
landirimis Grdnler yani korumali/ga-
rantili fonlar bu gecisi saglayan drdn-
ler olarak énplana ¢ikmaya basladi.
Yapilandiriimis fonlarin asiri esnekligi
ve bu fonlara yatirmcilarin daha ko-
laylikla erisebilme imkanlar butun
dunyada yapilandiriimis fonlarin ya-
vas yavas yayginlasmasini sagladi ve
bodylece bu fonlar yeni bir yatirm ara-
cl olarak ortaya c¢ikti.

Dunya genelinde Avrupa bankalarin-

dan Asya ve Amerika'ya yayilan bilgi

akigl UrUnler arasinda bazi benzerlik-
leri de beraberinde getirdi. Bu ben-
zerlikler;

e Varlik siniflarinin gruplandiriimast:
Cesitlendirilmis hisse senetleri,
gelismekte olan piyasalar odakli
drdnler (risk almadan saglanan
yUksek getiri imkanlarr), gayri-
menkul, emtia, egzotik Urtnler

e Yerli para biriminin genelde
hedge edilmesi.

e Kisa vade yapisinin tercih edilme-
si (6zellikle Asya ve EEMEA-
Eastern Europe, Middle East and

Africa Region - Dogu Avrupa,
Ortadogu ve Afrika Bolgesi)

e Minumum getiri saglanmasi.
(vade sonunda ya da dénem
igerisinde yatinmciya 6denen
kuponlar)

e Benzer cografyalarda ve vergi
rejimine sahip Ulkelerde ufak
farklarla ayni Urtin yapilarinin
kurulmasi.

e Avrupa Birligi kanunlarina
adaptasyon nedeniyle yeni
kanunlar olusturulmasi ve artan
standardizasyon (standardizas-
yon yabanci yatinmcilar igin
global yatirnmlari daha cazip ve
etkileyici hale getirdi)

Bu en son gelismelerle yapilandiril-
mis fonlar piyasasl kayda deger bir
hacme ulasmis ve buylUyen bir sektor
haline gelmistir. 2006 yilinin sonunda
Avrupa yapilandiriimig Urlnler piyasasi
150 milyar Euro’luk blyuklagtn Usttine
clkmig ve her yil %10 blyUme kaydet-
mistir. (BuyUme agirlikli olarak gelis-
mekte olan Avrupa Ulkelerinden gel-
mektedir). Asya’da piyasa bUyUkltgu
60 milyar Euro’luk kadardir ve bu bu-
yUkIigun cogu Japonya'dan kaynak-
lanmaktadir ama diger Asya Ulkeleri
de son dénemde Japonya'yl yakala-
mak Uzeredir. Amerikan kanunlar
2003-2004 yillarinda bu tip drdnler icin
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degistiriimis ve piyasa blyUklugu hizla
100 milyar ABD Dolar’ina ulasmistir.
Turkiye’de SPK’'nin 25/05/2007 tarihin-
de resmi gazetede yayinlanan tebligi
uyarinca ilk anapara koruma amagli
fonlar Kasim/Aralik ayinda kurulmus
ve halka arzi gergeklesmistir. Ozellik-
le risk almayr sevmeyen ama belirli
bir getiri beklentisi i¢cinde olan Turk
yatinmcilari bu drtnlere ilgi goster-
misg, hatta bazi Urlnlere halka arzdan
daha fazla talep gelmistir. ilk trtnler-
de ortaya ¢ikan en dnemli konular; bu
drUnlerin piyasada farkl bir varlik si-
nifi ve Urdn olarak algilandigi, yatirnm-
cilarin daha ¢ok kisa vadeli (6 ay, 1
yillik) drdnlere ilgilerinin yUksek oldu-
gu, kupon 6demesi gibi sabitlenmis
bir takim getirilerin yatinmci ilgisini ar-
tirdigl, farkli varlik siniflari arasinda
yUksek getirisi olan Urundn yatirimci-
ya sunulmasinin yatinmcilar tarafin-
dan tercih edildigi gdzlemlenmistir.
Bugune kadar Fortis, Akbank ve
Teb’in 2'ser adet korumali fon ihrag
ettigi piyasada, bu trlnler yavas ya-
vas yer etmeye baslamis ve yaklasik
85 milyon YTL'lik bir blytkltige kisa
bir sUrede ulasiimistir.

Yeni halka arzlarla birlikte ve faizlerin
dusmesinin etkisiyle bu tarz drtnlerin
toplam yatinm fonu piyasasinin bir-
kag yilicerisinde %20’sini olusturaca-
g1 beklenilmektedir.

kurumsal yatinmer nisan 2001
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Ttirkiye'de ilk %100 Ana Para Koruma Amach Fonlar, 2007 sonunda halka arz edildi.
Fortis Portfoy Yonetimi, Ak Portfoy Yonetimi ve TEB Portfoy Yonetimi Sirketleri, fonlar
hakkindaki sorularimizi cevaplandird..

1. Garantili ve Koruma Amach Yati-
rim Fonlarinin diger finansal iiriin-
lerden farkhliklari nelerdir? Bu
iriinlerle birlikte ne gibi yenilikler
gelecek? Uriinleriniz ve suanki satis
rakamlan konusunda detay verir mi-
siniz?

Bu fonlarin en énemli 6zelligi vadesi
sonunda anapara korumasi saglama-
sidir. Yani, vade sonuna kadar bekle-
yen yatinmcilar kot piyasa kosulla-
rindan hi¢ bir sekilde etkilenmeden
ana paralarini alabileceklerdir. Buna
ek olarak, Griinun yapisina bagl ola-
rak bu drdnler yatirmciya vadesi igin-
de belirli bir kupon getirisini de suna-
bilmektedirler. Ayrica bu gibi fonlar
yatinm fonu olduklarr igin yatirnmcilari-
na bir takim vergi avantajlarini da
sunmaktadirlar. Bu Urtnler sayesinde
yatirmcilarin vade yapisi uzayacak
ve dusuUk risk algisina sahip yatirimci-
lar getiri potansiyeli yUksek olan ve
bunun yaninda ana para kaybetme
riski olmayan yepyeni bir Urine yati-
nm yapma firsati bulacaklardir. Yati-
rimcilar en kotu ihitmalle anaparalari-
ni koruyacaklar ve Urdndn yapisina
gore cesitli kupon 6édemeleri de ala-
caklardir. Fortis Portfoy olarak 6 aylik
ve 2 yillik ilk korumali fonlarimizi Ka-
sim sonu Aralik basinda halka arz et-
tik. Bu fonlarimizdan 6 aylik Grinumu-
ztn 30 milyon YTL'lik sermayesinin
tamami satildi ve hatta sermayesinin
Uzerinde bir talep geldi. Turkiye igin
uzun sayllabilecek 2 yillik Grantmduz-
de de gene basaril bir satis gercek-
lestirerek yaklasik 6,5 milyon YTL'lik
bir rakama ulastik. Turkiye'de ilk kez
¢tkan bir Urdn igin bu rakamlar olduk-
ca basarili rakamlar olup, bu trdnle-
rin énumuzdeki dénemde sektdrde
ve yatirmcilar nezdinde yUksek kabul
gbreceginin sinyallerini vermektedir.
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& £ Belcika'da her ay 4-5
yeni fon yaratarak
yatinmcilarimiza sunuyoruz.
Her bir fon icin farkh bir
enstuman, farkl bir vade
ve farkli bir 6deme planiyla
degisik risk gruplarindaki
yatinnmcilara ulasiyoruz.
Tlirkiye'de de hedefimiz ilk
asamada her iki ayda bir yeni
bir Grtin ile yatinmcilarimizin

karsisina cikmak. "y

2. Garantili ve Koruma Amach Yati-
rim Fonlarin hedef kitlesini ne tip ya-
tinmcilar olusturacak?

Bu fonlarda oldukca yuksek bir ulus-
lararasi ekspertize sahibiz. Dinya’da
bircok gelismis ve gelismekte olan
piyasalarda bu UrUnlerin satisini ger-
ceklestiriyoruz Her Ulkede birbirinden
farkl ekonomik kosullarin ve yatirm
aliskanliklarinin olmasini géz 6ntne
alarak, o tlkeye has farkl Grin ¢ikar-
tiyoruz. Bize gére Ulkemizde, garanti-
li ve koruma amaclh fonlar dncelikle
dustk risk profiline sahip ve cogun-
lukla likit enstrimanlara yatirim yapan
yatinmcilarin ilgisini ¢ekecektir. An-
cak zaman icerisinde, biz daha yuk-
sek risk istahi olan yatinmcilar icin de
arun yelpazemizi genisletmeyi planli-
yoruz. Ornegin Belcika'da her ay 4-5
yeni fon yaratarak yatirmcilarimiza
sunuyoruz. Her bir fon igin farkl bir
enstiman, farkl bir vade ve farkl bir
o6deme planiyla degisik risk grupla-
rindaki yatinmcilara ulasiyoruz. Tarki-

ye'de de hedefimiz ilk asamada her
iki ayda bir yeni bir Grun ile yatinmci-
larimizin karsisina ¢ikmak.

3. Garantili ve Koruma Amach Yati-
rnm Fonlari’'nin 6niimiizdeki donem-
de, Tiirkiye yatinm fonu piyasasin-
daki agirhginin ne olacagini diisii-

nilyorsunuz?
Korumali fonlarin 2-3 yillik dénemde

Turk fon pazarinda 2 milyar ABD Do-
lar'ina varan bir buyuklige ulasaca-
gini dustintiyoruz. Ontmuzdeki 5 yil
icerisinde de fon pazarinin %20’sinin
bu Urldnlerden olusacagini bekliyo-
ruz. Ayrica bu gibi Urdnlerin Turk ya-
tinmcisinin yatinm ve risk aliskanlikla-
rna uygun olmasi, birgok farkl firsat
sunmasl gézénine alindiginda, yati-
nmcilarin portfdylerinin %25’ine ka-
darlik kismini bu Urdnlere yatinm ya-
pabileceklerini dustnuyoruz.

4. Garantili ve Koruma Amach Yati-
nm Fonlarinda Tiirkiye’de ulasmayi
hedeflendiginiz biiyiikliik nedir?

Her piyasanin kendi dinamikleri oldu-
gunu ve kendine 6zgu bir hizla bUyu-
dugunu dusundyoruz. Biz ilk drtnler-
den sonra Turkiye'deki potansiyeli
daha iyi gérme firsatini yakaladik.
Gergekten bu Urlnlere beklentimizin
Uzerinde bir ilgi var ve bu da ilk satis
rakamlarimiza yansimis durumda.Yo-
nettigimiz varliklar icerisinde sadece
bir ihrac ile %7 civarinda bir blyuklu-
ge ulasan korumali fonlarin éntimtz-
deki dénemde agirligini arttirmasini
ve yonettigimiz varliklar icerisinde
%25-%30’lar seviyesine ulasmasini
bekliyoruz.Bu konuda uluslararasi
alandaki ekspertizimiz ile sektdérde
farkllasacagimizi ve énplana ¢ikaca-
gimiza inaniyoruz.



5. Anapara Korumali ve Garantili
yatinm fonlarinin arasindaki temel
farklar nelerdir? Anapara Korumali
ve Garanti yatirnm fonlarinin vade
secenekleri neler olacak? Bu iiriin-
ler icin en uygun vade nedir?

Temel olarak 2 tip yatinm fonu birbirine
benzemektedir. Garantili fonlarda eks-
tar bir garantér banka devreye girmek-
tedir ancak ekstra garantérin devreye
girmesi yatinmci acisindan maliyetleri
artirmaktadir. Avrupa’da islem kolayli-
g ve dusUk maliyet nedeniyle daha
cok korumali fonlar 6n plana c¢ikmak-
tadir. Bu tip Urtnlerin en énemli 6zelli-
gi cok cesitli vadelerde duzenlenebil-
mesidir. Avrupa 6érneginde minimum
vadeler 1,5 yildan 15 yila kadar c¢ika-
bilmektedir. Turkiye’'de su asamada

yatinmcilarin mevcut yatirm aligskanlik-
lar g6z6énUne alindiginda, yatinmcilar
icin cazip olabilecek Urunler genel
olarak kisa vadeli UrUnler olacaktir.
Vade uzadikca fonun sunabilecegi
cazip getirilerde artmaktadir ve bu ne-
denle bu UrUn i¢in uygun bir vade ta-
nimlamanin dogru olmadigini disunu-
yoruz. Fortis Portféy olarak baslangic
asamasinda ve faiz duzeyinin yuksek
oldugu bu doénemde,yatirimcilarin 6
ay ile 2 yil arasinda ¢ikacak UrUnlere
sicak bakacagini dusinduk ve ilk
drdnlerimizi bu vadelerde tasarladik.
6. Tiirkiye'deki bireysel yatirnmcilari
risk istahi acisindan Avrupa’daki
yatinmcilarla karsilastir misiniz?
Turkiye'de reel faizlerin ylksek olma-
sI nedeniyle likit fonlar yatinm amagli
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Urin olarakta degerlendiriimektedir.
Avrupa’da ise yatinmcilar, faizlerin
dustk olmasindan dolayi risklerini
dagitmak ve daha yUksek getiriler el-
de edebilmek icin yatinmlarini daha
fazla cesitlendirmekte ve belli bir risk
alarak getirilerini  yUkseltebilecek
drUnlere yonelmektedirler. Turkiye'de
bu yeni UrUnlerin ortaya cikmasiyla
yatinrmcilarin, getiride farklilasma ya-
ratmak icin risk almadan biraz daha
vadelerini uzatacaklarini dusunudyo-
ruz. Yeni Urdnlerin risksiz Urdnlerden
riskli Grlnlere gegisi saglayacagina
inaniyoruz. Turkiye'de de faizlerin
dusmesi ile beraber, yatirmcilar ya-
vas yavas dunyada oldugu gibi B Ti-
pi Likit fon disindaki fonlara ve bu ye-
ni Urlnlere yoneleceklerdir.

HIIAK PORTFOY YONETIM

1.Garantili ve Koruma Amach Yati-
rim Fonlarini diger finansal iiriinler-
den farkhliklar1 nelerdir? Bu iiriinler-
le birlikte ne gibi yenilikler gelecek?
Uriinleriniz ve suanki satis rakamlari
konusunda detay verir misiniz?

Bu drunlerin temel farklihgr gelenek-
sel enstrimanlara sikisip kalan yati-
rimcilara daha énce yatirm yapama-
digi yatinrm aracglarinin getirilerine ye-
ni asimetrik getiri profilleri ile ulasma
imkani saglamasidir. Bu Urunlerle bir-
likte riskli yatinm araglarina yatinm
yapmaktan cekinen yatinmcilar ana
paralarini koruyarak tek tarafli riskler
alabilecekler.

2007 yil Aralik ayinda yaptigimiz hal-
ka arzlarda iki UrtnU yatinmcilanmiza
sunduk. Akbank B tipi Anapara Koru-
ma Amacli Birinci Yatinm Fonu,
IMKB-30 endeksinin dismesinden
getiri saglamayi amaglayan bir fon
olarak yatirmcilarimiza sunulmustur.
Akbank B tipi Anapara Koruma
Amagli ikinci Yatinm Fonu ise Turki-
ye'de ilk defa IMKB-30 endeksi ve
Dolar-YTL kurundan hangisi daha iyi
getiriyorsa onun getirisini belli bir isti-
rak orani ile yatirmciya sunmayi

amaclamistir. Her iki fonda yatirmci-
larimiza yaklasik 26 mn YTL'lik satis
gercgeklestirdik.

2.Garantili ve Koruma Amach Yati-
rim Fonlarin hedef kitlesini ne tip ya-
tinmcilar olusturacak?

Hedef kitlemizi TUrkiye'deki tum tasar-
ruf sahipleri olarak belirledik. Ozellikle
Turkiye'deki tasarruf dagilimini disin-
dligimuzde ana hedef kitlesinin kisa
vadeli mevduatta park etmis olan risk
almaktan cekinen yatirmcilar oldugu-
nu soyleyebiliriz. Bu yatirmcilar, ana-
para korumall Urdnlerimiz sayesinde,
vadelerini biraz arttirarak bu tarz Urtn-
lerin getirilerinden yararlanma firsati
yakalayacaklar.

3. Garantili ve Koruma Amach Yati-
rim Fonlari’'nin 6niimiizdeki donem-
de, Tiirkiye yatirinm fonu piyasasin-
daki agirliginin ne olacagini diisiinii-
yorsunuz?

1-2 yillik dénemde toplam pazarin
yaklasik %20 sini olusturmasini bekli-
yoruz. Diger benzer sureclerden
gecmis Ulkelerle karsilastirdigimizda
muhafazakar bir oran oldugunu séy-
leyebiliriz.

4.Garantili ve Koruma Amach Yati-
rnm Fonlarinda Tiirkiye'de ulasmayi
hedeflendiginiz biiyiikliik nedir?

Bu segmentte %20-%25 Pazar payi

hedefliyoruz.

5. Anapara Korumali ve Garantili ya-
tinm fonlarinin arasindaki temel
farklar nelerdir? Anapara Korumali
ve Garanti yatirnm fonlarinin vade
secenekleri neler olacak?

Temel farklilik garantili fonlarin koru-
ma hedefini gergeklestirmek icin fo-
nun icinden ayrica bir garanti bedeli
odeyerek fonun ana para koruma ya-
pisini garantili hale getirmesidir. Va-
de secenekleri olarak 6 aydan basla-
yarak ¢ok daha uzun vadelere gidile-
bilecegini dusunUyoruz. Her Grdnin
Ozelliklerine bagl olarak yatirmcilarin
kendisini rahat hissedebilecegi bir
vade yapis| ortaya ¢lkacaktir.

6. Tiirkiye'deki bireysel yatirimcilari
risk istahi acisindan Avrupa’daki

yatinmcilarla karsilastir misiniz?
Turkiye'deki yatirnmcilarin risk istahi,

gerek ABD-ingiltere gibi risk almayi
seven yatirm kultGrd, gerekse Avrupa
gibi faha konzervatif bir yatinm kalttrt
ile kiyaslandiginda ¢ok daha dustk.
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1. Garantili ve Koruma Amach Yati-
rim Fonlarini diger finansal iiriinler-
den farkhliklar nelerdir? Bu iiriinler-
le birlikte ne gibi yenilikler gelecek?
Uriinleriniz ve su anki satis rakamla-
ri konusunda detay verir misiniz?

Koruma amagli fonlarin diger konvan-
siyonel yatirm fonlarindan en énemli
farki, anapara korumasi saglamalari
ve yatinmcinin anaparasindan her-
hangi bir kayba izin vermemesidir.
ikinci bir husus ise, kapall uglu olma-
lari sebebiyle sureli olmalaridir. Bu
Urtnlere yatinm yapan yatirimci, ana-
para korumasini ve formulize edilen
getiriyi ancak vade sonunda elde
edecektir. Fonlar, en az ayda iki kere
fiyat aciklamakta ve yatirmcilara er-
ken c¢ikis imkani tanimakla birlikte, bu
fonlarda esas olan vade sonuna ka-
dar yatinm yapmaktir.

Bir diger 6énemli fark, bu trtnler, op-
siyonlardan ve hazine bonosu, repo
gibi yatinm araclarindan olusan kom-
pozit tek Urln haline getirilmistir. S6z
konusu opsiyonlari yurt icindeki ve
yurt disindaki degisik endeksleri baz
alarak yapilandirmak mumkundur. Bu
sayede, yatinmcilara konvansiyonel
yatinm fonlariyla erisimi ¢ok zor olan
piyasalara ve stratejilere yatirm yap-
ma imkani saglanmaktadir. Bu drtn-
ler vasitasiyla geleneksel vyatirm
araglarinin getiri yelpazesinin digsina
¢tkmak mumkin oldugu gibi korun-
ma (hedge) amacli stratejiler olustur-
mak da mumkun olacaktir.

TEB Portféy su ana kadar iki tane
Anapara Koruma Amacli fon ihrag et-
ti. Bunlardan ilki, d6viz yatinmcilarina
yonelik olarak cikarildi. Fon, ABD do-
lari ve Euro para birimlerindeki muh-
temel deger artigini belli bir formdl
dogrultusunda musterilerine yansitan
ve vade sonunda da ayrica 2% Kku-
pon 6deyen bir stratejiye sahipti. ikin-
ci fon ise IMKB30 endeksindeki de-
ger artisini yatirmcilara yansitan bir
Urtndud. Bu fonlarda toplam 22 mil-
yon YTL satis rakamina ulasild.
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& & Uriinlerin heniiz
yatirimciya yabanci olmasi
sebebiyle potansiyel
yatirnmcilarina cok iyi bir
sekilde tanitilmasi
gerekmektedir. Oncelikle
yiiksek fon sahibi
yatirnmcilar ve daha
sofistike kurumsal
yatirrmcilar ilgi

gostermektedir. Yy

2. Garantili ve Koruma Amach Yati-
rim Fonlarin hedef kitlesini ne tip ya-

tinmcilar olusturacak?

Bu fonlar tum bireysel ve kurumsal
yatirrmcilara acgiktir. Ancak bu trtnle-
rin henlz yatinmciya yabanci olmasi
sebebiyle potansiyel yatirimcilarina
¢cok iyi bir sekilde tanitimasi gerek-
mektedir. Dolayisiyla 6ncelikle yUk-
sek fon sahibi yatinmcilar ve daha
sofistike kurumsal yatirimcilar ilgi
gostermektedir.

3. Garantili ve Koruma Amach Yati-
rim Fonlari’'nin 6niimiizdeki donem-
de, Tiirkiye yatirnm fonu piyasasin-
daki agiriginin ne olacagini diisiinii-
yorsunuz?

Kisa vadede 6nemli bir agirlik teskil

etmese de, endeks fonlari, yabanci
menkul kiymet fonlari gibi 6zel fon
tUrlerinin Uzerinde piyasa payina ¢ik-
masini bekliyoruz. (% 0,05 yabanci
menkul kiymet fonu, % 0,72 endeks
fonu var)

4. Garantili ve Koruma Amach Yati-
rim Fonlarinda Tiirkiye’de ulasmayi

hedeflendiginiz biiyiikliik nedir?
2008 yilinda ulagsmayi hedefledigimiz

buyUkluk 50 Milyon YTL seviyesidir.

5. Anapara Korumali ve Garantili ya-
tirim fonlarinin arasindaki temel
farklar nelerdir? Anapara Korumal
ve Garanti yatinm fonlarinin vade
secenekleri neler olacak? Bu iiriin-
ler icin en uygun vade nedir?

Anapara korumali fonlarda yatirimci-
nin anaparasl, olusturulan faiz meka-
nizmasiyla teknik olarak korumaya ali-
nirken piyasada olusacak. Burada fa-
iz riski gibi piyasa riskleri olmasa da,
kredi risklerine acik. (kullanilan trinler
aslinda hazine bonosu ya da onlarin
teminat olarak verildigi repolar oldugu
slrece alinan risk TC Hazinesi'nin
6dememe riskidir). Garantili fonlar da
ise ayrica portfdy yoneticisi ve yatinm-
ci disinda 3. bir tarafin (mesela ihrac-
¢l) yazil taahhiadu s6z konusu, bu fon
igindeki Urunlerde bir geri ¢deyeme-
me (default) durumu olusmasi halinde
yatinmciya ilave bir garanti saglyor.
Vade secenekleri 6 ay ila birkac yila
kadar degisebilir. Burada dayanak
varligin gesidi de 6nemli, ancak yati-
nmcinin daha ytksek katilim oranlari
ve getiri elde edebilmesi, slrenin
mUmkdn mertebe uzun tutulmasi ile
mumkUn olacaktir. Turkiye'de yatirm
ortami bu uzun vadelere henlz alisik
olmasa da, bu Urtnlerle bu sureler de
uzayacakitir.

6. Tiirkiye'deki bireysel yatinmcila-
r risk istahi acisindan Avrupa’daki

yatirnmcilarla karsilastir misiniz?
Turkiye'de bireysel yatinmcilar, mev-

duat gibi ¢ok temel bir yatinrm 0ru-
nuyle bile ¢cok ylUksek getirilere ulasa-
biliyorlar. TL faizlerinin yuksek seyri,
finans piyasasinda yUksek rekabetin
sUrmesi, yatinmcilari daha fazla risk
alip getiri arttirma konusunda isteksiz
kiliyor. Gelismis Ulkelerde ise dusUk
faiz oranlari, yatinmcilari daha ytksek
getiriler elde edebilmek icin daha
riskli Urdnlere yoneltiyor. Bununla be-
raber bu riskleri sinirlayan tdrev trtin-
ler de daha cok ilgi gértyor. Risk is-
tahindaki farklliklar ashnda dustk
enflasyon ve buna bagl istikrarli du-
sUk faizlerden kaynaklaniyor.



Kuresel

piyasalar

2007 yili basindan bu yana izlenen hatall politikalar
Ttirkiye ekonomisi ve piyasalarin dissal soklara karsi
duyarlhihgini artirmis durumda.

arkiye ekonomisi buyume-
nin yavasladigi, enerji fiyat-
larinin rekor derecede yUk-
seldigi, yurtdisi fonlamanin
kitlastigl zorlu bir kiresel konjonktr-
den geciyor. ABD ekonomisindeki
durgunlugun ve bankacilik sistemin-
de olusan zararlarin kuresel bir mali
krize yol acacagi endisesi dinya pi-
yasalariyla birlikte Turkiye'yi de vur-
maya baslad.
FED'in faiz indirimleri ve ABD Hazine-
si’'nin acikladigi yardim paketi yatirm-
cilari ikna etmeye yetmedi. ABD eko-
nomisindeki sorunun temelinde hane-
halkinin aktif fiyatlarindaki artisa gu-
venerek aldigi borglari geri 6deyeme-
mesi yatiyor. TUketim harcamalarinin
milli gelirin %72'sine ulastigi bir eko-
nomide durgunluga yol acmadan
bor¢ yukundn azaltiimasi zor gézUku-
yor.
ABD ekonomisindeki uzun sureli bir
durgunlugun kudresel blyUmeyi asa-
glya cekmesi ve finans sektériindeki
zararlarin boyutunu artirarak kendi
kendini besleyen olumsuz bir strece

yol agcmasindan endise ediliyor. Ge-
lismis Ulkelere gore daha saglam bu-
yume dinamiklerine sahip olmalarina
ragmen gelismekte olan Ulkeler de
bu sUrecten olumsuz etkileniyor.

Eski aliskanliklar kolay birakiimiyor.
Dunya denizlerine acilan uluslararasi
sermaye havanin bozdugunu hissetti-
gi an gelismekte olan tlke paralarin-
dan ¢lkmaya basladi. Dolarin dinya
paralarina karsi siddetli deger kaybi
ve risk alma istahinin azalmasi Japon
yeni ve Isvicre franki tizerinden borg-
laniip gelismekte olan Ulkelerde ali-
nan pozisyonlarin kapatiimasina yol
actr.

Sicak para cikisinin Brezilya, Rusya
gibi dis dengesi guclu Ulkeler Uzerin-
deki etkisi sinirl dizeyde kaldi. Buna
karsin, Turkiye gibi tasarruf orani du-
sUk olan ve yurtdigl kaynaklarla buyud-
mesini finanse eden Ulkelerdeki dal-
ga boyu daha yUksek.

2007 yili basindan bu yana izlenen
hatall politikalar Turkiye ekonomisi ve
piyasalarin digsal soklara karsi duyar-
hgini artirmis durumda. 2007 yili ge-

EKONOMIST GORUS

Serhat GURLEYEN
|S YATIRIM

& & ABD ekonomisindeki
durgunlugun ve
bankacilik sisteminde
olusan zararlarin
kiresel bir mali krize
yol acacagl endisesi
diinya piyasalaryla
birlikte Tlirkiye'yi de
vurmaya basladi. yy
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nel secimleri Turkiye ekonomisindeki
iktisadi ve siyasi donisimu tamamla-
mak i¢in altin bir firsat vermisti. Bu fir-
sati deg@erlendirmek icin AKP huku-
metinin halletmesi gereken iki dnemli
mesele vardi.

(i) Secimler sirasinda bozulan mali di-
siplini duzeltecek ve yapisal sorunlari
¢Ozecek adimlar atarak piyasalara
glven vermek. (i) Toplumun genis
kesimlerini kucaklayan bir uzlasma
saglayarak genel secimler sirasinda
bozulan siyasi istikrari tesis etmek.
Secmenin verdigi bu tarihi firsat ma-
alesef degerlendirilemedi. Segimler
sonrasinda ilk yedi aylik dbnemde ge-
rek iktisadi gerekse siyasi istikrarin
saglanmasinda gerekli adimlar atila-
mad.

60. htktmetin yari yil karnesine bakti-
gimizda 2003-2006 dénemindeki ba-
sarili dénemin ardindan bir duraklama
dénemine girdigimizi goértyoruz.
Ekonomi cephesindeki goérinim bo-
zulmaya basladi: 2007 yili blyumesi
%4.5 ile 2001 yiindan bu yana goru-
len en dusUk seviyeye geriledi (ii)
Mart ayi enflasyonu %9.1 ile %4'l0k
hedefin cok Uzerinde seyrediyor (iii)
Subat ayi kimule cari dengesi 39 mil-
yar dolarla yikselmeye devam ediyor
(iv) 2007 yili konsolide kamu sektoru
faiz disi fazlasi 29 milyar YTL ile prog-
ram taban hedefinin ¢cok altinda kaldi.
Kuresel dalgalarin sertlesmesine rag-
men, AKP hikUmetinin gindeminde
mali disiplin, yapisal reformlar gibi ik-
tisaden oOncelikli konular degil, yerel
secimlere yonelik duzenlemeler yer
aldi.  Kuresel krizin siddetlernmesine
ragmen IMF ile iligkilerin nasil strece-
gi konusu belirsiz birakildr.

Siyaset cephesinde de benzer bir
tablo goérduk. Toplumun genis kesim-
lerini kucaklayan bir uzlasma saglaya-
rak genel segimler sirasinda gerginle-
sen ortami yumusatmak yerine turban
konusu aylar boyunca gundemin ilk
maddesi olarak kald.

Ekonomi cephesinde yapilan hatalarla
zayiflayan TUrk lirasini ¢dkerten son

kurumsal yatinmer nisan 2008

k& Kiresel piyasalardaki
dalgalanmaya bagh olarak
Tirkiye piyasasindaki
satis baskisi bir siire daha
devam edebilir.
Yabancilarin doviz
talebinin devam etmesi
bankacilik sistemindeki
doviz likiditesini azalmasina
ve kisa vadede Tirk
lirasindaki deger kaybinin
devam etmesine

yol acabilir. "y

darbe siyaset sahnesinden geldi. Yar-
gitay  Cumhuriyet  Bassavcisinin
AKP’nin kapatiimasi icin actigi dava
ve ardindan hdkdmet yetkililerinin izle-
digi tutum siyaset sahnesini gererken
Turkiye piyasalarindaki risk priminin
tirmanmasina neden oldu.

ABD ekonomisindeki durgunluk ve ku-
resel mali sistemdeki dalgalanmalarla
zayiflayan Tuark lirasi iceriden gelen
dalgalara dayanamadi. Hanehalki ve
sirketlerin 6 milyar dolara yakin déviz
satigsina ragmen Turk lirasi bir ABD
dolari ve Avrodan olusan déviz sepe-
tine karsi sene basindan bugtne %14
deger kaybetti. Hisse senedi piyasasi
%25 gerilerken, Devlet i¢ Borclanma
Senedi faiz oranlar 200 baz puandan
fazla yUkseldi.

Oniimiizdeki donemde neler olabilir?
AKP’nin kapatiimasliyla sonuglanabile-
cek uzun ve sancil bir hukuki suregle
karsi karslyayiz. AKP'nin énimuzdeki
doénemde ikili bir strateji izleyecegini
tahmin ediyoruz. AKP kurmaylari bir
yandan kapsamli bir savunma uzerin-
de cgalisirken diger yanda parti kapat-
may! zorlastiracak anayasal degisik-

likleri hayata gegirmek i¢in muhalefet
partileri ile uzlasmaya calisacaklar.
Bu sUrecin sonunda Anayasa Mahke-
mesinin verecedi karara goére ya 60.
htkUmet goéreve devam edecek ya da
siyasi yasakli olmayan AKP milletvekil-
leri yeni bir parti kurup 61. hdkdmet
ile yollarina devam edecekler.

Alti ile sekiz ay civarinda surecek bu
dénemde AKP hukumetinin temkinli
bir politika izleyecegini, gerginligi tir-
mandirmaktan kaginacagini, IMF ile
ihtiyati bir stand-by anlasmasi imzala-
yacagini ve son dénemde ihmal edi-
len mali disiplini onarmaya calisacagi-
ni tahmin ediyoruz.

Piyasalarla ilgili tahminler

Kiresel piyasalardaki dalgalanmaya
bagl olarak TUrkiye piyasasindaki sa-
tis baskisi bir sire daha devam edebi-
lir. Yabancilarin doviz talebinin devam
etmesi bankacilik sistemindeki doviz
likiditesini azalmasina ve kisa vadede
Turk lirasindaki deger kaybinin devam
etmesine yol acabilir.

Ancak bu surecin gegici olacagina ve
orta vadede Turk lirasinin deger ka-
zanmaya devam edecegine inaniyo-
ruz. Bu nedenle yatinm stratejimizde
Turk lirasi cinsi yatinim araclarina agir-
Ik vermeye devam ediyoruz.

Ocak ayI raporumuzda, orta ve uzun
vadeli bonolardan c¢ikip para piyasasl
ve mevduata gegilmesini tavsiye et-
mistik. Son U¢ ayda faiz oranlarinda
gorulen yukselise ragmen tavsiyemizi
degistirmiyoruz. Piyasalarin bekledi-
ginden ¢ok daha yuksek gelen Mart
ay! enflasyonunun kisa vadeli faizlerin
indirilmesi ihtimalini azalttigina inani-
yoruz.

Son aylardaki gerileme sonrasinda
borsadaki fiyatlar alim igin makul se-
viyelere geldi. Uzun vadeli dusinen
ve kisa vadeli dalgalanmalara karsl
duyarl olmayan yatinmcilar i¢in hisse
senedi piyasasl ¢cok cazip firsatlar su-
nuyor. Ancak kisa vadede piyasalar-
daki dalgalanmanin sdrecegi unutul-
mamall.



TURKIYE’'DE
ILKLERIN MIMARI

Finans Portfoy Yonetimi A.S. 08.09.2000 tarihinde kurulmus ve faaliyetlerine
baglamistir. Sektore rakiplerinden farkl bir bakis agisi ile yaklasan Finans
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yatinmcilara yepyeni yatinm firsatlarinin kapilanint agmaktadir. Bugiin
itibariyla 5 Borsa Yatinm Fonu, 13 Yatinm Fonu ve 1 Yatinm Ortakligi yone-
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FON YONETIMI

Yapi Kredi Portfoy Yonetimi
Portféy Yoneticisi (Direktor)

GOKHAN BILEN

YAPI KREDI EMEKLILIK A.S.
FSNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU

Yapi Kredi Emeklilik Yatirnm Fonlan
hakkinda kisaca bilgi verir misiniz?
Bilindigi Uzere Bireysel Emeklilik siste-
minin amaci, katlimcilara aktif calisma
hayatlar boyunca emeklilik dénemleri-
ne yonelik birikim yaptirmaktir. Sistem-
de vergi uygulamalari yoluyla uzun su-
re katki pay! 6demesi tesvik edilmekte,
buna karsin sistemden daha erken ay-
rilan katiimcilarin birikimlerine daha
yUksek oranda vergi uygulanmaktadir.
Dolayisiyla sistem, kisa dénemli tasar-
ruf amacina uygun bir yatinm araci de-
gildir.

Yapi Kredi Emeklilik tarafindan katilim-
cilarin birikimlerinin degerlendiriimesi
amaclyla ¢esitli yatinm araglarinin bile-
siminden olusan 11 ayr Emeklilik Yati-
nm Fonu bulunmaktadir. Bu fonlari
YTL fonlar ve Dovizli Fonlar olarak iki
ana baglik altinda ele alabiliriz. YTL
Fonlar arasinda en buyuk Fon yaklasik
280 milyon YTL duzeyindeki Kamu
Borclanma Araclart Emeklilik Yatirim
Fonu'dur. Yapi Kredi Esnek Emeklilik
Yatinm Fonu da 155 milyon YTL'lik bu-
yuklugu ile kamu borglanma fonunun
ardindan ikinci sirada gelmektedir.
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& & Emeklilik fonlarina
sadece yillik bazda
getiriye bakmak yaniltici
olabilir. Bu fonlarin cok uzun
vadeli yatirnm araclari
oldugu gbz oniine
alindiginda kurulustan
itibaren kiyaslamak
daha mantikli

goriinmektedir.J

Esnek Fonun Yatirimci Profili ve
Yatirim Stratejisi Nedir?

Fonun halka arz tarihi 27.10.2003 olup
son durum itibariyle yatirmci sayisi
77,549 kisidir. Esnek Fon, yatirnm terci-
hi belirlemek yerine birikimlerin yatiri-
ma ne sekilde yonlendirilmesi konu-
sunda karari portfdy yoneticisine bira-
kan ve piyasa kosullarina gore portfy
yoneticisinin en uygun portféy dagili-
mini yapacagini dusdnen katilimcilar
icin kurulmus bir fondur. Fonun belir-
gin bir yatinm kisitlamasi veya karsilas-
tirma 6l¢utt bulunmamaktadir.

YTL fonlar arasinda risk-getiri skalasin-

da en yuksek risk ihtiva eden fonumuz
Hisse senedi fonu iken en dusuk risk
iceren fon Likit Fondur. Esnek Fon ise
hisse senedi icerebilmesi nedeniyle
Kamu Bor¢lanma fonundan daha riskli
bir fon olarak nitelenebilir. Esnek fonda
amacimiz, Kamu Borclanma Araclar
Fonuna kiyasla yillik bazda daha yuk-
sek bir getiri elde etmektir. Ancak unut-
mamak gerekir ki, emeklilik fonlarina
sadece yillik bazda getiriye bakmak ya-
niltict olabilir. Bu fonlarin cok uzun va-
deli yatinm araclari oldugu g6z énlne
alindiginda kurulustan itibaren kiyasla-
mak daha mantikli gérinmektedir.

Fonun son donemdeki getirisi hangi
diizeydedir?

Esnek Fon gectigimiz yil yatinmcisina
%24,82 dlzeyinde net getiri sagladi.
Ayrica bu getiriyi ¢cok dusuk bir de-
Jiskenlik (standart sapma) ile elde
etti. Yatinm Fonlari arasinda riske go-
re duzetilmis getirileri kiyaslamak as-
linda fonlarin basarisini daha iyi yan-
sitmaktadir. Daha dustk degiskenlik
ile ayni veya daha fazla getiri elde et-
mek fon yoneticisinin basarili oldugu-
nun ispatidir.



& & Borsalar icin
belirtmem gereken
diger onemli bir risk
unsuru ise, enflasyonun
tim dinyada yiikselis
egiliminde olmasi.
FED’in faiz indirimleriyle
dolarda yasanan buytik
caph disus yatinmcilari
altin, petrol, bugday, vb
gibi emtia varliklara
yoneltti. Bu da

tim diinyada enflasyonu
koriikleyecektir. § 9

Fon, 2008 yili basinda borsalarda
yasanan buyUk satis dalgasi nede-
niyle %1.5 duzeyinde ekside, ancak
bunu yilin geri kalaninda telafi etme-
yi planliyoruz.

Yihin kalan kisminda Fonun yatirnm
stratejisi nasil sekillenecek?

2007 yilini 55.000 seviyelerinde ka-
patan iIMKB-100 endeksi dis borsa-
larda yasanan calkantidan olumsuz
etkilendi ve Subat ayinda 42.500 se-
viyelerine kadar geriledi. Amerikan
ekonomisinde emlak balonunun pat-
lamaslyla birlikte dustk kredi deger-
liligine sahip kisilerin borc¢larinin
o6deyememesi ile baslayan kredi da-
ralmasi dalga dalga yayllmaya de-
vam ediyor. Ozellikle Amerikan fi-
nansal sirketlerinde batik kredilerin
dUzeyinin 500 milyar dolara kadar
cikabilecegine iliskin tahminler yapi-
liyor. Borsalarin halihazirda ilimli bir
ekonomik yavaslamay fiyatladigini
dusunutyoruz. Ancak Amerika’da is-
sizligin artmasi ve tlketim harcama-
larinin daha da daralmasi halinde
borsalarin ilave bir satis baskisiyla
karsilagsabilecegini  dustnuyoruz.

TARIHSEL PORTFOY DAGILIMI

%23,04 02.04.2008

%61,01 [N DEVLET TAHVLI
B HISSE SENEDI
BN TERS REPO TL
BN VADELI TL MEVDUAT

%7,84

Burada 6nemli olan emlak piyasa- sinda enflasyonla mucadele etmek igin bu
sinda koéttlesmenin durulmasi ve fi-  sefer de blyUk gapli faiz artirmlarina git-
yatlarin en azindan stabilize olmasi.  mek zorunda kalabilir ki, bu da gelisen pi-
FED'in agresif faiz indirimleri yavas yasalar igin temel bir risk olusturabilir.

da olsa burada etkili olacaktir.
Temel beklentimiz borsalarin yilin ilk
yarisinda zayif olmasi ancak tUglncU
ceyrek sonlarina dogru iyilesme
gostermesi. Bu ongoriler dogrultu- | Esnek Emeklilik Yatirim Fonu
sunda biz de Esnek Fon dahil yénet-
tigimiz tim fonlarda nakit duzeyini
artirdik ve hisse senedi pozisyonlari- | Yap! Kredi EmeKlilik A.S.

mizi azalttik. Global bir resesyon Fon Portfoy Yoneticisi
beklemiyoruz ancak borsalarda ya- Yapi Kredi Portfoy Yonetimi A.S.
sanan dalgalanma durulana kadar
fonlarimizi daha ziyade sabit getirili

Fon Kurucusu

Halka Arz Tarihi

enstrimanlarda degerlendirmeyi 10/27/2003
planlyoruz. Fon Toplam Degeri
Borsalar icin belirtmem gereken di- 156.849.475 YTL

ger 6nemli bir risk unsuru ise, enf-
lasyonun tum dunyada yukselis egi-
liminde olmasi. FED’in faiz indirimle-
riyle dolarda yasanan buytk capli | Tedavilldeki Pay Adedi
dusus yatinmcilar altin, petrol, bug- | 5:974.758.190

day, vb gibi emtia varliklara yoneltti. Toplam Pay Adedi

Bu da tim dunyada enflasyonu ké- | 14 .000.000.000
rukleyecektir. Ekonomi durgunluk
engelini asarsa FED'’in yilin belki de
ikinci yarisinda veya gelecek yil ba-

Yatinnmci Sayisi
77.748

Fon isletim gideri (yilhk)
2%

kurumsal yatinmei nisan 2008 21



FON YONETIMI

Garanti Portfoy Fon Yoneticisi

YESIM CIKRIKCI

GARANTI BANKASIAS.
B TIPI UZUN BONO ENDEKSI FONU

Garanti Bankasi A.S. “Bono” Fonlari
hakkinda kisaca bilgi verir misiniz?
Garanti Bankasi A.S.’nin kurucusu ol-
dugu 3 adet tahvil ve bono fonu var.
Bu fonlarmiz Garanti Bankasi B Tipi
Tahvil ve Bono fonu, B tipi Garanti
Bankasi Uzun Bono (Garbo Uzun) En-
deks fonu ve Garanti Bankasi Ozel
Bankacilik Tahvil ve Bono fonu.
Garanti Bankasi B tipi Tahvil ve Bono Fo-
nu % 70-100 bant araliginda %80 tahvil
ve bonoya ve % 0-30 bant araliginda %
20 ters repoya yatinm yapabilir.

Garanti Bankasi Ozel Bankacilik Tah-
vil ve Bono Fonu % 65-95 bant arali-
ginda % 85 tahvil ve bonoya, % 0-4
bant araliginda %1 hisse senedine, %
0-30 bant araliginda %4 eurobonda
ve % 0-30 bant araliginda %10 ters re-
poya yatirnm yapabilir.

Garanti Bankasi Garbo Uzun Endeks
Fonu %80-100 bant araliginda % 90 tah-
vil ve bonoya ve % 0-20 bant araliginda
% 10 ters repoya yatirm yapabilir.
Ayrica Garanti Yatinm Menkul  Kiy-
metler A.S.’nin kurucusu oldugu Ga-
ranti Yatinm B tipi Tahvil ve Bono fonu
var. Bu fon ise % 70-100 banta arali-
ginda %80 tahvil ve bonoya ve % 0-
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30 bant araliginda %20 ters repoya
yatinm yapabilir.

Garanti Bankasi Uzun Bono

endeks fonu yatirimei profili ve
yatinm stratejisi nedir?

GARBO Uzun Endeks fon Endeks
Fon olarak kurulmus sektérdeki ilk
bono fonu. Garbo Uzun endeksi va-
desine en az 210 gun kalmig iskon-
tolu tum tahvilleri kapsarken, endeks
icindeki tahvillerin agirliklar vadeye
kalan sure, ihragc miktari ve piyasada

gerceklesen gunlik islem miktari gibi
degiskenlere goére belirleniyor. Bu
degisiklere bagli olarak endeksin va-
desi ve icerigi oldukgca dinamik bir
yaplya sahip ve her endeks fonda ol-
dugu gibi fon ile endeks arasidaki ko-
relasyon % 90 olmak zorunda.

GARBO Uzun Endeks Fon portféyu-
nuin en az % 80'i baz alinan endeks
olan GARBO Uzun Bono endeksi
kapsamindaki menkul kiymetlere ya-
tinlir. Uzun vadeli tahvil ve bonolara
yatinm yapmak isteyen birikim sahip-

FON BUYUKLUGU
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lerine profesyonel bono portfoyd
yénetimi avantajlarindan yararlan-
ma olanagl saglar. Fon makroeko-
nomik veriler dogrultusunda piyasa
beklentileri analiz edilerek orta ve
uzun vadede belirlenen risk seviye-
sinde yuksek getiri saglamayi he-
defler.

GARBO Uzun Endeks Fon’un yati-
rimei profili uzun vadeli tahvil ve bo-
nolara yatirnm yapmak isteyen risk
alabilen yatinmcilardir.

Fonun son donemdeki getirisi ne
diizeyde?

B Tipi Garanti Bankasi Uzun Bono
(Garbo Uzun) Endeksi fonu 2007 yi-
linda % 21,36 getirisi ile Tahvil bono
fonlari icerisinde Uguncu sirada yili
tamamladi. Fonun yUksek getirisi
buyUmesinde de etkili oldu. 2007 yI-
Il basinda 1.040.000 YTL buyuklu-
gundeki  fonumuz, yilsonunda
101.000.000 YTL buytkluge ulasa-
rak yaklasik 100 kat buyudu. Fonun
02/01/2008 — 03/03/2008 tarihleri
arasindaki getirisi ise %1,83 seviye-
sinde.

4. Yilin kalan kisminda Fon'un
stratejisi nasil sekillenecek?
Fonun basarili performansinin arka-
sinda Garanti Portféy'de uyguladi-
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gmiz yatinm stratejileri karar asa-
malarinin etkisi oldukg¢a yUksek.
Garanti Portféy’'de iki hafta bir du-
zenledigimiz  strateji komitesinde
Arastirma ve Strateji  BolUumu'ndn
hazirladigi genel ekonomik, politik
goérindm sunumlari ile ulusal ve
uluslararasi konjonkturt degerlen-
dirirken, zaman zaman konuk eko-
nomist ve yorumcularin katilimi ile
strateji kararlarimizi aliyoruz.. Haf-
tallk SGMK komitesinde vade se-
¢cimlerimizi ve faiz bantlarimizi be-
liriyoruz. Ayrica hergln sabah top-
lantilarinda gunun degerlendirme-
sini yaparken, o gun icerisinde uy-
gulayacagimiz politikalari tartisiyo-
ruz. Faiz , hisse senedi ve doviz icin
stoploss seviyelerini belirlerken,
stop-loss noktalarini titizlikle uygu-
luyoruz.

GARBO Uzun Endeks fonda stra-
teji bandina goére minimum %80
tahvil ve bono tasimak zorunda ol-
mama ragmen, Fonun ortalama
portfdy vadesini riskten kagindigi-
miz doénemlerde kisaltarak fonun
getirisini maksimize etmeye calisi-
yorum. Sabit kuponlu tahvilleri ise
fonun endeks fon olmasi nedeniyle,
faizlerdeki asagiya dogru trend
beklentimizin kuvvetli oldugu do-

l

& & GARBO Uzun Endeks
fonda strateji bandina
gore minimum %80

tahvil ve bono tasimak

Fonun ortalama portfoy
vadesini riskten
kacindigimiz donemlerde
kisaltarak fonun
getirisini maksimize
etmeye calisiyorum. §Y

nemlerde portfdye almayi uygun goériyo-

rum.

Kredi piyasalarindaki problemlerin de-
vam ettigi ve resesyon endiseleri ile bir-
likte piyasadaki volatilitenin ¢ok yUksek
oldugu bu dénemde, GARBO Uzun En-
deks Fon’da daha temkinli bir politika iz-

lemeyi dUsuntyorum.

zorunda olmama ragmen,

B tipi Uzun Bono Endeksi Fonu
(Garbo Uzun)

Fon Kurucusu

Turkiye Garanti Bankasi A.S.

Fon Portfoy Yoneticisi
Garanti Portfoy Yonetimi A.S.

Halka Arz Tarihi
8/11/2005

Fon Toplam Degeri
76.243.046 YTL

Yatirimci Sayisi
144

Tedaviildeki Pay Adedi
5.030.410.748

Toplam Pay Adedi
10.000.000.000

Fon Yonetim Ucreti
1.95%
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TKYD

Tiirkiye Kurumsal Yatinma Yéneticileri Dernegi

Kurulusu: 1999

Yusuf Ziya Toprak’la

Dinden bugline TKYD Sohbeti

TKYD Kurucusu ve TKYD'nin
Onursal Uyesi Yusuf Ziya
Toprak, TKYD Kurumsal
Yatinmcernin ilk

sayisina konuk oldu

ve dernegin

kurulusu ve yatinm
fonlarinin ilk glinlerine
liskin anilarini bir sohbet
toplantisinda
bizlerle
paylast;

™ Ii"w i -'—_‘. -'.."-
_f. ] % * 5
L

.....

Giir Cagdas: Ziya bey Dernegimizi 9 yil 6nce
kurulmasina oncultk ettiniz. Emeginiz ve de-
gerli calismalariniz sizden sonra bizlere de
hep Dernegin ve sektortn ileriye géttrdlmesi
icin yol gosterici olmustur. Sektérde rakip ol-
mamiza ragmen Dernek catisi altinda hep bir-
lik icinde hareket ederek sektérimuzu gelis-
tirmek icin calismaya devam ediyoruz. Katki-
lariniz icin ¢ok tesekkur ediyoruz. Bizleri ve
okuyucularimizi biraz kurulus yillarina gotire-
rek neler yaptiniz anlatirmisiniz?

Ziya Toprak: Oncelikle yillar sonra dernegin
kurulusuna emek veren ve bugunlere getiren
sizlerle birlikte olmak cok guzel. Gercekten
zorlu yollardan gectik ama goérdyorum ki siz-
ler de Derneg@imizi ve sektdrt blyutmek
gelistirmek, kurumsal yatinmci bilinci-
ni olusturmak igin canla basla calisi-
yorsunuz. Bu gunleri gérmek benim
icin bUyUtk mutluluk. Borsanin kuruldu-
gu yillarda bu piyasalarda calismaya
basladim, mesakkatli yollardan gec-
tim.. ilk yatirim fonu (1986 yilinda) Is
Bankasi’'nin kurdugu likit fondu. Da-
ha sonra interbank ve Vakiflar Banka-
sI ve ardindan da diger bankalar geldi.
Onemi 6nce anlasilamadi. Fonlar ilk
ciktiginda fiziki satiliyordu. ilk satildig
yillarda yatirmcinin ne aldigini bile
bilmediginden adim gibi eminim.
Ama o gunden bugune herkes Ustline
disen gorevi yapti ve buglnlere gel-
dik. Ozellikle bireysel emeklilik siste-
minin de kurulmasi bu sektdre bir de-
rinlik kazandirdi. Gelismeleri gérdukce
dogru adim atmisiz diye dusuntyo-
rum.



Ahmet D.Erelcin, Yusuf Ziya Toprak, Gir Cagdas, Tilin Ozaydin, Tayfun Oral, [lhami Koc, Halim Cun (Soldan Saga)

ilhami Koc: Ziya bey Dernegi
kurma fikri nereden geldi ? Yeni
nesil dernegin tarihini bilmiyor.
Gecmisinden ve vyillar 6nce
olusturulmus olan misyonundan
sektor calisanlarimizi ve bizi ta-
niyan, bilen yatirmcilarimizi ha-
berdar etmek istedik.

Ziya Toprak: Aslinda hikaye
ALFI'nin (Luksemburg Fon En-
dustrisi Birligi) yillar ¢énce du-
zenledigi bir toplantiya katil-
mamla bagladi. Financial Times
gazetesinde ALFI'nin Genel Ku-
rul Toplantisina iligkin bir duyu-
rusunu gérdum. Toplantinin her-
kese aclk oldugunu yaziyordu.
Saniyorum 1995-96 yillariydi.
Katilmak istedigimi Ersin (Ozin-
ce) beye soyledim. Programi o
da begendi, katiimak istedi. Er-
sin bey, ben ve Gurman (Tevfik)
bey birlikte gittik. Cok basaril,
yatirm fonlari sektériind derinle-
mesine inceleyen bir toplantiydi.
(Tarkiye'de) Boyle bir cati altin-
da yatinm fonlarini birlestirmek
ne kadar iyi olur diye dusundum.
Hemen akabinde degil ama bir-
ka¢ yil sonra bu fikrimi Mehmet
Ali Alkan’a agtim. Daha sonra 5-

10 kuruma bu fikri yaydik, olum-
lu kanaatlerini aldik. Boylelikle
KYD'yi kurma asamasina geldik.
Biz kurmaya karar verdik ama
bu niyetimizi kamu otoritesine
de bildirmemiz gerekiyordu.
Konuyu dénemin SPK Baskani
ve Borsa Bagskanina actik. Daha
sonra da kendilerine Ciragan
Oteli’nde bu dernegi kurmaya
niye ihtiyag duyuldugunu anla-
tan bir sunum yaptik. Sonunda
desteklerini aldik ve KYD'yi
(Kurumsal Yatirimcilar Dernegi)
1999 yilinda kurduk. Daha son-
raki yillarda da Dernegin basina
Turkiye ismini almak icin birgok
ugraglar verdik.

KYD’nin kurulmasindan sonra
da yatinm fonlarini halka anlat-
mak icin oldukgca masrafli bir
projemiz oldu. Bir kitapcik ya-
palim ve yatinm fonlarini basit
bir dille, halkin anlayacagi ¢iz-
gilerle anlatalim istedik.
IMKB’de karikatur cizen bir ar-
kadas vardi, ondan rica ettik. O
karikaturleri cizdi, ben de metni
hazirladim. Bu kitapciktan 1 mil-
yon adet bastik ve bir gazete
araciliglyla dagitimini yaptik. Ne

KYD

e S s s

Yatinmcilar Igin

Yatirim Fonlar

Kurumsal Yatinmcilar Dernegi kurulduktan sonra, Yusuf Ziya Toprak'in

hazirladigi Yatinmeilar icin
Ardahan’a tim halka dagild..

El Kitabi

COK NEFIS BIR KARISIM
EWLAT, ICINDE YOK YOK,
HISSE SEMEDI, TAHVL,
BONO, REPO, DOVIZ,ALTIN...
MNE ARARSAN VAR!..

Yatinm Fonlan El Kitabi Edirne’den

kurumsal yatinmc



TKYD :
DUNDEN BUGUNE

UC SILAHSORLER

Yahinm Fonu

kadar ise yaradi bilemeyiz ama Edir-
ne’den Ardahan’a tim halka dagiimis
oldu bu kitap¢ik. Ben daha sonra ga-
zeteci arkadasimiz Abdurrahman Yil-
dinm’a “yaziyl nasil buldun?” diye
sordugumda bana, “tamim gibi bir
sey yazmissiniz” dedi. Halbuki ben
yazinin ciddi olmamasi i¢in ne kadar
ugrasmistim ama olmamis, resmi dil-
de yazmigiz. Bu da guzel bir animdir.
Dernegin diger 6énemli bir adimi da,
1.Yatirm Fonlari Konferansini yap-
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HEPIMIZ BIRIMIZ,
 BIRIMIZ HEPIMIZ ICIN...

BENi DE
\ BEKLEYiN...

mak olmustur. KYD’nin bu ilk konfe-
ransina Maliye Bakani ve kamudan
Ust duzey yetkililer de katilmisti. Tay-
fun beyi o zaman ¢ok yormustum, her
an bir tepkisini  alabilirim diye de
bekledim. Hazirlik strecinde ¢ok kat-
kilari oldu.

Tayfun Oral: Gercekten cok basarili
bir konferansti. Konferans surecinin
benim meslek hayatimda ¢cok 6énemli
bir yeri vardir. Gergekten ¢ok ugras-

YATIRIM FONU
ALDIGIMI NERDEN

ANLADILAR ACABA 1.

mistik ama hepimize ¢ok katkilari ol-
dugunu dusunUyorum.

Ziya Toprak: Simdi sizlerin daha bu-
yUk basarilara imza attiginizi gériyo-
rum. EFAMA ve Uluslararasi Yatirm
Fonlar Birligi (IIFA)nin Genel Kurul
Toplantilarini yapmak Dernegimiz
icin cok buyUk bir basardir.

Bireysel Emeklilik Fonlarinin geldigi
yer blyuk basaridir. Rakamlar simdi
ktcuk gibi duruyor ama bunun c¢ok

& & Bireysel Emeklilik
Fonlarinin geldigi yer
biyuk basaridir. Rakamlar
simdi kucuk gibi
duruyor ama bunun cok
yukselecegine inancim tam.
Biliniz ki emeklilik
fonlari da her yerden
satilabilir duruma gelecek.
Ik fonlari kuranlardan biri
olarak sodyleyebilirim ki,
yatinm fonlan cok iyi bir
noktada. §J ¥



yUkselecegine inancim tam. Biliniz ki
emeklilik fonlari da her yerden satila-
bilir duruma gelecek. ilk fonlari ku-
ranlardan biri olarak séyleyebilirim ki
yatinm fonlar ¢ok iyi bir noktada.

Ahmet Erelcin: Ziya bey bir de
ATM’lerden fon alip satma nasil ba-
sarildi. Bildigim kadariyla dunyada
ilkti ve hala bizleri ziyaret eden ya-
banci bankacilar bu isi nasil yaptigi-
mizi soruyor saskinliklarini dile getiri-
yorlar. Bize anlatabilirmisiniz bunun
hikayesini?

Ziya Toprak: Yatinm fonlarinin ilk ku-
ruldugu yillart (1986) hatirliyorum.
802 fonu kurdugumuzda Karakdy su-
besinde insanlar subenin 6nlnde
300 metre kuyruk olusturmuslard.
Bunu gérince ATM’lerden para 6dU-
yoruz, neden fon alinip satiimasin di-
ye bir fikir aklimiza geldi ve bunu Bil-
gi islem’le paylastk. Onlar da ilgi
gosterdiler, gercekten bu isi yapabil-
mek icin gecelerini ginduzlerine kat-
tilar ve basardilar. 1991 sonunda
ATM’'den fon satisi bagladi. O zaman
“bu is olmaz” da diyebilirlerdi. ileri
gorugleri ve bu ise goénul vermeleri
bu basariy! getirmistir.

ATM’den fon alim satimina ilk yankiyi
TRT'den aldik. TRT'de o yillarda Eko-
nomi Dosyasi adli bir ekonomi prog-
rami vardi. Program yapimcisi bir

gun beni aradi ve ATM’den fon ve ha-
zine bonosu alip satiyorsunuz biz bu-
nu ilging bulduk bu konuyu program-
da islemek istiyoruz dedi. Ben de ilk
basta cok heyecanlandim nasil tele-
vizyona c¢lkacagim diye. Tabi-
i 6nce bankadan izinler alindi. 1-2 sa-
atlik gtzel bir program olmustu.

Fon alinip satiimasina iliskin olarak
Amerika’da da bir muhabir bankami-
z| ziyarete gitmistik. Banka muadurU-
nin bana, “Siz ATM'den fon alip sa-
tiyormussunuz bu is nasil oluyor”
seklinde bir soru sormustu.

Tabii bu iste de bazi olumsuz yakla-
simlar olmustu. Ornegin gece vaki
fon mu alinip satilir diyenler cikti.
Ama vyillar gectikge herkes 6nemini
kavradi.

Ben de sizlere bir konuyu sormak is-
tiyorum. Anadolu Ajans’nin bir fon
endeksi vardi. Orada zorluklarla kar-
silasmistik kuruldugunda. Tabii uzun
zaman oldu merak ettim.

Tayfun Oral: Endeks konusu ¢ok ge-
listi. Endeks kurma konusunda bir
cok bagimsiz girisim var. Bununla
birlikte TKYD endeksleri sektor tara-
findan bir cok alanda kullanilan gos-
tergeler haline geldi.

Giir Cagdas: Bu konuda TKYD’de ca-
lisma grubu da kurduk. Sektérden ar-
kadaslarimiz endekslerin daha da ile-

riye yonelik yapilabilmesi igin ¢alis-
malar yapiyorlar. Bazi kurumlar da ¢i-
kiyor ama TKYD endeksleri tercih
edilmekte. Endeks komitesi disinda
diger konulara iliskin de (Vergi Mev-
zuat, Siniflandirma, Egitim, iletisim)
komiteler olusturduk. Onlar da basa-
nl calismalar yapmaktalar.

Diger calismalari da ¢zetlemek ister-
sek 28 Mart'ta “Yatinm Dunyasinda Ye-
ni Ufuklar” konulu yabanci konusmaci-
larin da katilimiyla bir konferans yapa-
cagiz. Ayrica Nisan ayinda SPK ve
Maliye Bakanligi yetkilileriyle bir arama
konferansi duzenlemeyi planliyoruz.

Dergimizi de TKYD’nin 6nemli bir
projesi olarak goriyoruz. ileride de
akademik vyazilarin da yayinlanaca-
gina inaniyoruz.

Tayfun Oral: Derginin ilk sayisi sani-
rnm en zor sayl olacak. Halim (Cun)
beyin bu konuda ¢ok énemli katki ve
cabalari oldu. Sizin de bu sayimizla il-
gili gorus ve onerileriniz diger sayilari-
mizin basarisi igin ¢ok énemli olacak.

Ziya Toprak: Rekabet olmasina kar-
silik hep birlikte sektérin blylumesi-
nin 6nUnU agmak icin yaptiginiz galis-
malar ¢ok degerli. Bagka alanlarda
atilamayan adimlari fon sektérd at-
mistir. Sektérde her zaman cok kalifi-
ye ve ileri goruslu insanlar ¢alismistir
ve calismaktadir. Hepinize basarilar
diliyorum.

kurumsal yatinmer



BIREYSEL
EMEKLILIK

GOKHAN DERELI
EGM Yonetim Kurulu Baskani

Bireysel Emeklilik
Sistemi (BES)

ireysel emeklilik sistemi

(BES), ilk olarak sosyal gu-

venlik reformu cercevesinde

kamu emeklilik sistemini ta-
mamlayici mahiyette bir 6zel emeklilik
sistemi kurulmasi amaciyla gindeme
geldi ve mevzuat caligmalar 1998 yi-
linda bagladi. 7 Ekim 2001'de Resmi
Gazete'de yayimlanarak yururlige gir-
di. Hazine Mustesarligi Sigortacilik
Genel Mudurlugu Ozel Emeklilik Da-
iresi'nde, BES’in teknik altyapisini
olusturma faaliyetlerine 2001 yilinda
baslandi. Emeklilik yatirnm fonlari aci-
sindan SPK ve Takasbank da yogun
bir faaliyet yarattuler. Mevzuat, dinya-
daki benzer uygulamalar detayli ola-
rak analiz edilerek; uygulanabilirlik,
gUvenilirlik, denetim ve seffaflik fonksi-
yonlari 6n planda tutularak titizlikle
olusturuldu. 27 Ekim 2003 tarihinde ilk
emeklilik sdzlesmelerinin satimasi ile
sistem faaliyete gecti.

Sistem, dogrudan emeklilik dénemin-
de katiimcilarin refah duzeylerinin
yUkseltilmesini amaclamaktadir. Bu
amag gergeklesirken, bireysel emek-
lilik fonlar, uzun vadeli yapilariyla
hem sermaye piyasalarinin derinles-
mesine hem de gerek kamu kesimi-
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nin gerekse 6zel kesimin uzun vadeli
borclanabilmesine olanak saglamak-
tadir. Yatinmlar icin daha rahat uzun
vadeli kaynak bulundukga yeni is ola-
naklarinin artmasi, kurumsal yatirim-
larin piyasalardaki dalgalanmalari ve
spekulasyonlari azaltmasi, dolayisiy-
la enflasyonla mUcadele ve surdurd-
lebilir blyUmeye olumlu katki saglan-
masl! hususlari da dolayli sonuglari ve
hedefleri olusturmaktadir.

Sistemin faaliyete gectigi 2003 vyili
Ekim ayindan bu yana gecen dort yi-
[ asan zaman zarfinda sistem dur-
maksizin bdydmustdr. BlyUmeye de
devam etmektedir. Bu blylume sade-
ce emeklilik yatinm fonlarinda - gec-
mis dénemde yapilan sozlesmelerin
fon akigl nedeniyle- olmamistir. Siste-
me giren yeni katihmcilar ve sozles-
meler nedeniyle gercek bir bluyime
yasanmistir. Sistemdeki katiimcisi
sayisi 10 Mart 2008 tarihi itibari ile
1.505.269 kisiye, katimcilarin fon tu-
tar ise 4.739,7 milyon YTL'ye ulas-
mistir. Sistemde, su anda 12.471 ara-
ci faaliyet géstermektedir. Bunlarin %
84’Unu Universite mezunlari olustur-
maktadir.

Sisteme katilim hizla devam ederken
2007 yili iginde Bireysel Emeklilik Ta-
sarruf ve Yatinm Sistemi Kanununda
yapllan iki ¢nemli degisikligin 6nu-
muzdeki yillarda sistemin daha da
yayginlagsmasina katkida bulunmasi
beklenmektedir. Birinci duzenleme
Uyelerinin emekliligine yonelik birikim
yapan ya da taahhutleri olan mevcut
vakif ve sandiklarin bu kapsamdaki
varliklarini bireysel emeklilik sistemi-
ne aktarabilmelerine olanak sagla-
maktadir. Buna gore, ilgili emeklilik
birikimleri kanunda yapilan degisiklik
tarihinden itibaren 5 yil icinde her-
hangi bir vergi, resim ya da harca ta-
bi tutulmadan bireysel emeklilik siste-
mine aktarilabilecektir. Diger duzen-
lemeyle literatirde “vesting” adiyla
bilinen c¢alisanlarin birikimi hak edig
sUreci uygulamasi hayata gecirilmis-
tir. Calisma hayatinda gelecekte
onemli bir yer tutmasi beklenen bu
uygulamayla, calisanlarinin emekliligi
icin katki payr 6deyen isverenlerin,
bu katki paylarindan olusan birikime
calisanin hak kazanabilmesi icin ce-
sitli kosullar koyabilmeleri mumkun
hale gelmistir. Bu husus isverenlerin
¢alisanlar adina sisteme katkida bu-
lunmasini 6zendirecektir. Ancak cali-



sanlar her sekilde besinci yilin sonun-
da isveren tarafindan 6denen katki
payina hak kazanacaktir. Duzenle-
menin calisanlarin isyerine olan bag-
ligini artirmasi, diger taraftan da gele-
cekleri adina tasarruf yapma bilincini
gelistirmesi beklenmektedir.

2007 yilinda yapilan bu aciimlarla
2008 yilinda da hizli gelisimin strece-
gi dusunulmektedir. 2007 yilini 4,6
milyar YTL fon bUyUkltgu ile kapatan
sektérde 2008 yilinda da 6zellikle fon
buyudklugundeki gugclt ivmenin de-
vam edecegi, yIl sonunda 7,2 milyar
YTL fon buytkligune ve 1,9 milyon
net katilimciya ulasilacagr tahmin
edilmektedir. Sistemin 10. yili olan
2013'te fon buyuklugindn 29,3 milyar
YTL'ye katilimci sayisinin 3,4 milyon
kisiye ulasmasi tahmin edilmektedir.

Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) ta-
sarruf ve yatinm anlaminda 6nemli
yenilikler getirirken, Ulkemizde finan-
sal aracilarin gdzetim ve denetimi yo-
nunden yeni bir modelin kurulmasini
da saglamistir. Bu yeniligin en 6nem-
li aktord (EGM) Emeklilik Gozetim
Merkezidir. 10 Temmuz 20083 tarihin-
de kurulan EGM’'nin amaci ve goérev-
leri Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yati-
rm Sistemi Kanunu 20/A maddesi ile
tanimlanmistir. Bu amac ve gorevler
arasinda BES’in guvenli, seffaf ve et-
kin bir sekilde isletiimesini saglamak,
katiimcilarin hak ve menfaatlerini ko-
rumak ve kamu otoritelerinin karar al-
masini saglayacak verilerle kamuoyu-
na saglkli bilgi aktarimi icin gerekli
verileri saglamak yer almaktadir.

EGM, kamu gozetim ve denetiminin
daha da etkinlestiriimesi, tarafsiz bil-
giye her tarlU iletisim kanaliyla ulasa-
bilen bilincli katiimci ve kamuoyunun
olusturulmasi, yeterlilik ile bilgi ve be-
cerileri  sinanmigs  bilingli  bireysel
emeklilik aracilari ile sikayet, itiraz ve
sorunlarin minimum seviyelerde oldu-
gu, guvenli, etkin ve seffaf bir sistem
olusturulmasi gibi 6énemli katkilarda
bulunmaktadir. Hizli ve etkin karar al-
ma sureci, eksiklikleri ve aksakliklari

& & Hizli ve etkin karar
alma stireci, eksiklikleri
ve aksakliklari en kisa surede
tespit edebilme, midahalede
bulunabilme, etkinligi
artirmak lzere alinacak
kararlar ve olusturulacak
yeni stratejiler icin gerekli
projeksiyonlar tretebilmek de
sistemin glivenli gelisimi icin
EGM’nin 6nemli rolleri
arasinda yer almaktadir. "y

en kisa slUrede tespit edebilme, mu-
dahalede bulunabilme, etkinligi artir-
mak Uzere alinacak kararlar ve olus-
turulacak yeni stratejiler icin gerekli
projeksiyonlar Uretebilmek de siste-
min gUvenli gelisimi icin EGM’nin
onemli rolleri arasinda yer almaktadir.

Emeklilik sirketlerinin verilerinin kon-
solidasyonu sonucu olusan ve emek-
lilik sirketleri siralamasini da icerecek
sekilde 31 Aralk 2003’ten itibaren
her hafta EGM WEB sitesinde yayim-
lanan cesitli istatistikler, emekililik gir-
ketleri arasindaki rekabeti artirirken,
katimci ve kamuoyunun saglikli bir
sekilde bilgilendirilmesini saglamayi
amaclamaktadir. Sirketlerin gbzetime

esas verilerinin EGM’ye ulagsmasini
saglayan Gozetime Esas Veri Kime-
si, kisaca GEVK, transferi ile birgok
Ulke icin 6rnek olabilecek gelismis
uzaktan gozetim mekanizmasi altya-
pisi halen mukemmel sekilde calis-
maktadir. GEVK’in EGM’nin Uyesi ol-
dugu International Organisation of
Pension Supervisors (IOPS) tarafin-
dan uzaktan denetimde bilgi teknolo-
jilerinin kullaniminda iyi uygulamalar-
dan biri olarak gosterilmesi de kuru-
lan sistemin kalitesini géstermektedir.

Emeklilik Grununun tanitim, pazarla-
ma ve satisini yapan bireysel emekli-
lik aracilarinin mesleki bilgi ve bece-
rilerini 6lcen ve sisteme olan glvenin
pekismesi acisindan énemli olan bi-
reysel emeklilik aracilari sinavlari (e-
BEAS) elektronik ortamda Temmuz
2004ten beri kesintisiz olarak ger-
ceklestiriimektedir. Sinavlara 30.169
adet katiim gerceklesmis ve 19.877
aday lisans almaya hak kazanmistir.
Mesleki bilginin gtncelligi ve sureklili-
gi, sistem igin énem tasimaktadir. Bu
nedenle, lisans alan aracilar, lisans
aldiklar tarihten sonra iki yil icinde, ta-
kip eden dénemlerde ise her yil, iceri-
gi EGM tarafindan hazirlanan ve gin-
cellenen, cevrimici olarak gerceklesti-
rilen tamamlayici egitim programina
katilmaya zorunludurlar.

EGM, bilgilendirme faaliyetleri kapsa-
minda, bugtne kadar katiimci, kati-
limci adayi, araci ve diger ilgili kisiler-
den yazili olarak ulasan yaklasik
2.127 adet soru ve sikayeti sonuclan-
dirmistir. 2004, 2005, 2006 ve 2007
yillarina ait bireysel emeklilik sistemi
gelisim raporlari ile bireysel emeklilik
sisteminde yasanan gelismeler ve
sisteme iliskin cesitli istatistikler ka-
muoyu ile elektronik ortamda ve di-
ger ortamlarda paylasiimaktadir.

Mevzuatta, Hazine MUstesarligi tara-
findan verilebilecek diger goérevleri de
yerine getirmek konusunda yetkilendi-
rilen EGM, kamu-6zel sektdr isbirliginin
iyi tasarlanmis bir érnegi olarak faali-
yetlerini basariyla strdirmektedir.

kurumsal yatinmer nisan 200¢



YATIRIM
ORTAKLIKLAR]

Sinpas Grubu icra Kurulu Baskani

OMER FARUK CELIK

Neden Gayrimenkul Yatinm Ortakligl?

000'li yillara kadar Turkiye'de
gayrimenkul sektorinde bu-
yuk olcude orta ve kuguk 6l-
cekli firmalar faaliyet gosteri-
yordu. Markali ve buyuk dlgekli proje
gelistiren firma sayisi ise oldukga az-
di. Bunlar da basarl birkag mute-
sebbisin cabalariyla belli bir noktaya
gelmis, aile sirketi olarak faaliyet gos-
teren girketlerdi.
Ozellikle 2004 yilindan itibaren insaat
sektord ciddi bir ivme kazanarak yUk-
sek bir hizla buylmeye basladi. Sek-
téran hizl buytmesi, Tarkiye'de yillar-
dir birikmis konut aciginin bariz bir
sekilde ortaya cikmasi, yerli ve ya-
banci yeni ve buytk oyuncularin gir-
mesine neden oldu. Hem daha bu-
yUk sermaye glcune sahip, hem de
kurumsallasmis profesyonel firmalar
buyuk 6lcekli projeler gelistirmeye ve
sektérde rekabetin artmasi yetersiz
sermaye ile Uretim yapmaya calisan
firmalari zorlamaya basladi. insaatina
basladigi projelerde yeterli satis ya-
pamayanlar finansal agidan sikintilar-
la karsilastilar. Bu gelismeler netice-
sinde, orta ve kuguk olcekli firmalarin
uzun vadede istikrarli bir sekilde bu-
yumesi zorlast.
Sektodrdeki firmalarin bu gelismelere
cevap verebilmeleri, rekabet gucleri-
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ni artirarak koruyabilmeleri icin hem
sermaye yapilarini hem de kurumsal
kimliklerini guglendirmeleri gerek-
mektedir. Sinpas grubu olarak biz de
sektore onclllk etmek adina, serma-
ye yapimizi daha da buyutmek ve ku-
rumsallasmamizi daha Ust duzeylere
cikarmak icin duydugumuz ihtiyaci
gayrimenkul yatirm ortakligi modeli
ile karsllamaya karar verdik. Gegmis-
ten gelen bilgi birikimimiz ve tecrtbe-
mizin yanina uluslararasi finans gevre-
lerinin bilgi ve becerilerini katmak ve
ayni zamanda sermaye piyasalarin-
dan temin edecegimiz fonlarla daha
gUclU bir mali yapiya ulagsmak istedik.
Turkiye'de kuguk olcekli yatinmeilarin
gayrimenkul yatirmi yapmasini sag-
layacak tek ara¢ gayrimenkul yatirm
ortakliklandir. Kiguk yatirmcilarin bu
piyasada bireysel olarak yatinm yap-
malart mimkUn degildir. Portfoy olus-
turup riski dagitmak bir yana, siradan
bir yatinmcinin tek basina yapabile-
cegdi gayrimenkul yatirimi en fazla bir
konut almak olabilir ki, bu dahi belirli
bir dlcek gerektirmektedir. Bu neden-
le gayrimenkul sektérundeki getiriler-
den faydalanmak isteyen kicuk yati-
rnmcinin tek segenegi bir GYO’nun
hisselerini alarak bu sirketin kazang-
larina ortak olmaktir.

Diger taraftan GYO olarak ¢érgutlenen
bir sirket hem kdg¢uk yatirnmcilardan,
hem de yerli veya yabanci, Turkiye'ye
yatinm yapmak isteyen buyUk yatirm-
cllardan fon temin ederek sermaye
yapilarini gtglendirebilir.  GYO’larin
bagimsiz denetime tabi bir sekilde ve
cesitli kamuyu aydinlatma ydkdmlu-
lUkleri altinda faaliyet gosteriyor olma-
sI yatinmcilar agisindan son derece
onemlidir ve Turkiye’de gayrimenkul
piyasasina yatirm yapmak isteyen
yatirmcilarin GYO’lari tercih etmesi-
nin dnemli bir nedeni de seffafliktir.

Sinpas GYO olarak halka aciimanin
bize kazandirdigli en bUyUk avantaj
halka arzla saglanan likidite ile daha
gUclu bir mali yapiya ulagsmamizdir.
Cok daha buyuk olgekli yatinmlar ya-
pabilir, uzmanlastigimiz konut gelistir-
mede daha buyuk hedefler belirler ol-
duk ve sektorde istikrarli ve strekli bu-
yUmeyi hedefleyebilir bir alt yapmiz
oldu. Diger yandan hem kamu otorite-
lerinin, hem de yatinmcilarimizin de-
netimi altinda faaliyet gésteriyor olma-
miz nedeniyle Sirketimizin kurumsal
yapisi da kuvvetlendi. Halka acilma
Oncesinde sadece Sirketimizin ana
hissedarlarina karsi sorumluyken, sim-
di yatirmcilarimiza, kiguk hissedarla-
nmiza karsi da sorumluyuz ve bu so-



bé

rumlulugu taslyabilmek igin Sirketimi-
zin tum birimleri ile daha dikkatli, daha
hesap verebilir bir sekilde calisiyoruz.
Sinpas GYO olarak konut projeleri
gelistirmeye odaklanmakta ve bu y6-
nimuzle diger GYO’lardan farklilas-
maktayiz. IMKB'de islem goren
GYO’larin buyuk bdlimu sahip olduk-
lari gayrimenkulleri kiraya vermekte

Sinpas GYO Portfoyii (mn. YTL)

Para ve Sermaye
Piyasas| Araclari;
346.4

Yenimahalle; 27,4

ve kira gelirlerini yatinmcilari ile pay-
lasmakta. Sinpas GYO ise konut pro-
jeleri gelistirmekte ve gayrimenkul
gelistirme faaliyetleri sonucunda or-
taya cikarttigi degerleri yatirmcilari
ile paylagsmaktadir. Bu yonuyle yati-
nmcilar i¢in ayr bir alternatif duru-
mundadir. Ayrica, 31.12.2007 tarihi
itibariyle Sirketimiz 1,1 milyar YTL ile

Avangarden; 42,4

Rumeli Konaklar:
40,3

Lagn; 33,8
Ottomanors; 82,5
Sarigazi; 0,5
Gakmak; 36,0

Halkali; 314,7

piyasa degeri en yUksek GYO konu-
mundadir ve tim GYQO’larin piyasa
degerinin %35’ini olusturmaktadir.
Sirketimizin portféytnde insaati de-
vam eden 4 proje ve proje gelistirme
calismalari devam eden 6 farkli arsa
ve %25 oraninda hissedar oldugu-
muz yine gayrimenkul projesi gelisti-
ren bir istirakimiz bulunuyor. insaati
devam eden projelerimizden iki tane-
si, Avangarden ve Rumeli Konakla-
r’nda on satiglar tamamlandi ve tes-
lim asamasina yaklasildi. Lagun ve
Ottomanors’ta ise 6n satiglar devam
etmekte. Yakin bir zamanda Halka-
I'da gelistirdigimiz Bosphorus City ve
devaminda Sarigazi'de gelistirme ca-
lismalari devam eden Aquacity Resi-
dences ile musterilerimizin karsisina
cikmay planliyoruz. istanbul’da ve An-
kara'da sahip oldugumuz diger arsala-
rn da énumuzdeki senelerde projelen-
direrek yolumuza devam edecegiz.
Simdiden énumuzdeki birka¢ senede
Uzerinde calisacagimiz arsalarimiz
hazirlamis durumdayiz. Ancak halka
arz gelirinden henlz gayrimenkul yati-
rmina yonlendirmedigimiz yuksek mik-
tarda nakdimiz var ve bunu da arsa ali-
minda karsimiza ¢ikacak firsatlar de-
gerlendirmek igin kullanacagiz.
Sinpas GYO’nun halka arzinin basari-
Il bir 6érnek oldugunu dusuntyorum
ve gayrimenkul sektorindeki diger
oyuncularin da 6nimuzdeki dénem-
de GYO olarak o6rgutlenmek Uzere
galismalarini  yogunlastiracaklarini
tahmin ediyorum.
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RISK YONETIMI

BURAK SALTOGLU

Global Kriz ve Risk
Yonetiminin Gelecegi

oltaire’in bu ctumlesi finans

piyasalarinin calisma meka-

nizmasini oldukga net bir bi-

¢imde anlatiyor aslinda: pi-
yasalar, kar etme hirsi olmadan etkin
calisamiyor ama agiri kar hirsi da tim
sistemi bir ¢ok finansal krizde gérdu-
gumuz gibi tikiyor. Bu cercevede,
2007 yilinin basindan beri devam et-
mekte olan finansal kriz basta piyasa
duzenleyicileri olmak Uzere bir¢ok ku-
rumun goérev ve sorumluluklarini tekrar
sorgulanir hale getirmistir. Bu kriz son-
lanir sonlanmaz, Enron skandalina tep-
ki olarak gelistirilen Sarbanes Oxley
benzeri, hatta daha da radikal bir fi-
nansal dizenleme yapiimasini bekle-
meliyiz. Bu yeni kurallar zincirinin iceri-
gini 6ngérebilmek icin dncelikle yasa-
nan sorunun risk yénetimi baglamin-
daki nedenlerine bakmak gerekir. Ar-
dindan yeni duzenlemelerin olasi cer-
cevesini genel hatlar ile tartigilacaktir...
Ekteki tespitler ise yasanan krizin ge-
nel nedenlerini vermektetir...

1. Para Politikasi ile Finansal
Diizenleme Otoritelerinin uyumlu
calisamamasi

2002-2005 yillari arasinda yasanan
emlak balonunun bir sekilde patlay-
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cag! beklenirken bu trtine bagl tdrev
drdnlerin boyutu ve yol acacagi so-
runlar, dizenleyici otoriteler dahil ol-
mak Uzere kimse tarafindan tahmin
edilememisti. Krizin ciddi bir likidite
darligr yaratmis olmasi ve gunluk fon-
lama duzeylerinde sorunlar yasan-
masi para politiklar uygulamalarinda
gec kalindigl yénunde elestirilere yol
acmistir. Sorunun asil kaynagi olan
bankacilik ve finansal piyasa duzen-
lemlerdeki eksiklikler para politikasi-
na yansimig, piyasalarin beklentileri-
nin gerisinde kalan ABD Merkez Ban-
kasI FED buyuk 6lgtde elestiriye ma-
ruz kalmistir. Kriz yalnizca basit em-
lak balonu biciminde gelismis olsaydi
dogru zamanda yapilan faiz indirimi
yeterli olabilirdi. Ancak, olayin kredi
riski ve glven bunalimi ile iligkisi de
devreye girince salt para politikasi
beklenen etkiyi beklenen zamanda
vermemistir. Kanimca FED'in duzen-
leme ve denetim konularindaki so-
rumluluklarinin diger diizenleme oto-
riteleri ile koordinasyonu da yetersiz
kalmistir. Ayrica, konut kredisinin
ylksek risk dlzeyine ulasmasina se-
yirci kalinmasinin yanisira tirev Urdnt
duzenlemelerinde de cok gec kalin-
mistir. Ornegin, 50 trilyon ABD Dolar-

Hirs, bir sandalin yelkenini sisiren riizgdra benzer;
fazlasi gemiyi batirir, azi da gemiyi oldugu yerde tutar.
Voltaire

Ik Kredi Turevleri ve 510 trilyonluk di-
ger (Doviz, faiz ve hisse senetleri
Uzerine yazilan) tUrev islemlerinin
ozellikle tezgah Uzeri kisminin hangi
kurumla, kimle ve nasil islemlere ko-
nu oldugu tam denetelenenememis-
tir. Tam bunlara ek olarak 6-7 trilyon
duzeyinin Uzerindeki yapisal Urtnle-
rin (Structured Product) risklerinin
gercgeklesmesi sonunda ortaya cikan
krize sadece FED’in dusUk faizinin
care olacagini dustnmek dogru bir
yaklasim degildir. Streci bu noktaya
getiren dlzenleme hatalari ve dene-
timde koordinasyon bozukluklar géz-
den kacirimamalidir.* 1.5 trilyon ABD
Dolarlik varlik degerleri ile neredeyse
denetim disinda calisan hedge fonla-
rn da sorunun blyumesinde dolayli
olarak katkida bulunmuslardir. Sonug
olarak sorumlulugu sadece FED'in fa-
iz indirimi sUrecine ge¢ baslamasina
indirgemek bu derin sorunun kdken-
lerinin iyi anlagilamamasina neden
olacaktir.

2. Risk Yonetimi Sistemleri ve

Risk Yoneticileri Krizde Ne Kadar
Sucludur?

Risk yonetiminde gerek metot gerek
gorev tanimi degisiklikleri 90'l yillar-



da baslamis ve 2000'li yillarda yapi-
lanma tamamlanmistir. Genellikle risk
yonetimi bélimlerinden sorumlu bo-
limler dogrudan yénetim kuruluna
raporlamaktadir. Yasanan son krizde
risk yonetimi bolumleri gdrevlerini
tam olarak yapmadiklari igin elestiri

bé Yasadigimiz son krizi
siddetlendiren ana unsur
ise likidite riskidir.
Dolayisiyla BASEL II'nin
tam anlamiyla uygulandig
bir global sistemde dahi
bu son krizde sermaye
yeterliligi konusunda

ciddi sorunlar yasanmasi
kacinilmazdi. ikinci sorun,
kredi riski ile baslayip
likidite riskine donlisen

bu tur krizlere karsi da
BASEL II'nin ek sermaye
gerekliligi icermemesidir.y §

almis ve bu birimlerde c¢alisan pek
¢cok Ust dlzey eleman isini kaybet-
mistir. Bir anlamda krizin faturasi bu-
yuk o6lctde risk ydnetimi birimlerine
cikariimistir. Bu da kanimca yine su-
recin iyi kurgulanamamasindan kay-
naklamistir. Risk yonetimi birimlerinin
ellerindeki veriler kredi tUrevlerine ve-
rilmis dereceler ve bunlarin istatistiki
verilerinden olusmaktadir. Bu birimle-
rin risk tolerans duzeyleri bankalarin
yonetim kurullarinca alinan dizeyler-
le belirlenmektedir. Bu cercevede,
sorun risklerin iyi hesaplayamama-
sindan mi yoksa risk birimlerinin ban-
kanin karlilik hedefleri ile celisen 6ne-
rilerinin karar surecinde kullanilip kul-
laniimamasindan mi kaynaklandigi
¢ok net degildir. Kanimca, risk yone-
timi birimlerinin riski hesaplama so-
runlarindan ¢ok karar sureclerinde
etkin olamamalarindan problem ya-
ratmaktadir. Bu konuda son karar risk
yonetim birimlerinin degil, Ust dlzey
yoneticilerinin yetkisindedir. Ancak,
risk yonetimi bélumlerinin yilsonu kar
paylarinin kurumlarinin karliliklari ile
parelel oldugu unutulmamalidir.

3. BASEL Il Bir C6ziim Olabilir miydi?
Benim dustnceme goére, BASEL Il
tum dinyada yururldkte olsa idi so-
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run bu kadar sert olmamakla birlikte
yine de yasanacaktl. Oncelikle BA-
SEL Il kurumlari sadece kredi, piyasa
ve operasyonel risk konularinda ser-
maye denetimine tabi tutmaktadir.
Yasadigimiz son krizi siddetlendiren
ana unsur ise likidite riskidir. Dolayi-
slyla BASEL II'nin tam anlamiyla uy-
gulandigi bir global sistemde dahi bu
son krizde sermaye yeterliligi konu-
sunda ciddi sorunlar yasanmasi kagi-
nilmazdi. ikinci sorun, kredi riski ile
baslayip likidite riskine dénusen bu
tur krizlere kargl da BASEL II'nin ek
sermaye gerekliligi icermemesidir.
Son olarak BASEL II'de sermaye ye-
terliligi énemli dlctde kredi derece-
lendiren firmalarin verdigi notlarina
baghdir. Bu kurumlarin metot sorun-
lart sonuglari ciddi oranda etkilemek-
tedir. Sonug¢ olarak BASEL Il yerine
belki de BASEL II-I adi altinda yeni
bir duzenleme ile likidite riski ve risk-
lerin etkilesimi konular denetime so-
kulabilir. Bu sekliyle BASEL Il ilk stres
testini gecemedegini gostermistir.

4. Sonug ve Beklentiler

Yasadigimiz kriz su anki ara tespitler
ne yonde olursa olsun risk 6lcimu ve
yonetimi ile finansal duzenlemeler
acisindan radikal 6énlem ve yenilikleri
beraberinde getirecektir. Kullanilan
tdrev Urdn cesitlililigi ve yayginhg, is-
lem hacmi dlzeyinin kontroll, duzen-
lemenin koordinasyonu ve proaktif
duzenleme ile risk yonetimi ilkeleri
yeniden ele alinmalidir. Yillardir ya-
kindigimiz Turk finans piyasalarinin
sighgi ise bu dénemde duran saat gi-
bi ginde bir kez dogruyu géstererek
bir avantaja déntusmusttr. Ancak,
gelisen dunya konjonkturU bizi de ha-
rekete gecirecektir bu dinya capin-
da sUrecin bizi hangi yone ¢ekecegdi
konusunda proaktif davraniimaldir.
Netice itibari ile, 2007 krizi bize, du-
zenleyici otoritelerin, hirs rdzgarinin
finans piyasalarini yolundan ¢ikarma-
masi icin daha fazla caba gosterme-
leri gerektigini gdstermistir.

! Detayina girmeden ABD’de banka ve finans kurumlarinin denetim, diizenleme vb hukuki islemlerinden sorumlu cok sayida kurum vardir. Bunlar Office of thrift supervi-
sion (OTS), Office of the Comptrol of the Currency (OCC), Federal Deposit Insurance Commission (FDIC), Securities and Exchange Committee (SEC) ve FED. Bu kurumlar-
dan birden fazlasi ayni finans kurumunu denetlerken bazen farkl birimleri de denetlemektedirler.
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CALISMA GRUPLARI

Siniflandirma ve Derecelendirme Calisma Grubu: Elif Cengiz, Alparsian Kizilkaya, Kivanc Erman, Meltem Oter, Ciineyt Demirkaya (Soldan saga
ayaktakiler), Nilgtin Tulay, Didem Gordon, Celal Reyhan, Elif Altug (Soldan saga oturanlar)

IIk sayimizda Siniflandirma ve Derecelendirme Calisma Grubu’'nun hazirladigi ve TKYD tarafindan
SPK’ya sunulan Fon Siniflandirmasi calismasina iliskin sorularimizi Grup Baskani Didem Gordon ve
Baskan Yardimcisi Celal Reyhan cevaplad.

Siniflandirma ve Derecelendirme
Calisma Grubu

1. Siniflandirma ve Derecelendirme
Calisma Grubu projeye nasil basladi
ve bu calismanin amaci neydi?
D.G.: Fon sektériinde mevcut ve ge-
cerli olan siniflandirma ve derecelen-
dirme sistemlerinin, gerek kurumsal
gerekse de bireysel yatirmcilarin ihti-
yaclarini yeterli sekilde karsilayama-
digindan hareketle, yeni bir siniflan-
dirma ve bu siniflandirmaya bagli
olarak bir derecelendirme standardi-
nin kurulmasi ve kullanilabilir hale ge-
tirilmesi amaciyla, TKYD Yo&netim Ku-
rulu tarafindan bir Siniflandirma ve
Derecelendirme Calisma Grubu olus-
turulmasina karar verildi.

kurumsal yatnmei nis:

Projenin amaci Turkiye’deki yatirnm
ve emeklilik fonlari igin dinya stan-
dartlarinda ve sektériin hem mevcut
hem de yakin gelecekteki intiyaclarini
karsilayacak bir derecelendirme sis-
temi kurulmasina yonelik olarak fikir
Uretmektir. Bu amacla, basaril cali-
sacak bir derecelendirme sisteminin
ilk ayagmin fonlarin dogru siniflandi-
riimasi gerekliligine isaret edildi. Bu
cercevede mevcut yatinm fonlari si-
niflandirmalarinda karsilasilan zorluk-
lara ¢co6zUm alternatifi olarak kalici,
kullanilabilir SPK'nin  dtzenlemesini
yapmak Uzere Uzerinde calistigr yeni
artnleri de kapsayacak yeni bir sinif-

landirma ydntemi olusturulmasi ve bu
ybntem sayesinde olusturulan yeni si-
niflandirmalara mevcut fonlarin yer-
lestiriimesi karari alind.

2. Yatinm fonlarinin mevcut siniflan-
dirmasiyla calisma grubunun Oneri
taslagini karsilastirir misiniz? One
cikan farkhihklar nedir?

D.G.: Mevcut siniflandirmada yatirm
fonlari temelde portféylerinde bulu-
nan kiymetlerin agirliklari baz alinarak
A ve B tipi olarak ikiye ayriliyor. Daha
sonra bu iki grup kendi iglerinde yine
kiymetlerin portféyde bulundurmak
zorunda olduklart agirliklarina gére



isimlendiriliyor. Ornek vermek gere-
kirse; portfoylinde en az %51 oranin-
da DIBS bulundurmasi gereken fon-
lara B Tipi Tahvil ve Bono Fonlari de-
niliyor. Bu portféy sinirlarina sahip,
portfdylerinde uzun vadeli tahvil bu-
lunduran yatinm fonlari ile kisa-orta
vadeli bir portfdy yapisina sahip tim
fonlar ayni grupta yer aliyor ve duras-
yon (duration) sebebiyle riski birbirin-
den tamamen farkli olan ve bu ne-
denle farkli degerlendiriimesi gere-
ken fonlarin getirileri kiyaslanir hale
geliyor.

Siniflandirma ve Derecelendirme Ca-

lisma Grubumuzun yaptidi 6neri tas-
laginda dncelikle A ve B tipi ayrimi or-
tadan kaldirildi. Taslakta gruplandir-
ma fon, grup, tUr ve alt kategorileri
icerecek sekilde yapildi. Buna gore
Kolektif Yatinm Araglari 5 ana baslik-
tan olusmakta; Yatirim Fonlari, Birey-
sel Emeklilik Fonlari, Borsa Yatirm
Fonlar (ETF), Yatinm Ortakliklari, Al-
ternatif ve Yapilandinimis Fonlar. Bu
ana basliklar da alt bagliklardan olu-

suyor.

3. Bu yeni siniflandirmayi olusturur-
ken nasll bir siirecten gectiniz, han-
gi kriterler baz alindi, en cok hangi
kriterler lizerinde tartisildi bahseder
misiniz? Sizce gelismis piyasa or-
nekleriyle karsilastirirsaniz nasil bir
tablo olusuyor?

C.R.: Siniflandirma 6nerisinin olustu-
rulmasi surecinde calisma grubu
Uyelerimizle periyodik olarak yapilan
toplantilar ve mail ortaminda yapilan
yazismalarla gelismis piyasa érnekleri
incelenerek Turkiye'deki yatinrm ve
emeklilik fonlari igin dunya standartla-
rinda ve sektérin hem mevcut hem
de yakin gelecekteki intiyaclarini kar-
silayacak bir sistem ortaya koymaya
calistik. Bu asamada o6ncelikle sinif-
landirmada baz alinacak kriterler be-
lirlenmeye calisildi. Bu agsamada 6zel-
likle de hisse senedi tasiyan fonlar icin
temelde mevcut portfdy yapisindan
hareket eden bir yaklasim ve portfoy-
de maksimum hisse senedinin agirli-
ginin temel kriter olarak benimsendigi

é £ Bireysel Emeklilik
Yatirnm Fonlari, genel
yapilari korunmak
kosuluyla, yatirim fonlari ile
ortak siniflandirma
kriterlerine gore
sekillendirildi. Alternatif ve
Yapilandinimis Fonlar adi
altinda yeni bir sinif
olusturuldu ve bu sinifa
Gayrimenkul Fonlari,
Serbest Fonlar, Kaldirach
Fonlar ve benzeri tiim
yapilandirilmis Granler

konuldu. y

bir yaklasim 6n plana ¢ikti. Siki benc-
hmark (karsilastirma 6lgutd) ve bant li-
mitlerinin de belirtiimesini 6ngdren bir
dclncu yaklasim da 6nerildi. SGMK
fonlar icin “durasyon” kriterinin esas
oldugu ve ayirimin durasyon esasina
gbre yapilmasi gerektigi konusunda
fikir birligine varildi. Tartismalar sonu-
cunda yatirm fonlarinin siniflandiril-
masinda kriter olarak fonun benc-
hmarkinda belirtilen varlk oranlari
esas alindi. Bu kapsamda ortaya ¢I-
kan siniflandirma calismasi sektérde-
ki sirketlere gonderilerek gorus iste-
nildi ve calisma SPK'ya génderilmek
Uzere son haline getirildi. Buna gore
genel hatlaryla belirtrmek gerekirse
taslakta;

Likit Yatinm fonlar, mevcut yapisini
korudu ve 0-45 gun arasi durasyonu
olan fonlar bu gruba dahil edildi.
Benchmarkinda hisse senedi orani
%10’un altinda kalan fonlar, ayri bir
kategori icerisinde degerlendirilerek
%90 oraninda DIBS taslyan ve kalan
%10 ile performansini artirmak iste-
yen tum fonlar bu kategoriye dahil
edildi ve bu kategoriye “Bono Artl”
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denildi. Benchmarktaki baskin varlik
sinifinin isimlendirmede  kullaniimasi
amaclyla benchmarkinda %10-80
arasinda hisse senedi bulunan fonlar
“Karma Fonlar” kategorisi i¢erisinde
siniflandinldi. Bu baglamda, tanimli
benchmarkinda %10-40 arasinda
hisse senedi tutan fonlar “Dengeli
Karma”; %41-80 arasinda hisse se-
nedi tutan fonlar “Hisse Karma” ola-
rak adlandirildi. Benchmarkinda his-
se senedi orani %80’in Ustiinde kalan
fonlar, yatinm stratejilerine gére “His-
se Fon”, Uzmanlasmis Hisse Fon” ve
“Endeks Fon” olarak ayristinldi. Yapi-
si itibariyle VOB kullanmak suretiyle
%100 Uzerinde hisse senedi tutmayi
amag edinen ve bunu ictiztgunde
belirten tum fonlar “Agresif Hisse
Fonlarn” olarak adlandirildi. Buna ek
olarak, “unleveraged hedge fund”
seklinde portféylint ydnetecek ve
hisse senedi oranini kendi tercihleri-
ne gore belirleyecek, benchmarksiz
bir “Esnek Kategori” olusturuldu. Ya-
tinm Fonlari ana sinfi altinda, Ozel
Fonlar, Emtia Fonlari ve Girisim Ser-
mayesi Yatinm Fonlari ayri birer yati-
nm fonu tGrd olarak belirtildiler. Birey-
sel Emeklilik Yatinm Fonlar, genel
yapilari korunmak kosuluyla, yatirim
fonlari ile ortak siniflandirma kriterleri-
ne gore sekillendirildi. Alternatif ve
Yapilandiriimis Fonlar adi altinda yeni
bir sinif olusturuldu ve bu sinifa Gay-
rimenkul Fonlari, Serbest Fonlar, Kal-
diragl Fonlar ve benzeri tim yapilan-
dinlmig drunler konuldu.

4. Yeni bir fon siniflandirma onerisi
olusturdunuz, bundan sonraki asa-
malar ne olacak?

C.R.: Sektor goruslerini de dikkate
alarak olusturdugumuz bu calismays,
TKYD olarak SPK’nin goéruslerine
sunduk. Siniflandirma énerimizin SPK
tarafindan kabultinden sonra derece-
lendirme caligsmalarina hiz verecegiz.

5. Fonlarin derecelendirmesiyle ilgi-
li nasil ilerlemeyi planliyorsunuz?

D.G.: Fonlarin derecelendirmesiyle il-
gili olarak temelde siniflandirmada
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CALISMA GRUPLARI

yasanan slrece benzer bir sure¢ ya-
sanacak. Bu kapsamda karara bag-
lanan fon siniflandiriimasi kullanilarak
derecelendirme konusunda dulnya
uygulamalari incelenecek, daha son-
ra Turkiye fon piyasasinin mevcut ve
yakin gelecekteki intiyaglarini karsila-
yacak bir Derecelendirme Sistemi

Onerisi olusturulacak. Bu asamada
Datascope’tan teknik destek alarak
Derecelendirme Sistemi ©onerisinin
TKYD Yonetim Kuruluna sunularak
sektéran gorugleri alinacak ve ardin-
dan siniflandirmada oldugu gibi bu
gorusler degerlendirilerek SPK'ya su-
nulacak.

6. Piyasaya yeni giren-girecek fonlar
nasil siniflandirlacaktir?

D.G.: Piyasaya yeni giren fonlar benc-
hmarklarina goére ait olduklari katego-
riye girecekler. Herhangi bir sinifa gir-
miyorlarsa genel kabul esasina gore
ya yeni bir sinif olusturulacak ya da
siniflandirma digi kalacaklar.

Tablo.1 Kolektif Yatinm Araclan Siniflandirmasi (21.02.2008)*

KOLEKTIF YATIRIM ARACLARI SINIFLANDIRMASI
21.02.2008
YATIRIM FONLARI B[RE"?S';IEA‘;K””K BORSAY"‘E."FM RNCAR YATIRIM ORTAKLIKLARI ,\rw&,‘m%m
Tablo.2 Yatinm Fonlar Siniflandirmasi *
YATIRIM FONLARI
[ I | I | [ I
ColE” || sssmen || ssows | |smeows || SR || secous || o
(045D Duration) (Rl eVt i fs) Ol itwiiz)
1 R
] m L 1. Yahane Hisse EMTIA FONLARI
385) jull} ; ;::n":- Foxi {10-40%: Eq.} Senedi Fonlar m
r Istirak T
2. OUV BT Funds
™| ke durasion (3854 s llznenlesrie (41 BO% Cq.) Emﬁ;m S
] : ‘If::: :gnm,'ap ﬁlﬂﬁﬁiﬁﬂ
o Ofver classas
| e
b. Seklor
| 3. Hisse Fon
4 Bono Ay
] lex- B deg)
M 10% Oiher.
| | 4 AgresifHizse
(=100 Lg)

* 21 Subat 2008 tarihinde SPK'ya sunulan fon siniflandirmasi calismasi (Tablo 1 ve 2)
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Olasi Bir Krize Karsi
Kurumsal Yatirmcilardan Yararlanma

Unya, sikintili bir dénemin esi-
ginde gérundyor. ABD’den
baslayan ekonomik bozulma
Oteki Ulkeleri de 6nemli oran-
da etkileyerek bir kuresel sikintiya dog-
ru hizla ilerliyor. Bu sikintiy bir krize d6-
nustirmeden asmak icin gerek FED
gerekse Oteki merkez bankalari bir ta-
kim onlemler almaya caligsalar da bu
Onlemler yalnizca gunu kurtarmaya yari-
yor, orta vadeye yonelik bir iyilesme
saglayamiyor. Boyle bir durumda iki tr
onlem alinabilir: ilki devletin alabilecegi
Onlemler. Ne yazik ki sermaye hareket-
lerinin serbest oldugu glinimiz dunya-
sinda bunlar oldukga sinirll. Ormegin
Tarkiye acisindan yeni bir IMF programi
bir capa etkisi goérebilir. Ama hikimet
bu konuda pek istekli gériinmuyor. ikin-
cisi de kisi ve kurumlarin alabilecegi 6n-
lemler. Bunlar da kisi ve kurumlarin elle-
rindeki kaynaklar nasil yonetecekleri
konusuna gelip dugumleniyor.
Altin fiyatlar ytkseliyor, petrol fiyatlar
yUkseliyor, dolar dustyor. Dolar basli-
ca paralara karsi deger kaybederken
YTL'ye kargl deger kazaniyor. Bu da
bizim ekonomimizin ne kadar kirilgan
ve edilgen bir yapiya sahip oldugunu
ortaya koyuyor. Boyle bir ortamda bi-
zim dunyadaki buattn yatinmcilardan
daha fazla dikkatli ve secici olmamiz
gerekiyor. Kurumsal yatinm sirketlerinin
sundugu cesitli fonlar ve o arada Altin
Fonu, simdilerde, hic olmadigi kadar

cekici gortunuyor.

GUndmuz dunyasi artik batdn piyasala-
n neredeyse 24 saat izlemeyi ve ona
gbre karar alip fon kaydirmasi yapmay!
gerektiriyor. 2001 krizinden beri artik
neredeyse herkes tarafindan bilinen bir
gercek var. O da kriz dénemlerinde na-
kit paranin en énemli arag oldugu. Cin-
kU bu tdr krizler ayni zamanda elinde
parasl olanlar igin blyuk olanaklar su-
nuyor. Su siralarda gayrimenkulinU sa-
tan birisinin krizden sonra onu yari fiya-
tina almasi bile mumkun. 2001 krizi bi-
ze bu dersi verdi.

Yatirm fonlari son derecede karli ve li-
kit yatinm araglar. Hem nakit para gibi
likit kalmay! sagliyor hem de son dere-
cede iyi getiriler veriyor. Orta uzun va-
dede yatinm fonlar hemen hemen bu-
tin yatirm araclarinin Gzerinde getiri
sagliyor. Ayrica kriz zamanlarinda da
derhal nakde doénip firsatlardan yarar-
lanmaya olanak sagliyor.

Kisisel ve kurumsal fonlarin yonetimi
artik her zamankinden cok daha fazla
uzmanlik isteyen bir is haline geldi.
“Komsum soyledi”, “arkadasim borsa-
da kazand!” gibi bir takim gerekgeler-
le yatinmlarin yénlendirilmesi devri ka-
resellesmeyle birlikte tarihe karisti.
Saglam getiri elde etmenin yolu uz-
manliktan yararlanmaya dayaniyor.
Kurumsal yatirmcilar, kiresel sistemi
sUrekli izliyor ve musterilerinin fonlari-
ni ona goére yonlendirebiliyorlar. O ne-

v

DR. MAHFI EGILMEZ

denle kurumsal yatinmcilardan yarar-
lanmak gunimuz karmasik mali siste-
minde en akillica yol.

Yaptigim bir yatirm fonu yatinmiyla il-
gili bir 6rnek vermek istiyorum. 1997
yllinda Hazine Mustesarligr'na atan-
madan hemen 6énce borsadaki biriki-
mimi nakde cevirip bir yatinm fonuna
yatirdim. Bu fon bana yilda ortalama
ylzde 45 net getiri sagladi. Ustelik bu
dénemin icinde 2001 krizi de vard.
Her ihtiyacim oldugunda da parami
derhal nakde cevirme olanagim bulu-
nuyordu. Simdi yatinm fonlarina baki-
yorum asag! yukarl hepsi benzer ka-
zanglar veriyor.

Turkiye'de kurumsal yatinm kuruluglari
¢ok yol aldi. Bu alanda pek ¢ok uzman
yetisti. Ben burada yalnizca yatinm
fonlar Uzerinde durdum ama daha bir
cok alternatif yatinm kanall ve araci
var. Vadeli islemler piyasasi bunlardan
birisi. Ayrica uzun vadede emekli im-
kanlarindan yararlanabilmek i¢in kurul-
mus emeklilik fonlan s6z konusu. Ote
yandan yatirim fonlari da bir ¢cok farkli
paket icinde ve son derecede esnek
formlarda sunuluyor.

Kriz sikintisinin kapida oldugu dénem-
lerde en akillica gorinen yatirm araci
yatirm fonlari. Ama bunlardan hangi-
sinin en iyi olduguna karar verecek
olanlarin mutlaka yatirm fonu uzman-
larnyla bir araya gelip yatinmini ona
gbre yonlendirmesi gerekiyor.
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BELMA OZTURKKAL

Kahneman kendisini

tarif ederken, psikolojiyi
secmesinin dedikoduyu
sevmesinden mi, yoksa
hep ilginc dedikodular
dinlemesinden mi
kaynaklandigini bilmedigini
sOylemektedir.

38 kurumsal yatnmer nisan 2008

Psikoloji ve Finans
Sulusabilir mi?

Daniel Kahneman

Etkisi

inans konusu klasik anlamda

daha cok hesaplar ve mo-

deller ile ifade edilen net so-

nuclarin durumlari ifade etti-
gi bir alan iken son yillarda finans
alaninda Davranigsal Finans (Be-
havioral Finance) diye yeni ve ilgi
ceken bir dal ortaya ¢iktl. Bu alanda
yapilan calismalarda insanlarin du-
stinme ve karar verme sekilleri ince-
leniyor. insanlarin bazi kararlar oto-
matik olarak verdikleri bilinen bir du-
rumdur. Bazl durumlarda yargilar
devreye girer. Bazen de bir sorgula-
ma sUrecinden gecerek karar alma
asamasina gelinir. Duygularin piya-
sa kararlarini, getirileri ve etkin kay-
nak degerlendirmesini etkiledigi du-
stincesi sonucunda insanlarin algila-
rinin rasyonel olmayan davraniglar
sergileme ve rasyonel olmayan yati-
nm kararlari verme dogrultusunda
hareketler gdstermesi yéntndeki du-
rumlarin varligi ya da olasiligi bir in-
celeme konusudur. Bu calismalarda
psikoloji ve finans boltmlerinin disip-

linler arasi is birligi sézkonusudur.
Princeton Universitesi Psikoloji Pro-
fesort Daniel Kahneman 2002 vyilin-
da Nobel Ekonomi Odult’'nt almistir.
Princeton Universitesi internet site-
sinden bakabileceginiz CV’sinde ya-
yinlarinin adet olarak fazlaligr dikkat
cekiyor. Nobel 6dult sonrasinda da
yaymnlarina ayni hizla devam eden
Kahneman, 2006 yilinda Kruger ile
birlikte yayinladigi calismalari “Daha
zengin olsaydiniz daha mutlu mu
olurdunuz?” makalesi ile de oldukca
dikkat cekmisti. Gectigimiz yillarda
da bir konferans icin Turkiye'ye bir
aracl kurum sponsorlugunda gel-
mistir. Daniel Kahneman'in calisma-
larindan ve kendi anlatimi ile kendi-
sinden bahsetmek, calismalarindan
kesitler aktarmak isterim.

Kahneman kendisini tarif ederken,
doga yerine insanlar ve laflarla bu-
yudugunu belirtmektedir ve psikolo-
jiyi secmesinin dedikoduyu sevme-
sinden mi, yoksa hep ilgin¢ dediko-
dular dinlemesinden mi kaynaklan-



digini bilmedigini sdylemektedir.
Matematiksel psikoloji kitaplarindaki
bazi sorulari incelerken sorulan sece-
nekli sorularin kar ve zarar Uzerine
baz edilmesinden yola ¢ikarak genel-
likle kazang Uzerine insa edildigini
farketmistir. Bu durumun rasyonel ol-
madigini ve psikolojik olarak mumkun
olmadigini dtstinerek pek ¢cok 6nemli
galismasini beraber yaptigi Amos
Tversky ile bu konu Uzerine yogunla-
sarak calismalar yapmistir. Bu calig-
malar yaparken Davranigsal Ekono-
mi’nin de yolunu acgtigini da bilmiyor-
du. Tversky profesyonel hayatinda
cok 6nem tasir ve beraber pek cok
calisma yapmiglardir.

Arastirmalarinda insanlarin karar ver-
me mekanizmalarini ve sulreci anla-
maya calismistir.

Ornegin cogunluk ortalamanin Gzerin-
de araba kullandigini dusdnur, ancak
¢ogunluk ortalamanin Gzerinde olursa
ortalamanin altinda olanlar ortalamayi
degistirecektir. Bu da matematiksel
olarak mumkdn degildir.

Kisiler zarari pek tercih etmez, bu de-
mektir ki 20 YTL kaybetme ihtimali
olan bir durumu ancak 40 YTL'den
fazla kazanma ihtimalinin bir arada
oldugu bir durumda dikkate alir. Kah-
neman Tversky ile beraber karar ver-
me mekanizmasina en faydall olan
¢alismalarinin zarardan kagma (loss
aversion) konusunu oldugunu dusun-
mektedir.

Diger bir goézlemleri de “Yansima”
adini verdikleri durumdu. Sayilarin
basinda bulunan pozitif ve negatif
isaretlerini kaldirdiklarinda sonuclara
bakiglarinin  degistigi oldu. Yani
100% garantili 900 YTL kazanmay!i
90% ihtimal ile 1000 YTL kazanmaya
tercih ediyorken, 100% ihtimal ile 900
YTL kaybetmektense, 90% ihtimal ile
1000 YTL kaybetmeyi tercih ediyor-
lard.

DANIEL KAHNEMAN

Sorularin nasil formalize edildiginin
de kisilerin kararlarina ¢ok fazla etkisi
oldugunu goérduler. Burada denekle-
re ayni soru iki ayri gergevede sorul-
du. A) Bir salgin hastalik sonucunda
ya 200 kisinin yasamasini ya da 1/3
ihtimalle 200 Kkisinin hayatinin kurtari-
lacagl ve 2/3 ihtimalle 600 kisinin ya-
sayacag! bir durumu segmek veya B)
400 kiginin 6lUmdnu ya da 1/3 ihtimal-
le 200 kisinin hayatinin kurtarilacagi
ve 2/3 ihtimalle 600 kisinin yasayaca-
gl bir durumu se¢mek durumunda
kalan denekler A sikkinda 200 kisinin
yasamasini segerken diger B sorgu-
lamasinda 40 kisinin 6lmesini degil
ihtimalli olan sikki tercih ediyorladi.
Yani B sikki s6z konusu oldugunda
kumar tercih ediliyor, A sikki s6z ko-
nusu oldugunda risk alinmayip kumar
oynanmiyordu. Kisilere bu durumun
mantiksiz oldugu soéylendiginde uta-
niyorlar ancak duzeltici bir degisiklik
yapmiyorlardi. Bu durumu ¢ozecek
ahlaki icgudulerin olmadiginin farkin-
daydilar.

Econometrica dergisinde karar ver-
me konusunda makalelerinin yayin-

bé Davranissal Finans
son yillarda bir alt dal
olarak 6nem kazand
ancak baz kritik yapan
goruslere gore, bu
daldaki arastirmalar
cok uzun soluklu devam
etmeyecek. 99

lanmasini isterken sadece bu konuda
en iyi makalelerin Econometrica’da
yayinlandigini bildikleri icin o dergiyi
secmiglerdi. Eger o dergi degdil baska
bir psikolojik akademik yayin secil-
seydi ekonomi alanina etkileri acaba
ne hizla ve ne sekilde olacaktl. Bu se-
¢imi yaparken ekonomi alanini etkile-
me gibi bir niyetleri ve dusunceleri
yoktu.

Stanford Universitesi'nde calismalar
yaparken yine davranis bilimi ve eko-
nomi Uzerinde ¢alismalar yapan Ric-
hard Thaler ile birlikte calismalara da
basladi. Thaler de yine énemli bir ¢a-
lisma arkadasidir.

Davranigsal Finans son yillarda bir alt
dal olarak 6nem kazandi ancak bazi
kritik yapan goruslere goére bu dalda-
ki arastirmalar ¢ok uzun soluklu de-
vam etmeyecek. Zaman bu konudaki
goruslerin dogru olup olmadigini
goOsterecek ancak kisa sUrede insan-
larin psikolojisini daha iyi anlayabilen,
karar verme sureclerini dogru analiz
eden, icgudusel davraniglarini dlce-
bilen ve bu konuda yatirnm stratejileri
gelistirebilen bireysel yatirmci, port-
foy yoneticileri ve trader’lerin fark ya-
ratma olasiligl daha fazla olacak gibi
gorunuyor.

Ne dersiniz?

Kaynak: www.nobelprize.org
Daniel Kahneman -autobiography, -prize lecture
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FON DUNYASI

Fidelity Magellan'in donUsU

Efsanevi fon yoneticisi Peter Lynch'in iin kazandirdig
Fidelity Magellan, uzun stiredir kapali olan kapilarini
15 ocak tarihinden itibaren yeni yatirrmcilara acti.

40 kurumsal yatinmer nisan 2008

HARRY LANGE

agellan  1980’lerin

“boga piyasasinin”

en gbzde vyatirm

fonlarindan biriydi.
Peter Lynch’in yo&netimi altinda
1977-90 yillar arasinda yillik ortala-
ma % 29 getiri ile fon yénetimi tari-
hine gegen goz kamastirici bir per-
formans elde etti. Lynch'’in basit ya-
tinm satratejisi olan “bildigin hisse-
lere yatinm yap” felsefesi ile basari
kazanan fon yatirmcilarin ilgisi ile
14 milyar dolar buytkluge ulagsmisti.
Daha sonra, 1990 yiinda Lynch,
“hayatta yapacak bagka seyleri de
oldugunu” ileri strerek fon yodneti-
minden aniden cekildi.

Daha sonraki selefleri ne yazik ki
Lynch'in basarisini strduremedi.
Morris Smith 1990-92 arasinda %
13 ortalama getiri sagladi ve bu ki-
sa slre sonrasinda fon yénetimin-
den ayrildi.

Yerine gelen Jeffrey Vinik, % 17 ge-
tiri saglamasina karsin, 1995 yilinda
teknoloji hisselerinden cok sistigi
gerekgesiyle bonolara ge¢cmesi ile
hatirlanir. Bu, yaklasik bes yil erken
yapilan “zamanlama” fona &nemli
prestij kaybettirmisti.

Yine de Fon’a énemli miktarda para
girisi devam etmekteydi ve asir
hantallastigi  gerekgesiyle  fon
1997’de yeni yatinmcilara kapatildi.
2000 yilinda 110 milyara ulasan fon
buyukltgu ile dinyanin en buytk
yatinm fonu olmustu. Ancak, inter-
net balonu sonrasindaki ayi piyasa-
sinda basarisini stdrdlremeyince
kicUlmeye bagladi. 2005 yilinda
Microsoft ve Ford Motor sirketleri
401 k emeklilik planlarindan bu fonu
cikardilar.

Bugln Amerika'nin en buyuk hisse
fonu American Funds Grubu'ndan
“Growth Fund of America” 193 mil-
yar dolarlik varliklari ile 45 milyar
dolarlik Magellan't gélgede birak-
maktadir.

Ancak Magellan 2005 yilinda Harry
Lange’nin yonetime gecmesi ile to-
parlanmaya basladi. Yerine gectigi
Robert Stansky, yénetimde bulundu-
gu sekiz yilda S&P 500 endeksinin
% 8'lik performansinin bir puan geri-
sinde kalarak fonun popdularitesini
kaybetmesine yol acmisti. 2007 yiI-
linda %19 getiri ile ayni gruptaki fon-
larin Ucte ikisinden ve S&P 500’Un
% ©'lik getirisinden daha iyi bir per-
formans ile basaril bir yil gecirdi.



Bill Miller

FON DUNYASI

bu kadar sansl olabilir mi?

fsane yatinmci fonu yonet-

meni Bill Miller tartisiliyor;

1990’dan bu yana elde et-

tigi basarilar rastlanti miy-
di? Legg Mason Varlk Yénetimi’nin
amiral gemisi Value Trust Yatinm Fo-
nu ile 1990’dan bu yana S&P 500 en-
deksinin Gzerine ¢ikarak buyUk bir
basari elde eden Bill Miller, son iki
yildir art arda bu endeksin gerisinde
kalmas! saskinlik yarattl. Gegen vyl
Value Trust ylzde 6.7 kaybettirirken,
S&P 500 yuzde 5.49 kazandird.
2006'da S&P 500'Un yuzde 9.9'una
karsilik Value Trust yuzde 5.9'luk bir
performans gosterdi.

ikinci yilda da yatirimcilara zarar et-
tirince, kimi uzmanlar Miller’in yillar-
dir sans faktoérl sayesinde basaril
oldugunu savundu. Ancak, Bill Mil-
ler'a inananlar bu efsanevi fon yo6-
neticisinin 15 yil arka arkaya S&P
500'U gegerek bir rekor kirdigini,
bunun tamamiyla bir 6ngoérd ve be-
ceri oldugunu belirtiyorlar. Cogun-
lukta olan tarafsiz yatinmcilar ise,
zor bir kararin arifesinde; Fonda ka-
lirsak ne kadar bir stre bekleyelim?
Ve eger satarsak, ya Bill Miller eski
performansini yakalarsa?

Bill Miller ise hala iddiall. Legg Ma-
son yatinmcilarina gonderdigi yillik
mektupta, gunUimuzdn ekonomik
kosullarinin 1989 ve 1990 ile ben-
zerlikler tasidigini; 1990’larda kotu
bir baslangicin ardindan iyi perfor-

mans gosteren —konut, finans ve tu-
keticiye odakli sirketler gibi- bu yil
sigrama yapacagini vurguluyor. Mil-
ler ayrica yatirmcilara, Legg Mason
Varlik Yénetimi'nin elinde yUukld mik-
tarda bulunan iki sirketi Oneriyor:
Yahoo ve Countrywide Financial.

Legg Mason, Countrywide’in yizde
15’ine sahip ve bu orani yluzde 25’e
cikarmayi planliyor. Gegen yil konut
krizine dayali piyasa dalgalanmala-
rinda hisseleri son 7 yilin en dusuk
duzeyine inen mortgage sirketi Co-
untrywide, Ocak ayinda 4 milyar do-
lara Bank of America’ya satiimisti.
Legg Mason, Yahoo'da ise, ikinci
buyUk hissedar. Bilindigi gibi Yaho-
0, Microsoft'un 42 milyar dolarlik
(hisse basina 31 dolar) teklifini red-
detmisti.

Unlu fon yéneticisinin “sanssizigr”
2008 yihinda da devam ediyor.
Contrywide, KB Home’daki yanlis
pozisyonlarinin ardindan sirketin
Amiral Gemisi “ Legg Mason Trust”
In Bear Stearns’in ¢okidsinden de
ciddi yara aldigr soyleniyor. Yilba-
sinda hisse basina 88 dolar fiyattan
islem goren Sirket, bilindigi gibi
Mart ayr basinda likidite krizi
nedeniyle batma esiginde iken J.P,
Morgan tarafindan hisse basina
yalnizca 2 dolardan satin alinmist.
Fon'un Bear Stearns hisselerinde
aldigi pozisyondan 198.6 milyon
dolar zarar yazdigi hesaplaniyor.

BILL MILLER

Bill Miller’a inananlar
bu efsanevi fon
yoneticisinin 15 yil
arka arkaya S&P
500'u gecerek bir
rekor kirdigini,

bunun tamamiyla

bir 6ng6ru ve beceri
oldugunu belirtiyorlar.
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FON DUNYASI

Kuskuyla bakilan can simidi:
Devlet Varlik Fonlari

1970’lerde petrol zengini lilkelerce kurulan servet fonlari hizla biiyiidii ve bugtinlerde

3 trilyon dolarlik biiytikliige ulasti. Petrol zengini Arap (ilkeleri ve cari fazla bollugundaki
Asya (ilkeleri, diinya borsalarinda yasanan calkantil dénemde, bankacilik sektériine
yatirnm yaparak, ayakta kalmasini saglad..

evlet Varlik Fonlari bir suredir

duydugumuz yeni bir kavram;

htktmetler tarafindan bir baska

Ulkenin para birimiyle tutulan ak-
tifler diyebiliriz. Kuskusuz butun ulkelerin
doviz rezervleri vardir. (Bugunlerde genel-
likle dolar, euro veya yen olarak tutulur.) Ba-
yUk cari iglemler fazlasi veren Cin, 1.5 tril-
yon dolara ulasan rezerviyle bu konuda agik
ara en zengin Ulkedir. YUkIU dis borcu olma-
yan, butcesi ve cari islemler dengesi fazla
veren bir Ulke, acil isler icin ihtiyaci oldugu-
nu hesapladigindan daha fazla rezerv akisi-
na sahiptir. Tipki Cin gibi... Boylece, bu
ihtiyac fazlasi kaynaklari ydnetmek amaciy-
la bir servet fonu kurabilir. Merkez bankasi
rezervleri, Devlet Varlik Fonu saylimadigin-
dan, bir Ulkenin tahvil, hisse senedi ve diger
finansal araglardan olusan bir fon ile ulusal
tasarruflari degerlendirme ydntemi de diye-
biliriz.

Devlet Varlik Fonlari, 1950'den bu yana var-
di, ancak dunya ¢apinda toplam hacmi, son
10-15 yilda ¢ok hizl artti. 1990'da servet fon-
larinin bUyukltgu yaklasik 500 milyar dolardi.
Simdi toplami tahminen 2-3 trilyon dolari bul-
du, cari islemler fazlalarina dayali oldugu du-
stindldugunde 2012'de 10 trilyon dolara ula-
sabilir.

Kuskusuz, devlet fonlarindaki buydmenin
nedeni emtia fiyatlarinda yasanan hizl artig
ve buyldk kuresel dengesizlikler... Tabii,
ondmuzdeki dénemde, Cin ve petrol Uretici-
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si Ulkelerin merkez bankalarinin re-
zervlerinin hizla artacagr dusunuldu-
gunde ve Ulkelerin rezervlerini deger-
lendirmekte muhafazakar borclanma
piyasasl araglarini terk ederek, saldir-
gan bir bicimde ulusal fonlara daha
cok rezerv ayirmasi beklenebilir.
Halen 20'den fazla tlke bu fonlarin
sahibi ve yaklasik yardim duzinesi de
bir tane kurmaya niyetli oldugunu
acikladl. En bayudk fonlar, petrol zen-
gini Korfez Ulkeleri ile nakit zengini
Asya Ulkelerine ait. En buyuk bes fon
toplam aktiflerin ytzde 70’ini olustu-
ruyor. Yine aktiflerin yaklasik yarisi
petrol ve dogal gaz ihracatcilarinin
elinde. Norvec'’in buydk bir ulusal fo-
nu var, ayni zamanda Alaska, Kana-
da, Rusya ve Trinidad ve Tobago gi-
bi petrol Ureticilerinin de... Toplam
aktiflerin Ucte biri de Avustralya, Cin,
Singapur gibi Ulkelerin yer aldigi As-
ya-Pasifik havzasina ait.

Peki 3 trilyon dolar buyuk bir para mi?
Yaptiginiz karsilastirmaya bagli...
ABD’nin gayrisafi yurtici hasilasi 12
trilyon dolar ve ABD Dolari olarak is-
lem goéren menkul degerlerin (tahvil
ve hisse senedi) toplam degeri 50
trilyon dolar olarak tahmin ediliyor. Ve
dunyada islem géren tim menkul de-
gerlerin de 165 trilyon dolar oldugu
varsayiliyor. Bu durumda, 3 trilyon
dolar énemli bir miktar ama o kadar
da buyUk degil.

Ancak, devlet fonlarinin toplami gelis-
mekte olan Ulke piyasalari ile karsi-
lastirildiginda “buyuk” diyebiliriz. Afri-
ka, Ortadogu ve gelismekte olan Av-
rupa piyasalarinda islem géren men-
kul degerlerin toplam degeri 4 trilyon
dolari buluyor, bu ayni zamanda tim
Latin Amerika bolgesindeki piyasala-
rinda toplam degeri. Devlet fonlari, 2
trilyon dolarlik bir hacmi olan hedge
fon piyasasini da gecmis durumda.

iste, Devlet Varlik Fonlar’'nin potansi-
yel riskleri ile ilgili tartismalar da bu
noktada basgliyor. Bu fonlarin, 6zellik-
le gelismekte olan Ulkelerde stratejik
Oneme sahip sirket hisselerini satin

almasi sorun yaratmaya baslad..
Ozellikle gelismekte olan Ulkeler, te-
lekom, petrol, enerji dagitim sirketleri
veya limanlarinin, tamami yabanci bir
Ulkenin kontrolindeki fon tarafindan
alinmasini istemiyor. CUnkU son dere-
ce akiskan olan piyasalarda, bu fon-
larin yapacagi yukla miktardaki giris-
cikislarin bir finansal krizin fitilini ates-
leme olasiligr oldukca yUksek.

Aslinda sadece gelismekte olan Ulke-
ler degil, ABD bile baz sirketlerine
yapllan tekliflerden rahatsiz oldu. An-
cak, satin alma teklifini verenler kamu
sirketiydi ve daha da 6nemlisi daha o
zamanlar, ufukta finansal piyasalar-
daki kriz hentz gérinmemisti. Dubai
hukUmetinin sahip oldugu, liman is-
letmecisi DP World, ABD’'de New
York ve New Jersey limanlarinin da
isletmesi dahil olmak Uzere ABD’de
P&O sirketinin faaliyetlerini satin al-
mak icin teklif verdiginde, 11 Eylul er-
tesinde stratejik altyapmin Araplarin
eline gececegi tartismasi patlak ver-
mis ve Washington'un da baskisiyla
teklif reddedilmisti. Ayni sekilde, da-
ha 2005 Haziran’in da Cin ulusal pet-
rol sirketi, Kaliforniya merkezli petrol
sirketi Unocoal'l satin almak istedi-
ginde yine ortalik karismisti.

Oysa, simdi kuresel piyasalarda bir
kriz yasaniyor ve devlet fonlarinin
yaptigr buttin alimlar bir can simidi
ozelligi tasiyor. Piyasalarda 2008 yi-
liyla birlikte siddetlenen deger kayip-
lar ve dzellikle dev finans-bankacilik
sirketlerinin blydk zararlari nedeniy-
le, devlet fonlarinin yaptigr saldirgan
alimlara ses ¢ikarmak soyle dursun
destek veriliyor. CUnkU bankacilik
sisteminin zarar 150 milyar dolari as-
mis durumda ve daha da devam
edecek. ING, dunya ekonomisiyle il-
gili son raporunda, zararin 400 milyar
dolara ulasacagini tahmin ediyor.
Son olarak HSBC, 2007 yilinda ikincil
mortgage islemlerinden 17.2 milyar
dolar zarar bildirdi, Citigroup’un zara-
ri 18, Merrill Lynch’in 14.1, UBS’in ise
13.5 milyar dolar.

Bundan dolayidir ki, 15 Ocak’ta Singa-
pur, Kuveyt ve Guney Kore ulusal fon-

FON DUNYASI

lari, dinyanin en buydk bankasi Citig-
roup ve dunyanin en blyuk araci kuru-
mu Merrill Lynch’e 21 milyar dolar ser-
maye enjekte edecegini agikladiginda,
kredi krizinde bUyUk bir servet kaybe-
den iki banka ydnetimi ve tabii ki piya-
salar rahat bir nefes aldi.

Birlesik Arap Emirlikleri'nin 875 milyar
dolari ydneten Abu Dhabi Yatinm ida-
resi, Citigroup’ta 7.5 milyar dolarlik his-
se aldi, Cin, menkul degerler firmasi
Blackstone’a 3.5 milyar dolar ile ortak
oldu. Singapur'un ulusal fonu Tema-
sec ve GIC, UBSe 10 milyar dolar,
Cin, Morgan Stanley’e 5 milyar dolar
enjekte edenler arasinda. Morgan
Stanley’e gore, son 10 ayda nakit zen-
gini ulusal fonlar, ikincil mortgage yUku
altinda ezilen gelismis dunyanin finans
sektodrine 69 milyar dolar akitti.  Tabii,
sadece finans sektori degil. Ormegin,
Dubai, hentz aciklanmayan miktarda
Sony hissesi satin aldl.

ik bakista kapitalizm calisiyor gibi
goérunuyor. Para, yogun tasarrufu
olan ulkelerden, buna ihtiyaci olanla-
ra akiyor. Asya ve Arap hukumetleri,
dev miktardaki rezervlerini dusuk fa-
izle elde tutmaktansa, bunlarn yuzde
9-11 gibi nispeten yUksek kupon
oranli hisse senedine cevrilebilir tah-
vil ihraclariyla daha profesyonel bir
sekilde yonetiyorlar. Ancak, iki konu-
da kayqgt var.

Birincisi, bu fonlarin icerigi ile ilgili.
Maalesef, ulusal fonlar hakkinda bi-
linmeyen cok sey var. Cok azi, aktifle-
ri, yakamlalukleri veya yatinm strateji-
leri hakkinda bilgi yayimliyorlar. Gele-
neksel olarak, “al ve tut” yatinm stra-
tejisini benimsediklerinden dolayi,
sadece “uzun vadeci” olduklari bilini-
yor. Kisa vadeli “al-sat” yapmiyorlar.

ikincisi ve daha énemlisi, bu fonlarin
korumacilari ve ulusalcilar provoke et-
mesi. Ornegin, Fransa Devlet Bagkani
Nicolas Sarkozy, “masum” Fransiz sir-
ket yoneticilerini, “fazlasiyla saldirgan”
ulusal fonlardan koruma s6zu verdi.

Devlet Varlik Fonlari, halen diinya ¢a-
pinda islem géren menkul degerlerin
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yuzde 2’sini olustursa da, ¢ok hizli
buyuyorlar. Hacim olarak kuresel
hedge fon endustrisinin Uzerine ¢ikti-
lar. Ancak, hedge fonlarin aksine, bu
fonlar yogun bicimde kar-zarar baski-
slyla yonetilmiyor. Bazi istisnalar di-
sinda (Ornegin Norveg) hedeflerinin
ne oldugu konusunda bir netlik yok.

TUm bunlara ragmen, batmanin esi-
ginde bulunan yatirm yaptiklari sirket-
lerin yoneticileri kendi koltuklarini ko-
rumalarini saglayan bu “uzun vadeli
yatirmcilar” tanrnnin hediyesi olarak
benimseyerek bagirlarina basiyorlar.

Zenginler ligi

En biiyiik Devlet Varlik Fonlari

ULKE: Fonun Adi

BAE: Abu Dhabi 875.0
Yatinm Idaresi

Norvec: Devlet 380.0
Emeklilik Fonu

Singapur: GIC 330.0
Suudi Arabistan: 300.0 na
Cesitli

Kuveyt: Gelecek 250.0
Nesiller Icin Rezerv Fonu

Cin: Cin Yatirm 200.0
Kurumu

Singapur: Temasek 159.2
Holding

Libya: Petrol Rezerv 50.0
Fonu

Katar: Katar Yatinim 50.0
|daresi

Cezayir: 42.6
ABD: Alaska Kalicl 38.0
Fon Kurumu

Brunei: Brunei Yatinm 30.0
|daresi

Diger 171.4

Toplam 2,876.3

Petrol-gazla baglantili olanlar  2,103.4

Kaynak: Morgan Stanley
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Butin mesele, bu fonlarin daha seffaf
olmasi... Gecen yaz, ABD Hazine yet-
kilisi Clay Lowery, IMF'nin Devlet Varlik
Fonlari hakkinda isleyis kurallar hazir-
lamasi 6nerisinde bulundu. Hedef,
stratejilerinin ve yatinmlarinin sipheye
yol agmayacak bicimde acik olmasiy-
di. Ancak, seffaflik tek basina ihlale ve-
ya korumaciliga mani olmuyor.

Bu nedenle, ev sahibi Ulkelerin ulusal
fonlara nasil ev sahipligi yaptigini
arastiran OECD 6nem kazaniyor. Or-
negin, birgok Ulke, devlet fonlarinin
banka satin almasina sinir koyabilir.

Hedge fonlar gecti

Yonetilen kiresel aktifler
Trilyon S

0
Emeklilik fonlari
Yatirim fonlari
Sigorta sirketleri
Resmi doviz rezervleri
Devlet Varlik Fonlari

Hedge fonlari

Hisse senedi fonlari

1974

Gunku, genellikle birgcok hukumet
mevduat sigortaliyor ve gtven eksik-
ligi finans sistemine hasar verebilir.
Ayni sekilde bir ¢ok Ulke savunma
teknolojisi ve kamusal hizmetler sek-
torlerinin sahipligini de sinirli tutuyor.
Uzmanlara gore, yeni kisitlamalara,
ulusal fonlarn 6zel bir vaka haline ge-
tirmeye gerek yok. Herkesin uyabile-
cegi, 6bnceden 6ngorulebilir kurallar
getirmek yeterli. Onemli olan, hem ev
sahibi Ulkenin hem de ulusal fonun
ortak ¢ikarlarinin glven inga etmekte
oldugunu gérmelerinden geciyor.

5 10 15

20 25

Kaynak: Morgan Stanley
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Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfoy Yonetimi Birligi

The European Fund and Asset Management Association

EFAMA GlUndemi

Finansal Arac Piyasalari Direktifi
(MiFID-Markets in Financial

Instruments Directive)

Finansal kurumlar tarafindan sunulan
hizmetlerin sayisinin hizla yikselmesi
ve her gecen gun artis gosteren fi-
nansal enstrimanlarin karmasik yapi-
lari, MiFID Direktiflerine ihtiya¢ duyul-
masina neden olmustur. Finansal
Araclarin Pazarlanmasi ile ilgili Avru-
pa Birligi (AB) Direktifi olarak tanimla-
yabilecegimiz MiFID’in amaci, yati-
rimcilarin korunmasini gdézetmek ve
fiyat seffafligini saglayarak, Uye tlke-
ler arasinda yaplilan sinir étesi “cross-
border” hizmetlerin en dogru sekilde
yartttlmesini saglayacak kurallari
dlzenlemektir. Finansal kurumlarin
faaliyetleri ve organizasyonlari gerce-
vesinde uyulmasi zorunlu olan yeni
ve kapsamli kurallar gelistiren MiFID,
2007 yilinin Kasim ayinda Uye Ulkeler
arasinda yururlige girmistir. Uye Ul-
keler arasindaki ulusal seviye farklilk-
lari sebebiyle uygulamada sikintilar
yasanmaktadir.

S6z konusu direktifler sayesinde fi-
nansal kurumlar, sahip olduklari “tek
pasaport” ile kendi ulkelerindeki yet-
kili otoritelerin de iznini alarak Gye Ul-
keler icerisinde en az burokratik ko-
sullar ile yatinmcilarina hizmet suna-
bilmektedir. Bu duzenlemeyle birlikte
finansal kurumlarin sinir tesi “cross-
border” islemlerinin artmasi, seffafli-
gin rekabet ortamini iyilestirmesi ile
birlikte maliyetlerin de azalmasi bek-
lenmektedir.

MiFID direktifleri kapsamina giren fi-
nansal hizmetler genel anlamda;

emirlerin alinmasini, iletiimesini ve
gerceklestiriimesini, kurumun kendi
adina islem yapmasini, portfoy yéne-
timi, yatinm danismanhgr hizmetini ve
halka arzlarda aracilik faaliyetlerini
icermektedir.

MIFID, finansal kurumlarin faaliyetleri-
ne ve Ozellikle i¢c kontrol, risk yoneti-
mi, mevzuata uygunluk, sistem, kayit-
larin tutulmasi ve dis kaynak kullanimi
“outsourcing” konularina iliskin orga-
nizasyon yapllarina yeni ve siki du-
zenlemeler getirmektedir. Finansal
kurumlarin musterileri adina islem
yapmasi ve verilen emirlerin kabul
edilmesi MiFID icerisinde yeniden
duzenlenmistir. Ayrica, finansal Kku-
rumlarin 6ncelikle kendi hesabina
yaptigi islemlerde seffafligin saglan-
masli konusunda talepler artmistir.
Bugun tartisilan konularin basginda le-
vel playing field yaklagiminin farkl
yatirrm Urtnleri agisindan rekabet or-
tamini saglayacak sekilde olusturul-
masi ve MiFID direktifleri icerisinde fi-
nansal kurumlarin yarattiklari artnler
icin uyguladiklari komisyon oranlari-
nin seffaf bir sekilde aciklanmasi gel-
mektedir.

Fon Piyasasinda Uyumlandirma
(Level Playing Field - LPF)

Avrupa Birligi'nde Fon Piyasasinda
butdn Urtnlerin satildigr pazar ayni
olmakla birlikte, Ulke ve Urin bazinda
duzenlemeler farkll seviyelerde bu-
lunmaktadir. Bu duruma Fon Piyasa-
sinda Uyumlandirma yani LPF (Level
Playing Field) olarak adlandirabiliyo-
ruz. Tutarl bir yaklasimla, yatirnmcila-

IS Portfoy Yonetimi A.S. Genel Mudiir Yardimcisi

CENK AKSOY

rn korumak ve yanls sekilde yatirm
yapmalarini engelleyebilmek amacly-
la, hayat sigortalari dahil benzer nite-
likteki yatinm araclarinin, yatirimcila-
rin dogru karar alabilmeleri agisindan
LPF icerisinde seffaf bir sekilde su-
nulmasina ihtiya¢ duyulmaktadir. LPF
icerisinde tasarruf ve emeklilik artn-
lerinin rekabetini dustndugumuzde,
hem Uretim hem de satis asamasinda
yatinm araclarinin avantajlarinin net
olarak biliniyor olmasi gerekmektedir.
LPF, genis ve karsilastirilabilir yatirnm
araclar arasinda yatirimcilarin 6n
yargisiz yatinm kararlarini verebilme-
lerine olanak saglamaktadir. Boylece
drUnler arasinda rekabetin artmasiyla
beraber maliyetlerin azalmasi bek-
lenmektedir. Bu durum yaratilan
avantajlarin artmasina neden olup
ozellikle uzun vadede daha fazla ya-
tirrmcinin, tasarruflar ve emeklilikleri
igin LPF igerisinde yatinm araglarina
ilgisini artiracaktir.

Diger taraftan rekabet icindeki yatirm
araclarinin kapsadigi yapisal trdnler-
de olusabilecek seffaflik eksikliginin
nasil denetlenecedi 6nemlidir. Urtin-
lerin icerigi, risk analizi, ve maliyetleri
konularinda seffafligin ayni boyutlar-
da olmamasi, MiFID direktiflerinin uy-
gulanmasini zorlastirmaktadir.

Yatinnm Fonlan Siniflandirmasi

(A Pan-European Classification

of Investment Funds - EFCF)
Avrupa Birligi'nde Yatirm Fonlari Si-
niflandirmasi EFCF Classification ola-
rak adlandinimaktadir ve 2002 yilin-
da kurulmustur. EFCF’nin baslica
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amacl, Avrupa Bdlgesi'nde sinir étesi
“cross-border” satisi yapilan ¢ok faz-
la sayidaki fonlarin mevcut siniflandi-
riimasini, dogru bir sekilde sektér ve
benzer gruplara goére kategorize et-
mektir. EFCF, portféy yoénetim sirket-
leri, data vendor sirketler ve fon veri
saglayici kurumlarin olsturdugu bir
platformdur. S6z konusu siniflandir-
manin uyarlanmasi ile birlikte yatinm-
cilar, fonlari gergek ve dogru sekilde
birbirleri ile kiyaslayabilecektir.
EFCFin yaptigi calismalar sonucun-
da, yatinmcilar ve portfdy yoénetim sir-
ketleri icin fonlarin kiyaslanmasini
mumkudn kilacak seffaf bir ortam ya-
ratilacak, fon kategorileri sinirlandiri-
larak fonlarin portfdy kompozisyonla-
r yakindan takip edilecek ve fonlar
hakkinda bilgi saglayan kurumlarin
bagimsiz sekilde fonlarin siniflandir-
ma kriterlerine uygunlugu saglanmig
olacaktir.

EFCF’in siniflandirmasinda genel ya-
pI dort kategoriye ayriimistir. Asgari
%85 hisse taslyan hisse senedi fonla-
r, asgari %90 bono tastyan bono fon-
lar, ortalama vadesi bir yildan kisa
olan para piyasasi fonlari ve degisik
varliklardan olusan degisken fonlar.
Ayrica hisse senedi fonlari kendi altin-
da bolgeye, sektore, piyasa degerine
gdre, bono fonlari; ddviz cinsi, gelis-
mekte olan Ulke pozisyonu, kredi de-
recesi ve vade pozisyonuna gore, pa-
ra piyasasi fonlari; bir yila kadar olan
sUrelerine ve tasidiklar ddviz kuruna
gbre, degisken kategorisindeki fonlar
ise doviz kuru, Ulke veya bolge ve var-
lik dagiliminin ¢zelligine goére siniflan-
dinimaktadir. Her bir fon kategorisinde
yapisal karakteristigi farkli olan ETF
veya fon sepetleri gibi fonlar ayri de-
gerlendirilmektedir. Bunlar disinda ka-
lan diger ve fonun stratejisi icerisinde
yer alan tlrev drUnleri vasitasiyla
borclanarak pozisyon alan fonlar (ab-
solute return, commodities, guarante-
ed, hedged, real estate vs...) siniflan-
dirmaya tabi tutulmamaktadir.

Uzun yillar stren calismalarin ardin-
dan elde edilen sonuglar 2008 yili ice-
risinde bir brosur ile duyurulacaktr.
Bu duyurunun ardindan EFAMA’ya
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Uye Ulkelerde ulusal seviyede uygula-
maya gecilmesi 6nerilmektedir.

Fon Operasyon Belgesi

(Fund Processing Passport - FPP)
FPP, fon kurucularinin yatinm fonlari
alim satimini kolaylastirmak icin sag-
lamasi gereken tum operasyonel bil-
gilerin uyarlandigi bir belgedir. Bu
belge fonun kuruldugu ulke ile ilgili
olarak her bir sinif veya pay icin ayri
ayri hazirlanmalidir. Ozellikle “cross-
border” satilan fonlarin FPP uygula-
masi ile birlikte alim satiminin kolay-
lasmasi ve operasyonel risklerinin
azalarak, maliyetler Uzerinde olumlu
etki yapmasi beklenmektedir. Toplam
ana verisi 77 kalem olan belgenin, 59
kaleminin girilmesi zorunludur. Kalan
18 kalem ise Ulkelerde gecerli olma-
sina godre opsiyonel olarak birakil-
maktadir. S6z konusu kalemlerde fo-
nun operasyonel islerinin yurttulmesi
amaciyla her turlu gerekli bilgi stan-
dart bir format icerisinde saglanmak-
tadir. FPP'In yerel eklerinde ise diger
Ulkelerde dagitimi yapilan sinif ve
paylar icin alim satimin ayarlanmasi
ile ilgili olarak Ulkelerin kendi duzen-
lemeleri yer almaktadir.

Bugunkl sartlarda “cross-border”
olarak satilan fonlarin %50’sinin ope-
rasyonel bildirimleri manuel olarak
gerceklesmektedir. Bu durum oto-
masyon ile yapilan islemlerden iki ya
da Uc¢ kat daha pahali olmaktadir. Bu
verimsizlik sadece yetersiz mevzuat-

lar ve yasal alt yapidaki eksiklikler-
den kaynaklanmamaktadir. Dolayi-
slyla, Avrupa fon endustrisi FPP ile il-
gili surecleri hizlandirmali ve fon is-
lemlerinde bir standardizasyonu ge-
tirmelidir.

Uye ulkeler arasinda fonlarin dagiti-
mina standart getirecek FPP’un ileti-
simi 1SO20022 standartlarina uygun
olarak gelistiriimektedir. Ayrica fonla-
rn operasyonel iglemlerinin otomas-
yonu saglanarak hizlandirimasi ve
hata ihtimallerinin azaltlmasi amaciy-
la SWIFT sistemi gelistiriimeye calisil-
maktadir. Bu konuda yapilan son ¢a-
lismalar 2008 yili icerisinde Kullanici
Kilavuzu seklinde bir brosur haline
getirilerek duyurulacaktir.

Avrupa Yatirim Fonu Endiistirisi -
istatistikler

Avrupa yatinm fonlari endUstrisi 2007
yilinda yaklagik 400 milyon Euro bu-
yuyerek 7.925 milyar Euro’ya ulas-
mistir. UCITS direktiflerine (Underta-
kings for Collective Investment in
Transferable Securities-Transfer Edi-
lebilir Menkul Kiymetlere Yatinm Ya-
pan Kollektif Yatinm Kurulusu) uygun
kurulan fonlarin bUyUkligt %4.2 ar-
tisla 6.203 Euro seviyesine ulasirken,
non-UCITS fonlarin blyUtkligld %5.3
artigla 1.723 milyar Euro olmustur.
Yatirmcilarin riskten kaginma egilim-
leri ¢ergevesinde son iki ¢eyrekte
UCITS fonlarindan net cikiglar yasan-
mis olmasina ragmen, 2007 yilinin

Avrupa Yatirim Fonlarinin Net Aktif Degerleri
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genelinde pozitif gelismeler . .
elde edilmistir. 2007 yilinin Avrupa Fon Endiistrisinin Ulkeler Bazinda Dagilimi
ikinci yarisinda kredi krizi si- iye Ulkeler 31/12/2007 30/09/2007 31/12/2006
ras|nda yat|r|mc||a|’ portfoy EURm Pay EURm % degisim(1) EURm % degisim(2)
kompozisyonlarini yeniden Avusturya 165,584 2.1% 171,262 -3.3% 168,876 -1.9%
degerlendirirken, varhga da- Belcika 126,494 1.6% 131,077 -3.5% 127,920 -1.1%
ya“ menkul klymet “ass6t- Cek Cumhuriyeti 6,101 0.1% 5,842 4.4% 5,425 12.5%

S, Danimarka 132,224 1.7% 133,647 1.1% 122,564 7.9%
backed securities tarsza Finlandiya 66,000 0.8% 68,534 3.7% 60,932 8.3%
varliklara yatinm yapan "en- | 1508300  19.0% 1,566,000 37% 1,494,400 09%
hanced” ve “dynamic” para Almanya 1,040,937 13.1% 1,050,982 1.0% 1,017,699 2.3%
piyasasi fonlari, bu slregte Yunanistan 22912 0.3% 24,341 59% 24,822 77%
en fazla olumsuz etkilenmis- Macaristan 12,571 0.2% 12,340 1.9% 10,089 24.6%
lerdir. irlanda 806,768 10.2% 819,211 -1.5% 717,718 12.4%
Diger taraftan dengeli turde italya 339,669 4.3% 353,501 -3.9% 383,435 11.4%
kuru|an fon'ar buyumeye de_ Liechtenstein 20,452 0.3% 19,125 6.9% 14,920 37.1%
vam etmistir. Toplam fon var- Liiksemburg 2,059,395 26.0% 2.059,144 0.0% 1,844,850 11.6%
Iklari yilin genelinde byir- Hollanda 91,088 1.1% 96,778 5.9% 101,793 -10.5%
K t satislar kalemi. dzel- Norvec 52,324 0.7% 50,315 4.0% 41,052 27.5%
‘€n net satiy Polonya 36,926 0.5% 36.682 0.7% 25,799 43.1%
likle faiz oranlarinin yuksel- Portekiz 36,212 0.5% 38,224 5.3% 38,896 6.9%
mesi ve hisse senetlerinin | gomanya 316 0.0% 312 1.4% 26 285%
volatilitesinin yuksek devam Slovakya 3936 0.0% 3811 33% 3,073 28.1%
etmesi sebebiyle 2007 yilinin Slovenya 4,134 0.1% 4151 0.4% 2.827 46.2%
Gclnci ceyreginde 61 mil- ispanya 278,796 35% 288,416 33% 287,793 3.1%
yar Euroy dérduncl ceyre- !svicre 139,380 1.8% 147 860 5.7% 140,869 -1.1%
ginde ise 40 milyar Euro isvec 159,853 2.0% 155,861 2.6% 149,810 6.7% -
azalmistir. Son ceyrekte para Tirkiye 18,104 0.2% 16,965 6.7% 13,430 34.8% %
cikislarinin byak Kismi bono ingiltere 796,954 10.1% 800,245 0.4% 752,849 5.9% L
(32 milyar Euro), hisse (25 Tiim fonlar 7,925,431 100.0% 8,054,625 -1.6% 7,552,088 4.9% g
milyar Euro) ve para piyasa- UCITS varliklari 6,202,879 78.3% 6,326,838 -20% 5951,391 4.2% &
S| (13 mi|yar Euro) fonlarinda (1) Eyliil 2007 - Aralik 2007 karsilastirmast; (2) 2006-2007 karsilastirmasi.

yasanmisgtir.  Bunun sonu-
cunda 2006 yilinda UCITS fonlarinin
net satisi 452 milyar Euro olurken
2007 yilinda bu rakam 170 milyar Eu-
ro’ya gerilemistir.

2007 son ceyrekte toplam yatinm fon-
larinin (UCITS ve non-UCITS) %1.6
oraninda azalmasina ragmen yilin ge-
nelinde fonlar %4.9 blyUyerek toplam
7.925 milyar Euro’ya ulasmistir.
UCITS fonlarinin kategori bazinda
dagilimina bakildiginda hisse senedi
fonlarinin %40, dengeli fonlarin %15,
bono fonlarinin %22, para piyasasi
fonlarinin %16, fon sepetlerinin ve di-
ger fonlarin sirasiyla %2 ve %5 oldugu
gorulmektedir.

Ulkelerin ulusal gereksinimlerine gore
duzenlenen yatinm fonu niteligindeki
non-UCITS fonlarin %601 Almanlarin
“Spezialfonds” larindan, % 13’0 gayri-
menkul fonlarindan ve kalan kismi ise
Ulkelerin kendi 6zel duzenlemelerine
gore kurulan fonlardan olugsmaktadir.

Beklentiler

Finansal piyasalar ve kuresel ekono-
mik blyUmeyi cevreleyen risk asagi
yonld oldugu strece, 2008 yili beklen-
tileri belirsiz gérinmektedir. Bu ne-
denle yatinmcilarin hisse senedi ve fa-
iz orani riski alma istahi muhtemelen
azalacaktir. Buna paralel, para piya-
sasl fonlari 2008 yilinin ilk geyreginde
guvenilir limanlardaki yatinmlardan
faydalanmalidir.

Orta vadede ise guvenilir limanlardan
¢ozulmeler yatinmcr guvenini yuksel-
terek hisse ve bono fonlari icin yeni ta-
lebi tetikleyecektir. Mevzuat ile ilgili
olarak, hem satis ve Uretim seviyesin-
de, hem de UCITS Direktiflerinde ve-
rimsizlik yaratan kisimlarin ortadan
kaldirimasi noktasinda, UCITS ve az
duzenlenmis Urtnler arasindaki farkla-
rn kapanmasi, gelecekte UCITS fon-
larinin sdrekli basarisinin olusmasini
glclendirecektir. Bu asamada “level

playing field” ortaminin yaratiimasinin
Onemi blyuk olacaktir.

Hisse senedi fonlar icin beklenen ya-
tinmci talebi, ekonomik aktivitede goru-
nUm degismedigi strece glglenmeye-
cek gibi gérinmektedir. Avrupa’da ya-
sayan ev halki, hisse senedi piyasasina
yatinm yaparak emeklilik icin tasarrufla-
rini biriktirmedigi strece hisse senedi
fonlari, piyasalarda belirsizlik donemle-
rinde dUsuk talepten dolayi sikinti cek-
meye devam edecektir. Cogu Ameri-
kali yatirmci kendi emeklikleri icin yuk-
sek oranda hisse senedi fonlarina yati-
rm yaptigindan dolayr Amerikan fon
endustrisi, kisa dénemli olumsuz gelis-
melerden daha az oranda etkilenme
egilimindedir. Hisse senedi fonlarina
daha fazla surekli yeni kaynak Uretmek
icin Avrupa fon endustrisi, cesitlendiril-
mis bir portfdy yapisi icerisinde hisse
senedi yatinmlarinin yararina dikkat
cekerek, cabalarini artirmalidir.

Kurumsal 3,.—',Umm(: nNise



KONFERANS

Yatinm Dunyasinda Yeni Ufuklar

Tiirkiye Kurumsal Yatinnmci Yoneticileri Dernegi ve Koc Universitesi isletme Enstitiisii
ishirliginde diizenlenen “Yatinm Diinyasinda Yeni Ufuklar Konferansi”nda Hedge

Fonlar, Garantili/Korumali Fonlar tartisildi.

kurumsal yatinmer nisan 2008

Mart 2008 tarihinde
Hyatt Regency Hotel
istnabul'da yapilan 1
gunldk konferansin ko-

nusu Serbest (Hedge) Fonlar ile Ga-
rantili ve Korumali Fonlarin dinyadaki
gelisimi ve Turkiye'deki uygulamala-
rnydi. Finans, is dinyasi ve akademik
cevrelerden 200 kisinin katiimiyla ger-
ceklesen konferansta, fon endUstrimi-
ze katilan yeni UrUnler anlatildi ve uy-
gulamalar konusunda yabanci Ulke-
lerdeki drnekler verildi. SPK yetkilileri
de yeni Urtnler konusunda SPK mev-
zuatinin neler getirdigi konusunda ay-
dinlatici bilgiler verdiler.

TKYD Bagkani Gur Cagdas agilis ko-
nusmasinda fon endustrisinin blyime
potansiyelinin cok buyUk oldugunu,
yeni Urdnlerin ¢ilkmasinin sektérin
saglkli bir sekilde blylUmesine yar-
dimci olacagini séyledi.

Konferansin ana basliklarini olusturan
Serbest fonlar ile Garantili ve Koruma-
Il fonlar birbirinden tamamen zit, farkl
karakter tasidigini belirten Cagdas,
Garantili ve korumall fonlarda yatirim-
clyl riskten koruyan sekilde islem yapi-
lirken, Serbest fonlarin ¢ tuzugtnde
belirtilen 6lcllerde buyUk riskler ala-
bildiklerini, bu nedenle Urtnlerin yati-
rimciya iyi tanitilmasi ve bu baglamda
da yatinmci profilinin iyi belirlenmesi
gerektigini s6zlerine ekledi.



Cagdas bu konferansin
serbest fonlar ile garantili,
korumali fonlarin ayrisiminin
yapilarak risk degerlemesi
ve diizenleme o6zelliklerinin
ortaya konmasi, diinyadaki
konumunun tartisiimasi,

bu Grlnlerin Tlrkiye
piyasalarina uyarlanmasinda
hukuki surec ve bilgilendir-
menin yapilmasina onemli
bir zemin olusturacagini du-
sunduklerini

soyledi.

Gur Cagdas
TKYD Yonetim Kurulu Baskani

KONFERANS

Son vyillarda dinya piyasalarin-
da artan getiri ihtiyaci, bunun
yani sira asir dalgalanma ve
buna bagl risklerin artmasi bu
drunlerin hizla blyUmesine yol
acmistir. Ulkemizde de oni-
muzdeki dénemde bu Urtnlerin
farkll yatinm araci olarak on
plana c¢ikmasini beklediklerini
belirtti.

Cagdas bu konferansin ser-
best fonlar ile garantili, koru-
mali fonlarin ayrisiminin yapi-
larak risk degerlemesi ve du-
zenleme 06zelliklerinin  ortaya
konmasi, dunyadaki konumu-
nun tartisiimasi, bu Urdnlerin
Turkiye piyasalarina uyarlan-
masinda hukuki stre¢ ve bil-
gilendirmenin  yapiimasina
odnemli bir zemin olusturacagi-
ni dusunduklerini sdyledi.
SPK Baskani Dog¢.Dr.Turan
Erol da yaptigi konusmada,
Turk Sermaye Piyasasi’na ye-
ni drdnler katmak icin SPK’nin
calismalarini  surddrddgund
soyledi. Ayrica Yeni Sermaye
Piyasasi Kanunu caligsmalari-
nin son agsamasinda oldugunu
belirtti. Sermaye Piyasasinin

Bilindigi gibi sadece nitelikli yatirimciya (1 milyon YLT nakit parasi bulunan yatinmci kitlesi)
satisi 6ngdrilen hedge fonlarin mevzuati hazir beklemekteydi.

Turkiye'de yeterli bilgi birikimi-
ne sahip olduguna dikkat ce-
ken Erol, risk ve gbzetim sis-
temlerini gelistirerek ilerleme
yolunda devam edecekKlerini
sozlerine ekledi.

Turk Sermaye Piyasasinin ilk
hedge fonlarinin kurulusuna,
iliskin SPK izni de 28 Mart'ta
SPK bdlteninde duyuruldu.
Bilindigi gibi sadece nitelikli
yatirmciya (1 milyon YTL nakit
parasi bulunan yatirmci kitle-
si) satisi bngorulen hedge fon-
larin mevzuati hazir bekle-
mekteydi.

Garanti Bankasi tarafindan ku-
rulacak olan 500.000.000 YTL
tutarindaki fon, 3 kat kaldiraca
ve piyasa yonlu stratejiye
(Market Directional) sahip ola-
cak ve yogunlukla Turkiye'de
yatinm yapacak. Fonun yoneti-
cisi Garanti Portfoy Yonetimi
A.$ olacak.

is Yatinmin kuracad! Arbitraj
Serbest Yatirm Fonunun te-
mel stratejisi ise piyasalardaki
kismi ya da tam arbitrajlardan
yararlanmak olarak ac¢ikland.

kurumsal yatinmel nisan 200
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SERBEST FONLAR, DUNYADAKIi GELiSiMi VE TURKIYE UYGULAMALARI

Serbest fonlar konu alan konferan-
sin 1.panelinde dinyada 2 trilyon
dolar civarinda bir buytkluge ula-
san hedge fonlardi. Moderatorligu-
ni Kog Universitesi Finans Bolimu
Ogretim Uyesi Prof.Dr.Turan Ba-
li'nin yaptigi bu oturumda hedge
fonlarin dunyadaki gelisimi, konu-
mui, tdrleri, riskleri ve yasal duzenle-
meleri tartisildi. Ayrica serbest fon-
larin, Turkiye’de kurulabilmesi ve
yayginlik kazanabilmesi i¢in hangi
kosullarin saglanmasi gerektigi, pi-
yasanin profesyonelleri ve kamu
otoritesi ile tartisildi. 1.panelin ko-
nusmacilari Massachusetts Univer-
sitesi’'nden Prof.Dr.Bing Liang, For-
tis Portfoy Yonetimi Genel Mudurd
Dr.Alp Keler ve SPK Kurumsal Yati-
rmcilar dairesi Uzmani Taliye Yesi-
[ardd idi.

N\

GARANTILI VE KORUMALI FONLAR, DUNYADAKI GELISiMi VE TURKIYE UYGULAMALARI

Panelin ikinci oturumunda, TUrki-
ye'nin yeni tanistigr Garantili ve
Korumali Fonlar’la ilgili gelismis pi-
yasalardaki egilimler ve gelisme-
lerden bahsedildi. Bu fonlarin, Ttr-
kiye piyasalarina uyarlanabilmesi

igin gerekli hukuki dtzenlemeler
hakkinda bilgilendirmenin de ya-
pildigi panelde, yeni fonlarin hangi
yatinrmcl tipine uygun oldugu or-
nekleri ile anlatildi. Sektor icerisin-
de 6nemli bir pazar elde etmesi

beklenen garantili ve korumali fon-
lar ile ilgili beklentiler de panel di-
le getirildi. Panelin moderatorli-
guna Yapi Kredi Portfoy Yoénetimi
Genel Mudurd Didem Gordon ya-
parken, panelistler TEB Portfoy
Yénetimi Genel Mudurt Omer Ye-
nidogan, SPK Kurumsal Yatirimci-
lar Dairesi uzmani Dilek Kavlak,
Societe Generale’den Christianne
Cazenille, HSBC Sinopia’dan
Francois Xavier Colas'tl.

Fon piyasasindaki yeni Urtnlerin
tUrleri, gelisimi, dizenlemeleri hak-
kinda bilgi vermek ve getirecegi fir-
satlarn gostermek Uzere duzenle-
nen panele, finans sektérdndn yani
sira, kamu ve 6zel sektériin énde
gelen kuruluglarinin Ust duzey yo-
neticileri yogun ilgi gésterdi. Panel-
de, sermaye birikiminin énemi, ge-
lismis Ulkelerde fon yoénetimi, fon
yOnetiminde kullanilan teknik ve
sistemler, kurumsal yatinm suregle-
ri de gundeme geldi.
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HEDGE FONLAR

Fortis Portfoy Yonetimi A.S. Genel Miidtirii Dr. Alp Keler,

28 Mart 2008 tarihinde diizenlenen “Yatirnm Diinyasinda
Yeni Ufuklar” konferansinda yaptigi sunumda Hedge Fonlarin
Tlirkiye'deki uygulanabilirligi tizerine yapnus oldugu anket
calismasi sonuclarini Kurumsal Yatinmci'ya degerlendirdi.

Fortis Portfoy Yonetimi A.S. Genel Muduri

ALP KELER

Hedge Fonlarin Turkiye'de
Uygulanabilirigi Uzerine Bir Calisma

Bu anket hedge fonlar konusunda en
tecrtbeli grup olan, yatirnm fonlari
sektériinde goérev yapan piyasa
profesyonellerine (43 kisi) yonelik
hazirlanmistir. Bazi énemli sonuglar;
e Hedge fonlar yeterince taninma-
maktadir. Portfdy yonetimi sektor
calisanlari, finans sektéru calisan-
larinin %37’si, yatirmcilarin sadece
%2'si, basin ve medya sektorl ca-
lisanlarinin ise sadece %5’inin hed-
ge fonlar konusunda tam olarak bil-
gi sahibi oldugunu dtstnmektedir.

e Portfoy yonetimi sektdérl calisan-
larindan %47’si hedge fonlarin 3-5
yil icerisinde (2010 yili ve sonrasi),
%33’0 1-3 yil igerisinde (2008 yilin-
dan itibaren) Turkiye'de gelismesi-
ni ve 6nplana ¢ikmasini beklemek-
tedir.

e Hedge Fon piyasasinin gelisme-
sinin énundeki en énemli 3 engel
sirastyla; (1)piyasalarin yeterince
gelismemis olmasi, (2)Turkiye'de
yatinmcilarin egitim duzeyinin ve
bu Urdnlere talebin yetersiz olmasi,
(8)Dusuk regulasyona ve dusuk
vergi rejimine sahip offshore Ulke-
lerde hedge fon kurmanin cazipligi,
olarak gosterilmigtir.

e Portfdy Yonetimi sektéru calisan-
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larinin %65'i mevcut yasal dlzen-
lemelerin fazla veya cok fazla re-
gulasyona tabi olduklarini disun-
mektedir. Bu da Hedge fon sekto-
rinun daha hizli gelismesi ve bu-
yUmesi icin regulasyonlarin biraz
dusdrtlmesi veya “yonetici sirket
ici regulasyona” (self-regulation)
agirlik verilmesi sonucunu ortaya
clkarmstir.

Hedge Fon Yatirimcilari
Hedge Fonlarn ilk asamada; var-
Ikl bireysel yatinmcilar ve hedge

fonlara yatirm yapan fonlara (funds
of hedge funds) hitap etmesi bek-
lenilmektedirler. ilk asamada kuru-
lacak hedge fonlarin, risk-getiri
profilleri nedeniyle emeklilik fonlari-
na ve vakiflara fazla hitap etmeye-
cegi beklenilmektedir. Hedge fon-
larin regulsayonlar ile beraber ku-
cUk bireysel yatinmcilara hitap et-
mesi beklenilmemektedir.

Hedge fonlarin, cesitli “risk-yone-
tim stiline goére karakter ¢zellikleri-
ne sahip yatirrmci gruplar’” arasin-
da kendine glUvenen, yani risk ala-
bilen ve dusinme sonucu karar
alan yatinmcilara hitap etmesi bek-
lenilmektedir.

Hedge Fon Yoneticileri

Sektdr calisanlarinin %95’'i hedge
fon yoéneticilerinin minimum 5 il
tecribeye, %53’0 minimum 10 vyl
tecrlibeye sahip olmalar gerektigi-
ni dustinmektedir.

Turkiye'de hedge fon yoéneticileri-
nin, ileri duzey ve tlrev araglarn li-
sanslarinin yanisira hedge fon li-
sansi olarak adlandirilabilecek ayri
bir lisansa sahip olmalari gerekliligi
sektér calisanlar tarafindan %42
oraninda belirtilmistir.

Tiirkiye'de Kurulacak Hedge
Fonlarin Bazi Ozellikleri:

Risk: Sektérde en ylksek riskler,
yatirm ve yonetici riski (%72) ile pi-
yasa riski (%69) olarak gorilmekte-
dir. Bunun nedeni Ulkemizde bu
fonlarin dinyaya goére daha riskli
olarak algilanmasidir. Hedge fonla-
rin ddnyada en 6nemli risklerinden
olan operasyonel risk kavrami Tur-
kiye'de yeni oldugu igin siralamada
daha geride kalmistir.
Ucretlendirme: Turkiye'de Hedge
Fonlarin basarili olabilmeleri igin,
sektor calisanlari dusuk bir ydnetim
Ucreti ve yUksek bir performans Uc-
reti alinmasi gerektigini belirtmistir.



« Lock-up period: Turkiye'de Hed-
ge Fonlar icin kabul edilebilir mini-
mum fonda kalis suresini (lock-up
period), sektdr calisanlarinin
%42’si 6 ay, %23'0 3 ay seklinde
cevaplandirmistir.

- Giris-Cikis Periyotlari (Likidite
imkanlan): Sektor calisanlarinin
%51'i aylik, %19'u 3 aylik, %19’u 6
aylik, %11'i gunluk periyotlarda gi-
ris-cikisin hedge fonlarda uygula-
nabilir olabilecegini belirtmislerdir.

- Basarili Performans Kriterleri:
Tarkiye'de hedge fonu performansi
olculurken ; Portfdy yoneticisi tara-
findan gézénune alinan en dncelik-
li 3 kriter; riske gére duzeltilmis ge-
tiri oranlari (Sharpe, Sortino vs.)
performansin strekliligi ve dénem-
sel getiridir. Yatinmci agisindan ise
bu siralama, performansin sureklili-
gi, dénemsel getiri ve minimum ay-
ik getiri seklinde olusmustur.

« Cesitlendirme: Turkiye'de iyi bir
portfdy cesitlendirmesi saglamak

icin yatirrmci portféylerinde hedge
fonlarin % kac oraninda yer almasi
gerektigi konusunda, sektor cali-
sanlarinin %42’si %10-%20 araligi-
ni, %37’si %0-%10 araligini tercih
etmiglerdir.
- Korelasyon: Turkiye'de kurulacak
ilk hedge fonlarin; hisse senetleri
ile yuksek (0.50 ve Uzeri), SGMK
(hazine bonosu) ile dustk korelas-
yona (0.50 ve alti) sahip olmasi
beklenilmektedir. Korelasyonlarin
hedge fonun stratejisi bazinda in-
celenmesi daha dogru bir sonug
verecektir.
Turkiye'de Kisa dénemde kurul-
masi beklenilen hedge fonlar si-
rastyla; Uzun-kisa hisse, Hedge
fonlara yatinm yapan fonlar (FoHF),
Yénetilen vadeli islemler, Gelis-
mekte olan piyasalar, Coklu strate-
jili fonlar ve Notr hisse piyasasi fon-
lardir.
Turkiye'de Kisa dénemde kurul-
masi beklenilmeyen hedge fon-

HEDGE FONLAR

lar; Hisse senedine donustirdlebi-
lir bono arbitraj, Olay odakli-hacizli
menkul kiymetler ve Olay odakli
birlesme arbitraji fonlardir.

e Turkiye’de Uzun doénemde basa-
rili olmasi beklenilen hedge fon-
lar sirasiyla; Uzun-kisa hedge,
Coklu stratejili fonlar , Nétr hisse pi-
yasasl, Sabit getirili arbitraj ,Yoneti-
len vadeli iglemler ve Fonlara yati-
rm yapan hedge fonlar (FoHF)dur.

Asagidaki grafik Turkiye'de ilk asa-
mada kurulmasi beklenilen hedge fo-
nu stratejilerinin (yesil nokta) dunya-
da son dénemdeki getirilerini gdster-
mektedir. CS Tremont endeksinde
yer alan hedge fon stratejilerinin gec-
mis dénem performansina goére; Tur-
kiye'de 2008-2010 yillar arasinda ku-
rulmasi beklenilen hedge fonu strate-
jilerinden uzun-kisa hisse, hisse piya-
sasl notr ve ¢oklu stratejili fonlar din-
yada 1994-2005 yillarinda tatminkar
getiriler saglamistir.

CS Tremont endeksinde yer alan hedge fon stratejilerinin 1994-2005 yillari arasindaki getiri-risk dagihimi
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HEDGE FONLAR

Hedge Fonlar ile Yatinnm Fonlarinin karsilastirmasi

Hedge Fonlar Yatirnm Fonlan

Hedef

Strateji

Getiri ve Riskin
Temel Kaynaklari

Kiiltiirel Stili

Likidite

Pazarlama

is iliskisi

Ucretlendirme

Mutlak Getiri

Aciga satis, kredili alim ve cesitli hedge
imkanlarinin da oldugu genis bir yelpaze

Fonun Statejisi ve Fonun
Yoneticisi

Hareket kabiliyeti yliksek ve
hizli davranan

Yatirim ve erken cikis
sinirlamalari var

Pazarlama ve satis icin
cesitli sinirlamalar var

Fon yoneticisi ve yatinmci
ortak seklindedir

Yénetim ve Performans Ucreti

Relatif Getiri

Aciga satis ve kredili alimda
cesitli sinirlamalar var

Piyasa

Buyiik ve yavas hareket eden

Gunluk likidite imkani var

Kiiclk yatinmcilara satis
imkani var

Fon yoneticisi, yatirimcinin
temsilcisi selindedir

Yonetim Ucreti

Kaynak: Robert A. Jaeger, All About Hedge Funds, New York:McGraw Hill, 2003

Hedge Fonlarin fayda-maliyet (benefit-cost) analizi

Fayda Maliyet

Hedef

Strateji

Kiiltiirel Stili

Ucretlendirme

Likidite

Mutlak Getiri Hedefi: Diisen piyasa
kosullarinda iyi performans firsat

Fon yoneticisinin tam 6zg(irlig

Klcuk organizasyonlar, degisime hizla tepki
verebilirler

Performans Ucreti, yonetilen varligin
blylimesi icin olan bir tesviktir

Fon yéneticisi giinltik nakit akislariyla
Yénetim ve Performans Ucreti

Yikselen piyasalarda kétli perfonmans
olasihig

Yonetici bazli risklerin yilksek olmasi

Sonuclar bir veya iki kisiye oldukca
bagimlidirlar

Performans Ucreti daha fazla risk almayi
tesvik eder

Bazi yatinmcilar varliklarina glinlik olarak
ulasmak istemektedirler

Kaynak: Robert A. Jaeger, All About Hedge Funds, New York:McGraw Hill, 2003
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KONFERANS AJANDASI | 2008

2nd Annual Fund Forum Asia
2nd Annual Fund Forum Asia
2008 Tarih: 14-17 Nisan 2008

Yer : JW Marriott, Hong Kong

14th Annual Global Derivatives Trading & Risk Management -
Cutting-Edge Strategies, Models, Structures & Innovations For
Advanced Derivatives Pricing, Hedging, Trading & Portfolio Risk
Management

Tarih: 19-23 Mayis 2008

Yer : Meridien Etoile, Paris

SuperReturn US - SuperReturn US 2008
Tarih : 2-4 Haziran 2008
Yer : Boca Raton Resort & Club, Boca Raton, Florida

eDHEC-RISK EDHEC Institutional Days 2008

12-13 June, 2008 - CNIT - Paris La Défense

EDHEC Institutional Days 2008
Tarih : 12-13 Haziran 2008
Yer : CNIT - Paris La Défence

14th Annual GAIM (Global Alternative Investment
Management) - GAIM attracts both high quality investors and
speakers, combined with a diverse and relevant

program of Alternative Investment topics.

Tarih : 17-19 Haziran 2008

Yer : Grimaldi Forum, Monaco

Risk Capital 2008 - Latest Innovations In Capital Allocation &
Risk Management For Market, Credit & Operational Risk

Tarih : 30 Haziran - 4 Temmuz 2008

Yer : Sofitel Bercy, Paris

18th Annual Fund Forum International - International Forum
Tackling the Latest Developments & Trends in Running a
Successful Fund Management Business

Tarih : 30 Haziran - 4 Temmuz 2008

Yer : Centre Convencions Internacional Barcelona (CCIB)

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

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

R Super Return Middle East
Tarih: 13-15 Ekim 2008
Yer : Jumeirah Emirates Towers, Dubai

Fund Forum Middle East
Tarih : Ekim 2008
Yer : Aciklanacak

o 8th Annual Super Investor - Institutional
. Investor and Private Equity & Venture
Capital fund manager relationships

Tarih : 18 - 21 Kasim 2008

Yer  : Westin Hotel, Paris

FundBuyer - Fund Buyer
Tarih : Aralik 2008
Yer : Aciklanacak

Fund Forum Latin America - Fund Forum Latin America
Tarih : 2008
Yer : Aciklanacak

7th GAIM Invest - Strategies For Building A Scalable,
Sustainable And Profitable Fund of Funds Business
Tarih : Aralik 2008

Yer : Aciklanacak

kurumsal yatinmei nisan 2008
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YATIRIMCI
KITAPLIGI

Hedge Cambazlari

edgeCambazlari
son vyillarda yayin-
lanan en ogretici
hayranlik uyandirici
ve eglendirici kitaplardan biri.
EfsaneviWall Street yatirimcisi
ve Ust duzey yoneticisi Barton
Biggs, bu kitabinda profesyo-
nel yatinmcilarin yanisira, bu
cllgin ve fazlasiyla rekabetci
dinyaya 6zgu aci ve sevingleri
izlenimsel bir bakisla yansitiyor.

Kitap, yatinm dunyasindaki ka-
din ve erkeklerin basarilarini ve
basarisizliklarini anlatiyor. On-
larin ahlak kurallarini su yazine
clkartiyor, farkli yasam tarzlari-
ni ve faaliyet kaliplarini betimli-
yor. inanilmaz derecede ger-
gin ve takintili yatinmcilarin ma-
ceralarini, cektikleri sikintilari,
tuhafliklarint  ve yasadiklari
stersleri de aktariyor.

Biggs, Yale'de Robert Penn-
Warren'in 6grencisi olarak ingi-
lizce ve yaraticl yazarlik egitimi
goérdu. Kitabinda gergek adla-
riyla veya isimlerini gizleyerek
¢cok sayida gercek Kisiye yer
vermesine ragmen zaman za-
man kurgusal karakterler de
kullanmis.

Kitap, Biggs’'in kendi fonunu
kurdugu sirada yasadigi kimi
deneyimleri icermesine rag-
men, nasil yatinm yapilacagini
veya bir hedge fonun nasil ku-
rulacagini anlatmiyor. Bununla
birlikte baskalarinin — Kont Otto
Bismarck’'dan Yale Vakfina ka-

kurumsal yatinmer nisan 2008

dar- yatinm dinyasinda ayakta
kalma mucadelesi verirken ne-
ler yaptiklarini anlatan boéltmler
iceriyor ve modern bir portfoy-
de hedge fonlarindan nasil ya-
rarlanilabilecegine dair bir mo-
del sunuyor.

Uygulamali deneyim benzersiz
bir 6gretmendir ve Barton
Biggs Wall Street’in iyi ve kotd
gunlerini gérmuds ve yasamig
az sayida kisiden biridir. Biggs
bu kitapta genel olarak profes-
yonel yatinm dunyasini , 6zel
olarak da hedge cambazlarini
anlatiyor.

Barton Biggs, otuz yilini Mor-
gan Stanley’de gecirdi. Bu do-
nemde Morgan Stanley’in aras-
tirma bolumunu kurdu ve bolu-
muU dUnyanin en iyilerinden biri
yapacak sekilde yonetti. Sirke-
tin yatinm yénetimi bolimand
de yine Biggs kurdu ve otuz vyl
boyunca yonetim kurulu bas-
kani olarak hizmet etti. 1990’|a-
rin ortalarina gelindiginde Insti-
tutional Investor Dergisindeki
anketlerde  cesitli  defalar
ABD’deki bir numarali yatinm
strateji uzmani segildi. Morgan
Stanley’'in Dean Witter ile bir-
lestigi 1996 yilina kadar sirketin
bes icra kurulu Gyesinden biriy-
di. Biggs, Haziran 2003'de iki
meslekdaslyla birlikte Morgan
Stanley’den ayrilip, 2003 yilinin
en buyuk yeni hedge fonu olan
Traxis Partners’t kurdu. Traxis
halen bir milyar dolarin Gzerin-
de bir fonu yénetiyor.

BARTON BIGGS

f ESEXATr
B ST
STt g

Hedge Cambazlan
Barton Biggs

Ceviren:
Nesenur Domanic

Scala Yayinlar,
Ocak 2008, 408 s.

Biggs bu kitapta genel
olarak profesyonel
yatirnm diinyasini,

ozel olarak da hedge
cambazlarini anlatiyor.



Altinin Glicui
Bir Tutkunun OlaganUsty Tarihi

Peter L. Bernstein
Scala Yayinlari, Ocak 2008, 408 s.

Altinin Guicu

YATIRIMCI
KITAPLIGI

Bir Tutkunun Olaganustu Tarihi

eter L.Bernstein Altinin GU-
cl'nde insanlik tarihinin en
muthis saplantilarindan biri-
ni, altin tutkusunu anlatryor.

Altinin tarihin bilinen en eski ¢caglarin-
dan bu yana hem ilham kaynagi hem
de yikici bir guc olageldigini; en gu-
zel sanat eserlerini sUsledigini, olaga-
nustl acimasizliklara neden oldugu-
nu, ekonomileri yipratip parcalara
ayirdigini, krallarin ve huktmdarlarin
kaderini belirledigini, en magrur sa-
hiplerini trajik sonlara surtkledigini
hepimiz biliyoruz. Butin bu insanlar
altina sahip olduklarini dustndyordu,
oysa gercekte altin onlara sahip ol-
mustu. Altinin gdct buydu.

Tanrllara Karsi'nin yazari Bernstein,
Altinin GuclU'nde bu kez bizleri Ya-
son'un altin postekisiyle baslayan,
Midas'tan Hz.Musa'ya, Kolomb'dan
inka imparatoruna, California'daki al-
tina htcum furyasindan bugtnidn mo-
dern finans dlnyasina kadar uzanan
muazzam bir yolculuga ¢ikariyor.

Romantik efsanelerden cok, clretkar
arastirmalara dayanan, para ve iktidar
mUcadelelerinin tarihine egilen Bern-
stein sonug olarak altinin gercek éne-
mi ve degerinin insan ruhunda uyan-
dirmaya devam ettigi sonsuz ihtirastan
kaynaklandigini ve bunun kendimizle
ilgili gercekleri ortaya c¢ikardigini 6ne
suruyor.

A Bull In China: Investing Profitability in the World's Greatest Market

irminci YUzyll Amerika’'nin ylzyi-

Iiidi, Yirmibirinci YUzyil ise Cin

yUzyll olacak. Cin'i anlatan bir

¢cok kitap arasinda , bu “Ingilte-
re’nin Sanayi Devrimi'nden “ bu yana ras-
taladigimiz en blytk ekonomik dénusu-
muU en kapsamli ele alan Jim Rogers’dir
diyebiliriz.

Jim Rogers’in Cin macerasi yillar 6nce-
sine dayaniyor. Rogers, Cin ekonomi-
sindeki gelismeleri 1984 yilinda bu Ul-
keye motorsiklet ile seyahat ettiginden
beri izliyor. O zamanlar Sangay Bor-
sa’'sinin ilk acilisini ve zaman icinde Ko-
munist Parti'nin Ulkeyi liberal ekonomi-
ye ve disa agma surecini yakindan izle-

di. Daha sonraki gelismeleri ise rakam-

lar ifade ediyor:

- Cin ekonomisi’'nin bdytme hiz
1980'lerden bu yana ortalama % 9 oldu.
Cin'in tasarruf orani % 35 diizeyinde
(Amerika’da ise yalnizca % 2)

- Cin'in Uretiminin % 40’ ihracata gidiyor

( boylece sikinti yaratan bir dig bor¢ sorunu yok)

- Yillik 60 milyar dolara ulasan dogrudan
dis yatinmlar, dis ticaret fazlasi ile birlikte
Ulkenin doviz rezervlerini 1.5 trilyon

dolara ulastirdi

Cin’in sabit kiymetleri (liman, képrd,
yol vb.) her iki buguk yilda ikiye
katlanmakta.

KisacasI tahminler gosteriyor ki Cin'in
dinyanin en buyltk ekonomisi olarak
Amerika'yl geride birakmasi yirmi yil gi-
bi kisa bir stre alacak. “A Bull in China”
( Cin’de bir Boga) enerjiden tarim ve tu-
rizme kadar Cin’deki en yeni ve énemli
firsatlar ele aliyor. Ele aldigi konulari
basit ve anlasilir bir dille anlatan Ro-
gers, karliligi artirici ve yenilikciligi tes-
vik eden devlet politikalarindan, A ve B
Tipi hisse senetlerinden ADR’lara kadar
cesitli alani inceliyor.

Jim Rogers, QuantumFon’'un kurucu
ortaklarindandir ve 37 yasinda emekli-
ye ayriimistir. O zamandan beri Co-
lumbia Universitesi Isletme bolimudn-
de belli bir stre finans profeséri ola-
rak calisti ve cesitli konferanslara ko-
nusmaci olarak katildi. Hot Commoditi-
es, Adventure Capitalist ve Investment
Biker adli kitaplari vardir.

JMROGERS
" ABULL
IN CHINA

INVESTING PROFITABLY IN THE
WORLD'S GREATEST MARKET

A Bull In China :
Investing Profitability in the
World's Greatest Market

Jim Rogers

Random House, Aralik 4, 2007, 240 s.
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YATIRIMCI
KITAPLIGI

2007’nin En lyi Kitaplari

Finans ve Yatinm alaninda Editoriin Sectigi en iyi 10 Kitap

L

The Little Book of Common Sense
Investing: The Only Way to Guarantee
Your Fair Share of Stock Market Returns
(Little Book Big Profits)

John C. Bogle
Wiley
Mart 5, 2007

(2]

Invest Like a Shark: How a Deaf Guy
with No Job and Limited Capital Made a
Fortune Investing in the Stock Market
James "RevShark" DePorre

FT Press

Ekim 18, 2007

o

Wise Investing Made Simple: Larry
Swedroe's Tales to Enrich Your Future
(Focused Investor)

Larry Swedroe
Charter Financial Pub Network
Eylil 1, 2007

4]

Your Money and Your Brain: How the
New Science of Neuroeconomics Can Help
Make You Rich

Jason Zweig
Simon & Schuster
Agustos 1, 2007

15/

Hedge Hunters: Hedge Fund Masters on
the Rewards, the Risk, and the Reckoning
Katherine Burton

Bloomberg Press

November 1, 2007

HUNTERS

58 kurumsal yatnmer nisan 2008

The Unbeaten Pathto
HILDY RICHELSON
& STAN RICHELSON

| Amazon.com

Mobs, Messiahs, and Markets:
Surviving the Public Spectacle in Finance
and Politics (Agora Series)

William Bonner
Wiley
Agustos 31, 2007

7]

Bonds: The Unbeaten Path to Secure
Investment Growth

Hildy Richelson & Stan Richelson
Bloomberg Press

Agustos 7, 2007

CrashBroof

-------------

ROEMOR DESE

The Scicnce of
Clelling Rich

18]

Crash Proof: How to Profit From the
Coming Economic Collapse

(Lynn Sonberg Books)

Peter D. Schiff

Wiley

Subat 26, 2007

A Demon of Our Own Design: Markets,
Hedge Funds, and the Perils of Financial
Innovation

Richard Bookstaber
Wiley
Nisan 6, 2007

10

The Science of Getting Rich
Wallace D. Wattles

Atria Books/Beyond Words

Ekim 16, 2007
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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-Jan-08 444.19 -0.43 -0.34 -16.47 -16.47

29-Feb-08 454.72 -0.48 -0.93 1.93 -14.49

31-Mar-08 418.12 -1.72 -0.08 -8.05 -21.37

B Tipi 29 Aralik 2006 - 31 Aralik 2007 904.57 0.09 0.22 0.99 12.08
31-Jan-08 913.27 0.03 0.23 0.96 0.96

29-Feb-08 920.77 0.03 0.22 0.85 1.79

31-Mar-08 928.44 0.09 0.21 0.83 2.64

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-Jan-08 418.59 0.04 0.28 1.3 13

29-Feb-08 423.62 0.04 0.3 1.24 2.52

31-Mar-08 429.1 0.13 0.3 1.29 3.85

91 GUN 29 Aralik 2006 - 31 Aralik 2007 535.15 0.13 0.27 1.28 18.59
31-Jan-08 542.1 0.04 0.29 1.3 13

29-Feb-08 548.47 0.04 0.3 1.22 2.49

31-Mar-08 555.17 0.1 0.26 1.22 3.74

182 GUN 29 Aralik 2006 - 31 Aralik 2007 657.91 0.13 0.26 1.46 20.6
31-Jan-08 667.13 0.02 0.32 1.4 1.4

29-Feb-08 674.63 0.03 0.32 1.14 2.54

31-Mar-08 681.19 0.05 0.23 0.97 3.54

365 GUN 29 Aralik 2006 - 31 Aralik 2007 611.07 0.05 0.14 1.48 23.36
31-Jan-08 620.42 0.05 0.45 1.53 1.53

29-Feb-08 625.66 -0.02 0.28 0.9 2.39

31-Mar-08 626.02 -0.09 0 0.06 2.45

547 GUN 29 Aralik 2006 - 31 Aralik 2007 134.4 0.12 0.22 1.43 24.48
31-Jan-08 136.53 0.11 0.6 1.58 1.58

29-Feb-08 137.17 -0.09 0.24 0.58 2.06

31-Mar-08 136.32 -0.07 -0.07 -0.62 1.43

TOM 29 Aralik 2006 - 31 Aralik 2007 575.72 0.1 0.25 1.39 22.75
31-Jan-08 583.77 0.06 0.54 1.4 1.4

29-Feb-08 587.5 -0.09 0.23 0.7 2.05

31-Mar-08 586.16 -0.05 0.09 -0.23 1.81

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-Jan-08 125.71 0.01 0.74 1.48 1.48

29-Feb-08 126.25 0.01 0.01 0.44 1.91

31-Mar-08 127.18 0.03 0.13 0.74 2.66

USD - YTL 29 Aralik 2006 - 31 Aralik 2007 87.12 -1.31 -1.63 -0.95 -14.22
31-Jan-08 89.11 -0.35 -1.23 2.28 2.28

29-Feb-08 91.26 1.19 -0.72 2.06 4.75

31-Mar-08 100.91 2.37 5.63 10.57 15.83

EUR 29 Aralik 2006 - 31 Aralik 2007 112.69 -2.11 -2.08 -1.96 -1.61
31-Jan-08 112.85 0.01 0.04 0.14 0.14

29-Feb-08 113.68 0.01 -0.01 0.74 0.88

31-Mar-08 114.23 0.05 0.34 0.48 1.37

EUR-YTL 29 Aralik 2006 - 31 Aralik 2007 96.32 2.35 -1.64 -3.25 -7.85
31-Jan-08 98.23 0.12 0.44 1.98 1.98

29-Feb-08 103.25 1.84 1.73 5.24 7.19

31-Mar-08 118.4 2.47 8.43 14.67 22.92

KYD EUROBOND Endeksleri

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

usb 29 Aralik 2006 - 31 Aralik 2007 181.1 0.02 0.15 0.54 8.81
31-Jan-08 182.85 0.05 0.56 0.97 0.97

29-Feb-08 180.05 -0.09 -0.37 -1.48 -0.58

31-Mar-08 178.16 -0.36 -0.85 -1.05 -1.62

USD - YTL 29 Aralik 2006 - 31 Aralik 2007 127.99 -0.44 -1.6 -0.51 -10.33
31-Jan-08 130.2 -0.32 -1.44 1.73 1.73

29-Feb-08 130.71 1.08 -1.09 0.07 2.13

31-Mar-08 141.93 1.97 4.58 8.58 10.89

EUR 29 Aralik 2006 - 31 Aralik 2007 147.42 0.02 -0.04 0.42 3.15
31-Jan-08 149.02 0.08 0.35 1.09 1.09

29-Feb-08 149.71 -0.01 0.03 0.54 1.55

31-Mar-08 147.18 -0.09 -0.55 -1.69 -0.16

EUR-YTL 29 Aralik 2006 - 31 Aralik 2007 146.33 -0.22 0.42 -0.95 -4.99
31-Jan-08 150.45 0.18 -0.16 2.82 2.82

29-Feb-08 157.65 1.82 1.74 4.97 7.74

31-Mar-08 176.74 2.32 7.47 12.11 20.78

KYD O/N REPO Endeksleri

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

NET 29 Aralik 2006 - 31 Aralik 2007 233.46 0.11 0.27 1.18 15.66
31-Jan-08 236.22 0.04 0.26 1.18 1.18

29-Feb-08 238.87 0.04 0.28 1.16 2.32

31-Mar-08 241.78 0.11 0.28 1.22 3.56

BRUT 29 Aralik 2006 - 31 Aralik 2007 290.96 0.13 0.3 1.35 19.18
31-Jan-08 294.78 0.04 0.29 1.31 1.31

29-Feb-08 298.36 0.04 0.29 1.26 2.54

31-Mar-08 302.23 0.13 0.29 1.3 3.87
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SEKTOR VERILERI

Yatinm Fonlarinda llk Ceyrek

Genel Degisim

MKB 100 Endeksi yilin ilk ¢ ayinda nette %-25,65, reel olarak . e
I da %-27,88 oraninda deger kaybetmistir. FM (Fon Market) A 1 Nisan Degisim  Reel Artis
Tipi Endeksi, nette %-20,14, reel olarak %-22,53 oraninda de- FM A Tipi 1.227,53 980,34 -20,14% -22,53%
ger kaybetmistir. FM B Tipi Endeksi, nette %2,67 deger kazanir- iIMKB 100 54.708,42 | 40.674,17 | -25,65% | -27,88%
ken, reel olarak ise %-0,41 oraninda deger kaybetmistir; DIBS, FM B Tipi 130139 1.336,08 267% 0.41%

nette %-2,47 azalirken , reel olarak da %-5,40 oraninda deger
kaybetmistir.

* Milyon YTL (2008 ilk ceyrek)

Sonug olarak yatinm fonlari; bagh bulunduklari endeksteki enstrimanlarin performanslarindan direkt olarak etkilenmis ve
ayni yonde hareket etmislerdir. Fakat géreceli performanslari yatirimcilara avantaj saglamistir.

Deger Artislan
tipi fonlarin portfoy de- o
Agerinin %21 azaldigi- Degeri*
ni, B tipi fonlarn ise

Portféy
Degeri%
Degisim

ilk Pazar
Payi

ik Portfoy
Degeri*

KBSS%
Degisim

Deger
Artisi

Son Pazar

Fon Tiirii ilk KBSS* Son KBSS* Payi

Fon Tipi

ATipi | Degisken Fon 199 | 161,35 -19% 16118 15823 2% | 1735 | 077 06
portfdy degerinin %3 artiginl AT | Endeks Fon 259 | 17886 31% 12.881 12.801 1% | -30,34 1 0,67
gorebiliyoruz. Diger taraftan i | misse Fon 74,74 6484  -13% 9017 | 10725 a0% | 3218 | o028 0,24
fonlardaki yatinmci sayisinda  afigi | istirak Fon 18,75 1355  28% 3422 3.284 4% | 2369 | 007 0,05
ise, portfdy degerlerinin tam sy | kama Fon 187,52 | 168,60 -10% | 122718 | 132.219 8% | 1782 | 072 063
tersine A tipi fonlarda yatnmer g5 | sektor Fonu 6,26 426| 3% 482 484 0% | 3233 | 002 0,01
sayisi artmis, B tipi fonlarda i o e kym. Fon 0,35 020 -18% 495 479 3% | -14,55 0 0

ise cok ufak bir azalig yasan-
mistir. Dikkati ¢ceken fon tard

A Tipi Toplami

165.133

%19 artigla A Tipi hisse %8 ar- ~ BTipi | Degisken Fon 2.129,05 | 1.66421| 22% | 146288 | 143.921 2% | 20,22 821 6,29
tisla A tipi karma fonlardir. Bti- ~ BTipi | Endeks Fon 147,29 142,75 -3% - - 0% | -308| 056 0,53
pi fonlarda ise Kiymetlimaden  BTipi | Karma Fon 1,33 1,38 4% 530 489 8% 11,6 0 0
fonlar iki katini asan bir yat-  BTipi | Kym. Mdn Fon. 18,27 60,60|  232% 2.438 8.143 234% 2,27 0,07 0,22
rmcilya ulasmistir. Bu dénem-  BTipi | Likit Fon 2045291 [21.922,03 7% | 2.732.808 | 2.720.559 0% 7,62 | 7895 82,86
de bagh olduklari enstriman-  gripi | dzel Fon 516 304|  37% 16 9 44% | 646 | 001 0,01
lardaki gelismeleri yatrimcila- — BTipi | Th. ve Bn. Fon. 2.389,73 | 2.05494|  -14% 92.450 89.854 3% 11,2 9,22 7,76
rn yakindan takip ettigini be- g | yab, Menk kym.Fon | 14,96 13,05)  -13% 3513 4,085 16% | 2902 | 005 0,04

lirgin olarak gdrebilmekteyiz.
Genel olarak pazar paylarinda
degisim yasanmadigini séyle-
mek mdmkunken, B tipi Tahvil
Bono ve Degisken fonlarin pa-
zar paylarnin ufak da olsa
azaldigini bu ¢ikisin likit fonla-
ra kaydigini gozlemleyebiliriz.
Fon tdrlerinin deger artigl sUtu-

B Tipi Toplami 25.158,69 25.862,21 2.978.044 2.967.060

25.905 26.453,97

Tim Piyasa

3.143.177 3.142.875

* Milyon YTL (2008 ilk ceyrek)
* KBSS Katilma Belgesi Sahibi Sayisi kisacasi yatinmeci hesap sayisi

Portfoylerin Varlik Dagilimlari

nunu Portféy Degisiminden

008 Basindan itibargn
KBSS degisimini ¢ikartarak tdm fonlarin varlik dagi-
hesapliyoruz ki; Net olarak ya- limlartgrafigini yanda | 70 Borclanma
tnm fonlarinin deger artigini gorebilirsiniz. Donem donem | 60 ucf e i
hesaplayabilelim. Tabloda da ufak degisiklikler olsa da Re- | 50 = nepo
goriildugu gibi bu dénemde A PO %65, Kamu Borglanma | 40 ¢ -
Tipi fonlar net olarak %27 de- %35 seviyelerinde seyretmek- | 30 — |
ger kaybetmis, B Tipi fonlar ~ tedir. 1 Nisan 2008 tarihinde | 20 BPP
ise %3,17 deger kazanmistr. ~ bu oranlar Kamu Borglanma | 10 K
Tum piyasadaki fonlarda ise ~ %28.88, Ters Repo %65.94, | O - —
toplamda %2,13 gibi bir de- Hisse %1.45, BPP %3.2 , YMK | 02.01.2008 02.02.2008 02.03.2008 = Diger

%0.04, Diger % 0,46'dr.

ger artisi yasanmistir.
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SEKTOR VERILERI

Fonlarlardaki Biliylime ve Enflasyon

Reel artis
Fon Endeks-
lerine Gore

02.04.2007 01.04.2008 Reel artis

Tiife'ye

Fon Tipleri Degisim

-4,87%

20,18%
19,47%

ortfoy degerlerini karsilastirmak igin Ustteki tabloda da

gorebileceginiz gibi bir yillik degisimleri enflasyondan

arindirdiktan sonra bulunduklari endeksteki degisimle-
rinden de arindiriyoruz. Bir yillik strede Fon piyasasinin; A ti-
pi fonlarin negatif getirisine ragmen tim piyasanin %19'luk
artisindan enflasyonu dustince yinede net olarak %9 buyudu-
gunu soyleyebiliriz.

Tir Bazinda Biyuklikler ve Degisimler

Al
Tipteki

Al
Tim Tipteki ~ Tim
Piyasa Fonlar  Piyasa
Icindeki  Son Portfoy Icindeki icindeki

ilk Fonlar

Portfoy

Portfoy icindeki Degeri

Fon Tipi Fon Tirii Degeri* Payi Payi Degeri* Payi Payr  Degisimi
ATipi | Degisken Fon 200 | 27% 1% 161 27% 1% -19%
ATipi | Endeks Fon 259 | 35% 1% 179 30% 1% -31%
ATipi | Hisse Fon 75| 10% 0% 65 11% 0% -13%
ATipi | Istirak Fon 19 3% 0% 14 2% 0% -28%
ATipi | Karma Fon 188 | 25% 1% 169 28% 1% -10%
ATipi | Sektor Fonu 6 1% 0% 4 1% 0% -32%
ATipi | Yabanci MK Fon 0 0% 0% 0 0% 2% -18%

Tam A Tipleri

BTipi | Degisken Fon 2.129 8% 8% 1.664 6% 6% 22%
BTipi | Endeks Fon 147 1% 1% 143 1% 1% -3%
BTipi [ Karma Fon 1 0% 0% 1 0% 0% 4%
BTipi | Kiy. Maden Fon 18 0% 0% 61 0% 0% | 232%
BTipi | Likit Fon 20.453 | 81% 79% | 21.922 85% | 83% 7%
BTipi | Ozel Fon 5 0% 0% 3 0% 0% -37%
BTipi [ Tahvil ve Bono | 2.390 9% 9% 2.055 8% 8% -14%
BTipi | Yabanci MK Fon 15 0% 0% 13 0% 0% -13%

3%

Tum B Tipleri

2%

Sektor verileri, Fon Market tarafindan hazirlanmistir.

Fon Endeksleri ve Enflasyon

Reel artis
Endeksler 02.04.2007 01.04.2008 Degisim  Tiife'ye Gore
A Tipi 1.049,17 980,34 -6,56% -14,39%
B Tipi 1.179,22 1.336,08 13,30% 3,80%
iMKB 47.355,82 40.674,17 -14,11% -21,31%

yni sekilde yine fon endeksleri ile enflasyonu karsilastirdigi-

miz yukaridaki tabloda her iki endeksin enflasyona yenildi-

gini B tipinin ise daha bagarill bir performans saglayarak
nette pozitif olarak kazandirdigini gérebiliyoruz. Dikkati ceken diger
bir unsur ise; A tipi ve B tipi fonlarin karsilastirilabilecek endeksleri-
nin performansini gectikleri net olarak gortlmektedir. Kisaca ¢zetle-
mek gerekirse yatirm fonlari enflasyon ve islem yaptiklari piyasala-
rin getirilerinden goreceli olarak daha iyi bir getiri saglamislardir.

Ayni Ayni
Tipteki Tim Tipteki ~ Tum
Fonlar  Piyasa Fonlar  Piyasa
Icindeki  Icindeki Icindeki Icindeki ~ KBSS% Ik Son  Dolulukf%
Ilk KBSS  Payi Payr  Son KBSS Pay Payr  Degisimi Doluluk* Doluluk Degisimi
16.118 10% 1% 15.823 9% 1% 2% 11% | 11% 0%
12.881| 8% 0% 12.801 7% 0% -1% 9% | 10% 12%
9.017[ 5% 0% 10.725 6% 0% 19% 14% | 12% | -19%
3.422| 2% 0% 3.284 2% 0% 4% 9% 9% 2%
122.718| 74% 4% 132.219 | 75% 4% 8% 25% | 25% 0%
482| 0% 0% 484 0% 0% 0% 15% | 15% 1%
495| 0% 0% 479 0% 0% -3% 3% 2% | -14%
165.133 175.815
146.288| 5% 5% 143.921 5% 5% 2% 19% | 15% | -23%
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 7%
530[ 0% 0% 489 0% 0% -8% 16% | 16% 5%
2438 0% 0% 8.143 0% 0% | 234% 6% | 18% | 179%
2.732.808| 92% 87% [2.720.559 | 92% | 87% 0% 32% | 33% 3%
16| 0% 0% 9 0% 0% | -44% 20% | 16% | -20%
92.450 3% 3% 89.854 3% 3% -3% 20% | 18% | -10%
3513 0% 0% 4.085 0% 0% 16% 15% | 13% | -15%

2.978.043 6 2.952.134

3.143.176 3.125.945

* Milyon YTL (2008 ilk ceyrek)

* KBSS Katilma Belgesi Sahibi Sayisi, kisaca yatirimei hesap sayisi

Doluluk Orani: Dolasimdaki Pay Sayisi / Fon Sermayesi

008 yilinin ilk t¢ ayinda fonlarin ttr bazinda dagilimlarini

gosterdigimiz Ustteki tabloda hem portféy degerleri hem

de yatinmci sayilari pek degismemistir. A tipi fonlar tim
pazar iginde %1'lik bir deger kaybederken, B tipi fonlar %1
(Likit fonlarin artan payi ile) oran ile paylanni arttirmiglardir.
A tiplerinin pazar iginde pay! azalirken yatinmci sayilarinin
ise %6 civarinda arttigini ve bunun tim pazarda % 1’lik bir ar-
tisa denk geldigini; B tipi fonlarin ise %0,34 oraninda yatirm-
cl kaybettiklerini gérebiliyoruz. Ayrica tim piyasadaki fona

kurumsal yatnmei

sahip olan yatirimci sayisinin azaldigini séyleyebiliriz. Belir-
gin olarak A tipi Hisse fonlardaki yatinmci sayisi %19, B tip-
lerinde Kiymetli Maden fonlarini alan yatinmcilarin %234 art-
tigini gérebiliyoruz.

Sonug olarak; Yatirim fonlarinin genel profilinde degisiklik ol-
madigini, sadece dénemin populer yatirim araglari olan altin
fiyatlarindaki ytkselis ve ¢cok dismus olan hisse fiyatlarindan
faydalanmak icin bu tdr fonlara ufak girigler yasanmistir sek-
linde 6zetleyebiliriz.



SEKTOR VERILERI

i 5iSi 02.04.2007  01.04.2008

Fon EndekSIerl ve Deg|$|m|er Fon Sayisi Degeri Degeri %Degisim

008 Mart sonu itibariyle Fon Endeksleri ile  |A Tipi Fonlar Endeksi 50 1.049,17 980,34 -6,56%

enflasyonu karsilastirdigimiz yandaki tablo- g 1ip; Fonlar Endeksi 50 | 117922 | 133608 | 1330%

da; B tipi Fonlara yatirm yapan yatirmcilarin N _
enflasyon karsisinda avantaj sagladigini, bunda  |Likit Fon Endeksi 15 1.175,59 132858 | 13,01%
ise likit forllarln katkisinin buyuk ol'dugung go'rebi.- Endeks Fon Endeksi 10 382,99 342,44 -10,59%
liyoruz. Diger gbze carpan nokta ise, B tipi Tahvil _ _ .
fonu alan yatirmeilarin enflasyonu karsi korundu- | Hisse Fon Endeksi 10 816,65 739,08 -9,50%
gu gibi net olarak %5'in Uzerinde reel getiri elde Karma Fon Endeksi 15 1.215,85 1.236,49 1,70%
ettikleridir. i

Istirak Fon Endeksi 4 1.298,75 907,34 -30,14%

Not: Degisken Fon Endeksi A ve B tipi fonlardan | Sekior Fonu Endeksi 10 | 1.116,53 850,1 -23,86%
olusmaktadir. Fon endeksleri icindeki maksimum ,
fon sayisi sabit olmakla birlikte dénemsel olarak | YaPanci Mnk. Kiy. Fon End. 6 3148 3183 1,11%
azalabilmektedir, yatinmci sayisi ve fon blyukluk- Degisken Fon Endeksi * 25 1.167,15 1.330,67 14,01%
lerinin birlestiriimis siralamasi ile hesaplanmakta, , , .
duzeltmeleri ve endekse dahil olan ve cikan ayri- Tahvil ve Bono Fonu Endeksi 15 1.200,79 1.385,03 15,34%
mi yapilimaktadir. Tablodaki Fonmarket endeksle- Ozel Fon Endeksi 7 1.068,57 895,12 -16,23%
ri ile ilgili ttm bilgileri ve nasil hesaplandigini ay- ) .
rintili olarak www.fonmarket.com adresinden in- FM 30 Endeksi 30 1.081,60 1.220,26 12,82%
celeyebilirsiniz. FM 50 Endeksi 50 1.061,31 1.197,75 12,86%

Yatirim ve Emeklilik Fonlar1 Hakkinda

Bilmek Istediginiz Her sey

* *
Portfoy Yoneticileri , Kurum Calisanlar ve Yatirimeilarn ihtiyaclarina gore ayri ayr hazirlanmis analizler

Site tiyeligi ticretsizdir

-
Liitfen kurum e-mailinizle iiye olunuz
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SEKTOR VERILERI

Emeklilik Fonlarinda Ik Ceyrek

Deger Artislan

Son Portfoy

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

504.401 537.154

Biiytime Amacl Fonlar

Diger Fonlar 806.924 875.360 17,48
Gelir Amacl Fonlar 1.937.613 2.041.162 61,76
ihtisaslasmis Fonlar 34.316 35.634 0,6

Para Piyasasi Fonlari 1.057.962 1.089.421
Tiim Piyasa 4571 4.800 5,03 4.341.216 4.518.731 5,47 0,44

*Milyon YTL (2008 ilk ceyrek)
*KBSS Katilma Belgesi Sahibi Sayisi kisaca yatirimci hesap sayisi. Kac bireyin emeklilik plani oldugunu gostermez

kadar gecen Uc aylk slrede portfdy degerlerinin  haricindeki diger fonlardaki yatinmeilar ufak disusle pazar-
%5,03 artisinin yani sira yatirmci sayilarinin da ben- ~ daki paylarini korumuslardir. Aslinda pazarda plan sahiple-
zer bir oranda arttigini gérebiliyoruz. Deger artisini hesap-  rinin fon bilesenlerinde degisiklik yaptiklarini sdylemek ol-
lamak istedigimizde yonetilen buytklugin sisteme katilan — dukga zor olmakla birlikte, Gelir amagl fonlar ve Para piya-
yeni yatinmcilar  sayesinde oldugunu sdyleyebiliriz. So-  sasi fonlarini tercih eden yatinmeilar bu dénemde toplam
nucta yaninda tUm pazarin deger artisi %-0,44 civarinda  ig¢indeki paylarini arttirmig gérinmekteler.
gerceklesmistir. Diger bir konu ise, bu dénemde yatirimci-

[E meklilik fonlarinda 2008 yili basindan Mart sonuna larin tercihlerinin degisip degismedigi; Gelir amagl fonlar

Fonlarda Biiylime ve Enflasyon

Reel artis [ )ortféy degerlerini karsilastirmak i¢in yandaki tabloda da

Fon Tiirleri 02.01.2008 01.04.2008 Degisim Tiifeye gore gorebileceginiz gibi U¢ aylk degisimleri enflasyondan
Bilyiime Amacli Fonlar 427 402 11,39% | -14,05% arnindinyoruz. U¢ aylik strede fon piyasasinin; Bluyume
B il 873 873 382% | 670% amagh ve |ht|sasII§1§m|§ fonlarin negatif getlr"|3|”ne ragmen tim

: piyasanin %5,03'1Uk artisindan enflasyonu dusunce yinede net
Gelir Amacli Fonlar 2711 2.883 9,37% -6,10% o e o .. g . . .
i olarak %1,88 buyuduguni sbyleyebiliriz. Bliyumenin yeni
Intisaslasmis Fonlar 38 32 23,50% | -25,79% katiimcilar sayesinde arttigini yukaridaki tabloda dzetlemekle
Para Piyasasi Fonlari 522 553 12,82% | 9,43% birlikte para piyasasi ve gelir amagl fonlarin mutlak olarak
Toplam 4.571 4.743 503% | 1,88% enflasyon karsisinda da yenilmedigini gérebiliyoruz.

Portfoylerin Varlik Dagilimlari » I ——

2008 Basindan itibaren tum fonlarin varlik dagilimlari ig Bordlanma
grafigini yanda gorebilirsiniz. Dénem dénem ufak 30 Repo
degisiklikler olsa da Repo %16, Kamu Borclanma ’i'g e e e R P Hisse
%67, Hisse %11 seviyelerinde seyretmektedir. 1 Nisan p — _:;i
2008 tarihinde bu oranlar Kamu Bor¢lanma %65.51, Ters ider

Repo %18.078, Hisse %8.82, BPP %0.16, YMK %0.53,
Diger % 6.16'dIr.

02.012008
09.012008
16.012008
23.012008 -
30.012008 °
06.022008 ¢
13.022008 ¢
20.022008
27.022008
05.032008
12.032008
19.032008
26.032008
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