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Türkiye Kurumsal Yat›r›mc› Yöneticile-
ri Derne¤i’nin sektörel yay›n› “Kurum-
sal Yat›r›mc›” n›n ilk say›s›na hofl gel-
diniz.

Uluslararas› piyasalarda son y›llarda
yaflanan geliflmeler, finans piyasalar›-
n›n küreselleflen bir yap› kazand›¤›n›
göstermekte, Türk finans piyasalar› ve
Kolektif Yat›r›m Araçlar› endüstrimiz
de bu geliflmelere paralel hareket et-
mektedir.

De¤iflen piyasa koflullar›nda, geliflmifl
ülkelerde oldu¤u gibi, ülkemizde de
sermaye piyasalar›n›n gelifliminde
Kolektif Yat›r›m Araçlar› olarak nitelen-
dirilen Yat›r›m Fonlar›n›n, Emeklilik
Fonlar›n›n, Alternatif Yat›r›m Ürünleri-
nin (Korumal›, Garantili ve Serbest
Fonlar), Borsa Yat›r›m Fonlar› ile Yat›-
r›m Ortakl›klar›n›n pay› giderek art-
maktad›r. Uzun vadeli fonlar›n kurum-
sal yat›r›mc›lar kanal›yla sermaye pi-
yasas›na akmas› piyasalar›n derinlik
ve istikrar kazanmas›n› sa¤layacakt›r.
Dünyadaki örneklerinde görüldü¤ü gi-
bi, bir ülke ekonomisinin sa¤l›kl› iflle-
mesi için en temel gereksinimlerinden
biri olan  kurumsal sermaye birikimini
yaratmak ancak bu yolla mümkün ola-
bilir.

Örne¤in, dünyada 23 trilyon dolar se-
viyesinde olan Yat›r›m Fonlar› toplam
büyüklü¤ü Türkiye’de 26 milyar YTL
düzeyindedir. Bu karfl›laflt›rma bize
sektörümüzün henüz geliflme süreci-
nin bafl›nda oldu¤unu ve ayn› zaman-
da çok ciddi bir büyüme potansiyeli
bulundu¤unu da aç›k bir flekilde orta-
ya koymaktad›r.

Sermaye Piyasas› Kurulu taraf›ndan
çal›flmalar› son aflamaya gelen yeni
Sermaye Piyasas› Kanunu, önümüz-
deki dönemde sektörümüzün daha
h›zl› ve sa¤l›kl› büyümesini sa¤layacak
ve ihtiyac›m›z olan birçok yeni aç›l›m›
da beraberinde getirecektir. 

Derne¤imizin di¤er faaliyet alanlar›n-
dan biri de bildi¤iniz gibi sektörel baz-
da ulusal ve uluslararas› konferanslar
düzenlemektir. 28 Mart 2008 tarihinde
düzenledi¤imiz “Yat›r›m Dünyas›nda
Yeni Ufuklar” konulu konferans›m›z›n
sizlere faydal› oldu¤u inanc›nday›z.
Burada; kat›l›m› ve deste¤i için Serma-
ye Piyasas› Kuruluna, Koç Üniveritesi
‹flletme Enstitüsüne, organizasyonu
baflar›yla gerçeklefltiren Visitur’a ve
konferansa kat›lan tüm üyelerimize ay-
r›ca teflekkür ederim.

Ülkemizde kurumsal ve bireysel yat›-
r›mc› taban›n› geniflletmeyi misyon
edinen ve Kollektif Yat›r›m Araçlar› en-
düstrisini gelifltirmek amac›yla sektör
içinde ve ayr›ca kamu otoritesi ile ya-
k›n çal›flmalar yapan TKYD’nin ç›kard›-
¤› bu ilk sektörel yay›n›n siz de¤erli
okuyucular›m›za katk›lar› olaca¤› inan-
c›nday›z. 3 ayda bir yay›nlanacak olan
Kurumsal Yat›r›mc›’n›n ilk say›s›n› ya-
y›nlarken, bizlere yol göstermesi aç›-
s›ndan her konuda görüfl ve önerileri-
nizi  bekliyoruz.

Hepinize tekrar merhaba diyor ve say-
g›lar sunuyorum.

Gür Ça¤dafl 
Baflkan

BAfiKAN’DAN

1kurumsal yat›r›mc› nisan 2008

Kurumsal
Yat›r›mc›’ya 
hoflgeldiniz...



KÜNYE

kurumsal 
yat›r›mc›

Türkiye Kurumsal Yat›r›mc›
Yöneticileri Derne¤i
ad›na ‹mtiyaz Sahibi

Gür Ça¤dafl

Sorumlu Yaz› ‹flleri Müdürü
Tülin Özayd›n

Yay›n Kurulu
Dr.Alp Keler

Celal Reyhan
Cenk Aksoy
Halim Çun
‹lhami Koç

Tayfun Oral

Dan›flma Kurulu
Dr.Ahmet D.Erelçin

Belma Öztürkkal
Cem Yalç›nkaya

Didem Gordon
Dr.Gürman Tevfik

Hasan Güzelöz
Hüseyin Ergin 

Meltem Öter
Murat Ögel

Ömer Yenido¤an
Zafer Onat

Reklam Müdürü
Selin Sözer

Yay›n Türü
Yayg›n, süreli

Kurumsal Yat›r›mc› TKYD’nin
üç ayda bir yay›nlanan sektörel

yay›n organ›d›r.

Yönetim Adresi
Türkiye Kurumsal Yat›r›mc›
Yöneticileri Derne¤i - TKYD

‹fl Kuleleri Kule:2 Kat:8
4.Levent 34330 ‹STANBUL

Tel:0212-279 03 99
Faks: 0212-279 07 44

info@tkyd.org.tr
www.tkyd.org.tr

Grafik Tasar›m 
ve Bask›ya haz›rl›k

‹talik Ajans
Tel: 0212-321 21 71

Bask›
Mart Matbaac›l›k 

Tel: 0212-321 23 00

TKYD Kurumsal Yat›r›mc› dergisi,  TKYD taraf›ndan
yat›r›mc›lar› bilgilendirme amac›yla haz›rlanm›flt›r. 

Bu dergide yer alan her türlü haber, bilgi ve yorumlar; 
güvenilir oldu¤una inan›lan Kaynaklar taraf›ndan 

haz›rlanm›fl araflt›rma raporlar›, de¤erlendirmeler, at›flar,
çeviriler ve istatistikî verilerden derlenmifltir.

Dergide yer alan tüm yaz›lar ve içeriklerinden yazarlar› 
sorumludur. Bilgilerin hata ve eksikli¤inden ve ticari amaçla 

kullan›lmas›ndan do¤abilecek zararlardan TKYD Kurumsal
Yat›r›mc› dergisi sorumlu de¤ildir. Raporda yer alan bilgiler 

kaynak gösterilmek flart›yla izinsiz yay›nlanabilir.
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07/01/2008–11/01/2008

Yat›r›m Fonu Kat›lma Belgesi ve Emeklilik Yat›r›m

Fonu Pay› ‹hrac› Nedeniyle Kurul Kayd›na

Al›nmalar:

1. Finansbank A.fi. Sentez A Tipi Fon Sepeti Fonu ve.
Sentez B Tipi Fon Sepeti Fonu kat›lma paylar›n›n kay-
da al›nmas›na karar verilmifltir.
2. Finansbank A.fi. B Tipi %100 Anapara Koruma
Amaçl› Yat›r›m Fonu’nun kurulufluna izin verilmesine
ve kat›lma paylar›n›n kayda al›nmas›na karar veril-
mifltir.

ÖZEL DURUMLAR
Ashmore Portföy Yönetimi A.fi. unvanl› bir portföy yöne-
tim flirketinin 1.000.000 YTL ödenmifl sermaye ile kuru-
lufluna iliflkin esas sözleflmenin uygun görülmesine
karar verilmifltir.
 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

14/01/2008–18/01/2008

Yat›r›m Fonu Kat›lma Belgesi ve Emeklilik Yat›r›m

Fonu Pay› ‹hrac› Nedeniyle Kurul Kayd›na

Al›nmalar:

1. Yap› ve Kredi Bankas› A.fi. B Tipi Kurumsal
De¤iflken Fonu kat›lma paylar›n›n kayda al›nmas›na
karar verilmifltir.

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

28/01/2008–01/02/2008

Yat›r›m Fonu Kat›lma Belgesi ve Emeklilik Yat›r›m

Fonu Pay› ‹hrac› Nedeniyle Kurul Kayd›na

Al›nmalar:

1. Türk Ekonomi Bankas› A.fi. A Tipi BRIC Ülkeleri
Yabanc› Menkul K›ymetler Fonu kat›lma paylar›n›n
kayda al›nmas›na karar verilmifltir.

DUYURU
Portföy yönetim flirketlerine iliflkin olarak;
Yaln›zca kurumsal portföy yönetmek üzere kurulan port-
föy yönetim flirketleri hariç olmak üzere mevcut durum-
da Kurulumuzdan portföy yöneticili¤i yetki belgesi alm›fl
olan portföy yönetim flirketlerinin 28.01.2008 tarihinden
itibaren 1 y›l içerisinde Seri:V, No: 59 say›l› “Portföy Yö-
neticili¤i Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurum-
lara ‹liflkin Esaslar Tebli¤i”nin 8. maddesinin birinci f›k-

ras›n›n (d) bendi kapsam›nda bir portföy saklama kuru-
luflu ile sözleflme imzalamas›n›n zorunlu tutulmas›na ka-
rar verilmifltir.

ÖZEL DURUMLAR
T. ‹fl Bankas› A.fi.’nin (Banka) Kurulumuzun Seri:V, No:
59 say›l› “Portföy Yöneticili¤i Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Kurumlara ‹liflkin Esaslar Tebli¤i”nin (Tebli¤)
18. maddesi çerçevesinde portföy yönetim flirketlerinin
bireysel portföy yönetimine konu varl›klar›n›n saklan-
mas› konusunda portföy saklama kuruluflu olarak
faaliyet gösterebilmek için Kurulumuza yapt›¤› baflvuru-
nun de¤erlendirilmesi neticesinde; Bankan›n portföy
saklama kuruluflu olarak faaliyet göstermesine izin veril-
mifltir.

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

04/02/2008–08/02/2008

Yat›r›m Fonu Kat›lma Belgesi ve Emeklilik Yat›r›m

Fonu Pay› ‹hrac› Nedeniyle Kurul Kayd›na

Al›nmalar:

1. T.C. Ziraat Bankas› A.fi. A Tipi De¤iflken De¤er
Fonu kat›lma paylar›n›n kayda al›nmas›na karar veril-
mifltir.
2. T.C. Ziraat Bankas› A.fi. B Tipi Büyüme Amaçl›
Tahvil ve Bono Fonu kat›lma paylar›n›n kayda
al›nmas›na karar verilmifltir.

YEN‹ FAAL‹YET ‹ZN‹

Akbank T.A.fi.’nin portföy yönetim flirketlerinin birey-
sel portföy yönetimine konu varl›klar›n›n saklanmas›
konusunda portföy saklama kuruluflu olarak faaliyet
göstermesine izin verilmifltir.
 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

11/02/2008–15/02/2008

Yat›r›m Fonu Kat›lma Belgesi ve Emeklilik Yat›r›m

Fonu Pay› ‹hrac› Nedeniyle Kurul Kayd›na

Al›nmalar:

1. Türkiye ‹fl Bankas› A.fi. B Tipi ‹MKB 30 Endeksinin
Düflece¤ini Öngören Yat›r›mc›lara Yönelik %100 Ko-
ruma Amaçl› Yat›r›m Fonu kat›lma paylar›n›n kayda
al›nmas›na karar verilmifltir.
2. Türkiye ‹fl Bankas› A.fi. B Tipi ‹MKB 30 Endeksinin
Yükselece¤ini Öngören Yat›r›mc›lara Yönelik %100
Koruma Amaçl› Yat›r›m Fonu kat›lma paylar›n›n kay-
da al›nmas›na karar verilmifltir.

SEKTÖRDEN
HABERLER
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SPK Haftal›k Bültenlerinden derlenmifltir.



SEKTÖRDEN
HABERLER
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3. Türkiye Türk Ekonomi Bankas› A.fi. B Tipi Platin
Tahvil ve Bono Fonu kat›lma paylar›n›n kayda al›nma-
s›na karar verilmifltir.
4. HSBC Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi. B Tipi Aktif
Yönetimli Koruma Amaçl› Yat›r›m Fonu’nun kuruluflu-
na izin verilmesine ve kat›lma paylar›n›n kayda
al›nmas›na karar verilmifltir.
 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

18/02/2008–22/02/2008

Yat›r›m Fonu Kat›lma Belgesi ve Emeklilik Yat›r›m

Fonu Pay› ‹hrac› Nedeniyle Kurul Kayd›na

Al›nmalar:

1. Akbank T.A.fi. B Tipi %100 Anapara Koruma
Amaçl› Üçüncü Yat›r›m Fonu kayda al›nmas›na karar
verilmifltir.

YEN‹ FAAL‹YET ‹ZN‹

Oyakbank A.fi.’nin Seri:V, No:59 say›l› “Portföy
Yöneticili¤i Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak
Kurumlara ‹liflkin Esaslar Tebli¤i”nin 18. maddesi
çerçevesinde portföy yönetim flirketlerinin bireysel
portföy yönetimine konu varl›klar›n›n saklanmas›
konusunda portföy saklama kuruluflu olarak faaliyet
göstermesine izin verilmifltir.
 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

03/03/2008–07/03/2008

Yat›r›m Fonu Kat›lma Belgesi ve Emeklilik Yat›r›m

Fonu Pay› ‹hrac› Nedeniyle Kurul Kayd›na

Al›nmalar:

1. HSBC Bank A.fi. %100 Anapara Koruma Amaçl›
K›rm›z› Yat›r›m Fonu kat›lma paylar›n›n kayda al›nma-
s›na karar verilmifltir.
2. Türkiye Garanti Bankas› A.fi. B Tipi Garanti Banka-
s› Uzun Bono Endeksi (GARBO-Uzun) Fonu kat›lma
paylar›n›n kayda al›nmas›na karar verilmifltir.
3. Fortis Bank A.fi. B Tipi Özel Bankac›l›k De¤iflken
Fonu kat›lma paylar›n›n kayda al›nmas›na karar veril-
mifltir.
4. Yap› ve Kredi Bankas› A.fi. B Tipi %100 Anapara
Garantili Birinci Yat›r›m Fonu (Birinci Fon) kat›lma
paylar›n›n kayda al›nmas›na karar verilmifltir.
5. Yap› ve Kredi Bankas› A.fi. B Tipi %100 Anapara

Garantili Gökkufla¤› Yat›r›m Fonu (Gökkufla¤› Fonu)
kat›lma paylar›n›n kayda al›nmas›na karar verilmifltir.

ÖZEL DURUMLAR

1-Standard Ünlü Portföy Yönetimi A.fi.’ye faaliyet izni
ve portföy yöneticili¤i yetki belgesi verilmesi talebi
olumlu karfl›lanm›flt›r.
2-‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas› (‹MKB) Yönetim
Kurulu'nun 17.01.2008 tarihli toplant›s›nda, “‹MKB
Endekslerini finansal ürünlerinde kullanan ve/veya
kullanmak isteyen kurulufllar ile ‹MKB aras›nda ‹MKB
Endeksleri Lisans Sözleflmesi imzalanmas›na karar
verilmifltir.
 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

17/03/2008–24/03/2008

Yat›r›m Fonu Kat›lma Belgesi ve Emeklilik Yat›r›m

Fonu Pay› ‹hrac› Nedeniyle Kurul Kayd›na

Al›nmalar:

1. Fortis Emeklilik ve Hayat A.fi. Gruplara Yönelik
Gelir Amaçl› Kamu Borçlanma Araçlar› Emeklilik
Yat›r›m Fonu kat›lma paylar›n›n kayda al›nmas›na
karar verilmifltir.
 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

24/03/2008–28/03/2008

Yat›r›m Fonu Kat›lma Belgesi ve Emeklilik Yat›r›m

Fonu Pay› ‹hrac› Nedeniyle Kurul Kayd›na

Al›nmalar:

1. Yap› Kredi Emeklilik A.fi. Gelir Amaçl› Kamu
Borçlanma Araçlar› Grup Emeklilik Yat›r›m Fonu
kat›lma paylar›n›n kayda al›nmas›na karar verilmifltir.
2. Oyak Emeklilik A.fi. Büyüme Amaçl› Esnek
Emeklilik Yat›r›m Fonu kat›lma paylar›n›n kayda
al›nmas›na karar verilmifltir.

YEN‹ FAAL‹YET ‹Z‹NLER‹

1. ‹fl Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi.’nin 30 milyon YTL
bafllang›ç tutarl› “‹fl Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi.
Arbitraj Serbest Yat›r›m Fonu”nun kurulufluna izin
verilmifltir.
2. Türkiye Garanti Bankas› A.fi.’nin, 500.000.000 YTL
bafllang›ç tutarl› “Türkiye Garanti Bankas› A.fi.
Serbest Fonu”nun kurulufluna izin verilmifltir.



E konominin her alan›nda ol-
du¤u gibi, kalk›nmada ihti-
yaç duyulan orta ve uzun va-
deli fonlar›n teminini sa¤la-

yan sermaye piyasalar› da küresel re-
kabetten etkilenmektedir. Bugün küre-
sel sermaye piyasalar›n›n büyüklü¤ü
160 trilyon $ seviyesini aflm›fl, baflta
geliflmifl ekonomilerde olmak üzere
birçok ülkedeki yat›r›mlar›n kredilerle
birlikte en önemli finansman kayna¤›n›
oluflturmufltur. 

Halen “geliflmekte olan” s›fat›n› tafl›-
makla birlikte, sermaye piyasalar›-
m›z, enstrümanlar›yla, kurumlar›yla,
pazarlar›yla ve yasal altyap›s›yla bir-
çok ülke sermaye piyasalar›yla boy
ölçüflebilecek, örnek ve önder olabi-
lecek bir konuma gelmifl ve dünyan›n
say›l› piyasalar› aras›nda seçkin yeri-
ni alm›flt›r. 

Sermaye piyasalar›m›z›n bu aflamaya
gelmifl olmas›nda kurumsal yat›r›mc›lar
önemli görevler üstlenmifltir. Kurumsal
yat›r›mc›lar›n sermaye piyasalar›na
yapt›¤› katk› sadece finansal araçlar›n
profesyonel anlay›flla yönetimi ile s›n›rl›
bulunmamaktad›r. Bunun yan› s›ra

gayrimenkul yat›r›mlar› gibi do¤rudan
büyümeyi sa¤layan alanlardaki rolü de
yads›namaz boyuttad›r.
Sektördeki geliflmelere bak›ld›¤›nda,
2002 y›l›nda yaklafl›k 10 milyar YTL
olan yat›r›m fonlar› toplam portföy bü-
yüklü¤ünün, bugün itibariyle %160 ora-
n›nda art›flla 26 milyar YTL’yi aflt›¤› gö-
rülmektedir. Yine 2002 y›l›nda 1,5 mil-
yon civar›nda olan yat›r›mc› say›s›n›n
mevcut durum itibariyle ikiye katlanm›fl
olmas› da, yat›r›m fonlar›ndaki büyüme-
yi aç›k bir flekilde ortaya koymaktad›r.
Ayr›ca, hisse senetlerine do¤rudan ya-
t›r›m yapan yat›r›mc› say›s›n›n y›llard›r 1
milyon civar›nda, nerdeyse sabit kal-
mas›na karfl›l›k fonlar arac›l›¤›yla yat›-
r›m yapanlar›n say›s›ndaki h›zl› art›fl
sermaye piyasalar›m›z›n giderek ku-
rumsallaflt›¤›n›n bir göstergesidir.

Öte yandan, nispeten yeni bir araç ol-
mas›na ra¤men, bireysel emeklilik
fonlar›nda kat›l›mc› say›s› ve portföy
de¤eri aç›s›ndan çok belirgin gelifl-
meler yaflanm›flt›r. Sistemin hayata
geçti¤i 2004 y›l› sonunda 200 bin olan
kat›l›mc› say›s›, bugünlerde 1,5 milyo-
na; 300 milyon YTL olan portföy de¤e-
ri de 4,7 milyar YTL’ye ulaflm›flt›r.
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Di¤er bir kurumsal yat›r›mc› grubu
olan yat›r›m ortakl›klar› da sürekli bir
büyüme göstermifltir. 2002 y›l›nda 1,3
milyar YTL tutar›nda olan yat›r›m or-
takl›klar›n›n portföy büyüklükleri son
dönemde 4 milyar YTL’yi aflm›flt›r.
Yat›r›m ortakl›klar› içinde en büyük
pay ise %80-85 aras›nda de¤iflen
a¤›rl›kla gayrimenkul yat›r›m ortakl›k-
lar›na (GYO) aittir. Konut finansman›
düzenlememizle birlikte çok h›zl› bir
büyüme yaflayan GYO sektörü ser-
maye piyasalar›n›n derinleflmesinin
yan› s›ra gayrimenkul sektörümüzün
kurumsallaflmas›na ve kay›t alt›na gir-
mesine de katk› yapmaktad›r. Gayri-
menkul yat›r›m ortakl›klar›n›n ayr›ca,
uluslararas› sermaye için önemli bir
aktar›m mekanizmas› oluflturmas›n›
da beklemekteyiz.

Kurumsal yat›r›mc› taban›nda yafla-
nan geliflim, piyasadaki ürün çeflitlili-
¤inin artmas›yla daha da h›zlanacak-
t›r. Borsa yat›r›m fonlar›, serbest yat›-
r›m fonlar›, koruma amaçl›/garantili
fonlar, fon sepeti fonlar›, konut finans-
man› fonlar›, ipotek teminatl›/ipote¤e
dayal› menkul k›ymetler gibi yeni araç-
lar›n sermaye piyasam›za kazand›r›l-

m›fl olmas› bu aç›dan çok önemlidir.
Mevcut durumda, alt›s› çeflitli hisse
senedi endekslerini, biri D‹BS, biri de
alt›n endeksini baz alan 8 adet borsa
yat›r›m fonu ‹MKB’de ifllem görmekte-
dir. Borsa yat›r›m fonlar›n›n arzu edi-
len büyüklü¤e ulaflmas›n›n, yat›r›m
ortakl›klar›nda yaflanan iskonto ve
prim sorunlar›na etkili bir çözüm geti-
rece¤i düflünülmektedir. 

Bir baflka araç olan serbest yat›r›m
fonlar›n›n, kurumsal yat›r›mc›lar›n sa-
hip oldu¤u nitelikli uzman kadrolar›n›
daha verimli kullanmas›na imkan tan›-
yaca¤› beklenmektedir. 

Garantili ve koruma amaçl› fonlar ise
bir taraftan düflük risk profiline sahip
tasarruf sahiplerinin taleplerini karfl›-
larken, 6 ayl›k asgari vadeyle kurula-
bilmeleri nedeniyle uzun vadeli yat›r›-
m› da teflvik edecektir. 

Fon sepeti fonlar› da, di¤er yat›r›m
fonlar›n›n kat›lma paylar›n› portföyleri-
ne almak suretiyle de¤iflik fon yöne-
tim stratejilerinin sa¤lad›¤› getiri
avantajlar›ndan yararlan›lmas›n› amaç-
lamaktad›r.

Birikimlerini uzun vadeli de¤erlendir-
mek isteyen tasarruf sahiplerinden
toplanan paralar›n, konut finansman›
ve kamu altyap› yat›r›mlar›n›n finans-
man› gibi alanlarda yaflanan finans-
man ihtiyac›n›n karfl›lanmas› amac›y-
la de¤erlendirilmesine arac›l›k ede-
cek yeni sermaye piyasas› araçlar›,
kurumsal yat›r›mc›lar›n ülke ekonomi-
sine katk›lar›n› daha da ortaya ç›kara-
cakt›r. 

Kurulumuzun 2 y›ld›r sürdürdü¤ü
AB’ye uyumlu mevzuat çal›flmalar›n-
da ise son aflamaya gelinmifltir. AB
mevzuat›na uyumlu yeni Kanun ile
yat›r›m fonlar›n›n aç›k uçlu hale geti-
rilmesi,  de¤iflken sermayeli yat›r›m
ortakl›klar›n›n kurulmas›, kuruculara
iliflkin kurum bazl› s›n›rlamalar›n kal-
d›r›lmas›, yönetici flirket ve portföy
saklama kurumunun sorumluluklar›-
n›n ayr›nt›l› olarak belirlenmesi yönün-
de de¤iflikliklerin yap›lmas› öngörül-
müfltür. Bunun sonucunda, hem pi-
yasa flartlar›na göre flekillenebilen
kurumsal yat›r›m kurulufllar›n›n olufl-
mas›n›n sa¤lanmas›, hem de ortaya
ç›kabilecek ç›kar çat›flmalar›n›n en-
gellendi¤i, yat›r›mc›lar›n daha iyi ko-
rundu¤u, sektör kat›l›mc›lar›n›n genifl-
ledi¤i rekabetçi bir piyasan›n olufltu-
rulmas› hedeflenmektedir.

Yat›r›m fonlar› ile bafllayan ve ülke-
mizde 20 y›ll›k bir geçmifle sahip olan
kurumsal yat›r›mc› sektörünün gelifli-
mi amac›yla kurulmufl gönüllü bir ör-
güt olan Türkiye Kurumsal Yat›r›mc›
Yöneticileri Derne¤i’nin sektör stan-
dartlar›n› yükseltme yolundaki iflbirli¤i
ve koordinasyonu ile birlikte, bu piya-
san›n ihtiyaçlar›na uygun düzenleme-
leri hayata geçirmeye devam edece-
¤imizi umuyorum. Sektörün geliflimi-
ne yapt›klar› ve yapacaklar› katk›lar
nedeniyle tüm Dernek yönetici ve ça-
l›flanlar›n› bu vesileyle kutluyor, bafla-
r›lar›n›n devam›n› diliyorum. 

7kurumsal yat›r›mc› nisan 2008

Türkiye Kurumsal

Yat›r›mc› Yöneticileri

Derne¤i’nin sektör

standartlar›n› yükseltme

yolundaki iflbirli¤i ve

koordinasyonu ile birlikte,

bu piyasan›n ihtiyaçlar›na

uygun düzenlemeleri

hayata geçirmeye 

devam edece¤imizi 

umuyorum.

“

”



Yabanc› kurumsal

yat›r›mc›lar›n varl›¤› 

ve devaml›l›¤› da 

ülkemiz sermaye

piyasalar›n›n 

güvenilirli¤i aç›s›ndan

önem tafl›makta olup,

yat›r›mc› taban›n›n

genifllemesi ve 

uluslararas› nitelikte

sermaye ak›fl› 

sa¤lanmas› aç›s›ndan

kritik öneme sahiptir. 

“

S ermaye piyasalar›n›n geliflimi
ve ekonomik ifllevlerinin yerine
getirilmesi, kurumsal yat›r›mc›-
lar›n varl›¤› ile do¤rudan iliflki-

lidir. Türkiye gibi geliflmekte olan ülke-
lerde kurumsal yat›r›mc›lar, gerek yö-
nettikleri portföyler arac›l›¤›yla, gerek-
se menkul k›ymetlerinin borsalarda ifl-
lem görmesi yoluyla sermaye piyasa-
lar›na olan ilgi ve talebin art›r›lmas›na,
sermaye piyasalar›n›n sa¤l›kl› bir flekil-
de geliflmesine önemli katk›lar sa¤la-
maktad›r.
Türk sermaye piyasas› aç›s›ndan ba-
k›ld›¤›nda, kurumsal yat›r›mc›lar yönet-
tikleri portföyler arac›l›¤›yla; tasarruf
sahiplerine sermaye piyasas› araçlar›-
na yat›r›m yapma imkan›n› sa¤layarak
tasarruflar›n reel ekonomiye kazand›-
r›lmas›n›, portföy çeflitlendirmesi yo-
luyla da riskin  da¤›t›lmas› ve yat›r›m
maliyetlerinin düflürülmesini sa¤la-
maktad›r. Ayr›ca, kurumsal yat›r›mc›lar
arac›l›¤›yla uzun vadeli fonlar›n önemli
bir k›sm›n›n sermaye piyasalar›na ak-
mas› ve bu yolla sermaye piyasalar›n›n
derinlik ve istikrar kazanmas› baflar›la-
bilmektedir. Bu kapsamda, ülkemiz
sermaye piyasalar›nda faaliyet göste-
ren portföy yönetim flirketleri, emeklilik
yat›r›m fonlar›, menkul k›ymet yat›r›m
ortakl›klar›, borsa yat›r›m fonlar›, giri-
flim sermayesi yat›r›m ortakl›klar›, ya-
banc› yat›r›m fonlar› gibi kurumsal ya-
p›lanmalar›n say›s›n›n artmas›, yat›r›m-
c› taban›n›n bireysel bazdan kurumsal
baza kaymas› suretiyle daha sa¤lam

bir yap›n›n flekillenmesine ve yat›r›mc›-
lar›n yat›r›m tercihlerini daha etkin bir
risk-getiri analizine dayanarak yapma-
s›na zemin haz›rlayacakt›r. 
Türk sermaye piyasas›nda faaliyet
gösteren kurumsal yat›r›mc›lar›n,
2006-2007 y›llar›ndaki net aktif de¤er-
lerindeki de¤iflime bak›ld›¤›nda, ABD
Dolar› baz›nda portföy de¤erlerinin ku-
rumsal yat›r›mc› gruplar› itibariyle %38
ile %96 (bireysel emeklilik fonlar›) ara-
s›nda art›fl gösterdi¤i görülmektedir
(Tablo 1). Portföy yönetim flirketleri,
26.651 Milyon ABD Dolar› (yönetilen
toplam portföy de¤eri) ile en yüksek
portföy de¤erine sahiptir. Bu flirketleri
22.508 Milyon ABD Dolar› ile menkul
k›ymet yat›r›m fonlar› ve 3.890 Milyon
ABD Dolar› ile emeklilik yat›r›m fonlar›
izlemektedir. 2007 y›l›nda portföy de-
¤erlerindeki yüzdesel de¤iflim itibariy-
le en yüksek büyüme %96 ile emeklilik
fonlar›nda, en düflük oranl› büyüme
ise %38 ile menkul k›ymet yat›r›m fon-
lar›nda gerçekleflmifltir. 

Bu çerçevede, yabanc› kurumsal yat›-
r›mc›lar›n varl›¤› ve devaml›l›¤› da ül-
kemiz sermaye piyasalar›n›n güvenilir-
li¤i aç›s›ndan önem tafl›makta olup,
yat›r›mc› taban›n›n genifllemesi ve
uluslararas› nitelikte sermaye ak›fl›
sa¤lanmas› aç›s›ndan kritik öneme sa-
hiptir. ‹MKB Hisse Senetleri Piyasa-
s›’nda yabanc› kurumsal yat›r›mc›lar›n
önemli bir pay› bulunmaktad›r. Yaban-
c› banka/arac› kurum veya flah›slar
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nam ve hesab›na gerçeklefltirilen his-
se senedi ifllemlerinin ABD Dolar› ba-
z›nda  toplam ifllem hacmi içindeki
pay› y›llar itibariyle art›fl göstermifl
olup, 2007 y›l› sonu itibariyle, yaban-
c› al›fllar›n›n tutar› 74.338 Milyon $’a,
sat›fllar›n›n tutar› ise 69.805 Milyon
$’a yükselmifltir. Bu tutarlar›n ‹MKB
toplam ifllem hacmi içerisindeki pay›
ise s›ras›yla %24,72 ve %23,20’dir
(Grafik 1).

Buna ilaveten, Merkezi Kay›t Kurulu-
flu verilerine göre, 2007 y›l› sonu iti-
bariyle, yerli tüzel kifli yat›r›mc›lar›n
hisse senetlerindeki portföy büyüklü-
¤ünün toplam içindeki pay› %8,99
iken, yabanc› tüzel kiflilerin pay›
%39,67 olarak gerçekleflmifltir (Tablo
2). Bu durum hem yabanc› kurumsal
yat›r›mc›lar›n ülkemiz sermaye piya-
sas›ndaki artan önemini, hem de yer-
li kurumsal yat››rmc›lar›m›z›n büyüme
potansiyelini göstermesi aç›s›ndan
dikkat çekicidir.
Di¤er taraftan, kurumsal yat›r›mc› sta-
tüsünde say›lan flirketlerin menkul
k›ymetlerinin Borsam›zda ifllem gör-
mesi hem yat›r›mc›lar için bu portföy-
lerin performans›n›n takip edilebilme-
sine imkan vermekte ve fleffaf piyasa
koflullar›nda flirket hisselerinin/kat›l›m
paylar›n›n al›m sat›m›n›n yap›labilmesi-
ni sa¤lamakta, hem de ülkemiz ser-
maye piyasalar› aç›s›ndan ürün çeflitli-
li¤i yaratmaktad›r. 2007 y›l› sonu itiba-

riyle menkul k›ymetleri Borsam›zda ifl-
lem gören kurumsal yat›r›mc›lara ilifl-
kin bilgiler Tablo 3’de yer almaktad›r.
Buna göre; sigorta flirketleri, menkul
k›ymet yat›r›m ortakl›klar›, giriflim ser-
mayesi yat›r›m ortakl›klar› ve borsa ya-
t›r›m fonlar›n›n say›s› toplam 50’ye
ulaflm›fl durumdad›r. Ayr›ca, 12 adet
gayrimenkul yat›r›m ortakl›¤›n›n hisse
senetleri ‹MKB’de ifllem görmektedir.
Tablo 3’den de görülece¤i üzere, bu
flirketlerin ‹MKB toplam ifllem hacmi
içindeki paylar› %5,88, toplam ifllem
miktar› içindeki paylar› %7,06, toplam

piyasa de¤eri içindeki paylar› ise
%2,55’dir. 
Tablo 3’de yeralan kurumsal yap›lan-
malar içinde, yat›r›m fonu kat›lma bel-
gelerinin organize bir piyasada ifllem
görmesini ifade eden borsa yat›r›m
fonlar›, özellikle son y›llarda oldukça
h›zl› bir büyüme göstermifl bulunmak-
tad›r. Borsa yat›r›m fonlar›, yat›r›mc›-
lara tüm pazara, bir sektöre veya bir
endekse yat›r›m yapma, al›m-sat›m
esnekli¤i ve likidite kolayl›¤›, sürekli
fiyatlama, fleffafl›k, çeflitlendirme ve
riskten korunma imkanlar› sunma
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Fon/fiirket/Ortakl›k Say›s› Portföy De¤eri (Milyon $)

2006 2007 % De¤iflim 2006 2007 % De¤iflim

Portföy Yönetim fiirketleri 19 19 0,00 18.259 26.651 45,96

Menkul K›ymet Yat›r›m Fonlar› 289 297 2,77 16.291 22.508 38,16

Emeklilik Yat›r›m Fonlar› 102 104 1,96 1,984 3,890 96,07

Gayrimenkul Yat›r›m Ortakl›klar› 11 13 18,18 1.756 2.471 40,72

Menkul K›ymet Yat›r›m Ortakl›klar› 30 33 10,00 382 591 54,71*

Giriflim Sermayesi Yat›r›m Ortakl›klar› (*) 2 2 0,00 90 149 65,56

Yabanc› Yat›r›m Fonlar› 52 60 15,38 52 77 48,08

Tablo.1 Türk Sermaye Piyasas› Kurumlar›na ‹liflkin Özet Bilgiler (2006-2007) 

Grafik.1 Yabanc› Banka/Arac› Kurum veya fiah›s Nam ve Hesab›na
Gerçeklefltirilen Hisse Senedi ‹fllemlerinin ‹MKB Toplam ‹fllem Hacmi ‹çindeki
Pay› (ABD Dolar› baz›nda)

(*)Menkul k›ymet yat›r›m ortakl›klar› için net aktif  de¤eri toplam›d›r.

Kaynak: www.spk.gov.tr

Kaynak:‹MKB Y›ll›k Raporu 2007.



özelliklerinden dolay› gerek bireysel,
gerekse kurumsal yat›r›mc›lar için uy-
gun bir yat›r›m alternatifi haline gel-
mifl durumdad›r. Ülkemizde sermaye
piyasas›nda borsa yat›r›m fonlar› ka-
t›lma paylar› ilk kez 2005 y›l›nda
‹MKB’de ifllem görmeye bafllam›flt›r.
2007 y›l› sonu itibariyle kat›l›m paylar›
‹MKB’de ifllem görmekte olan toplam
8 adet borsa yat›r›m fonu bulunmakta-
d›r. Bu say›n›n önümüzdeki y›llarda
daha da artmas› beklenmektedir.
Sigortac›l›k sektöründe ise ülkemizde
son y›llarda h›zl› bir geliflme görülmek-
le birlikte, uzmanlarca yap›lan ulusla-
raras› karfl›laflt›rmalarda, ülkemizde si-
gortac›l›k alan›nda büyük bir büyüme
potansiyeli bulunmas›na ra¤men, bu
geliflimin yetersiz oldu¤u ifade edil-
mektedir. Sigortac›l›¤›n gelifliminde
primlerin verimli kullan›m› ve fon yöne-
timi daha da büyük önem tafl›makta-
d›r. Sektörün büyümesi, ülkemiz ser-
maye piyasalar›n›n geliflmesi aç›s›n-
dan da önemli katk›lar sa¤layacakt›r. 
Kurumsal yat›r›mc›lar›n ülkemiz ser-
maye piyasas›n›n geliflimi aç›s›ndan

önümüzdeki günlerde daha aktif ol-
malar›n› bekledi¤imiz bir di¤er konu
da, halka aç›k flirketlerin kurumsal
yönetim yap›lar›n›n gelifltirilmesine
sa¤layacaklar› katk›lard›r. Geçmiflte,
flirketlerin performans›n›n gelifltirilme-
sine kat›lmaktansa hisse senetlerini
satmay› tercih ederek, hissedar ola-
rak haklar›n› kullanmay› ihmal eden
kurumsal yat›r›mc›lar, art›k günümüz-
de flirketlerin kurumsallaflmas› süre-
cinde daha aktif bir rol üstlenmekte,
bu kapsamda flirket yönetim kurullar›-
n› daha iyi performans göstermeleri
için yönlendirebilmekte, yönetim ku-
rulu üyelerinin ücretlerini sorgulaya-
bilmekte, yönetim kurulu üyeleri ve
yöneticilerinden flirketin mali yap›s›
ile ilgili daha fazla fleffafl›k ve daha
büyük sorumluluklar talep edebil-
mektedirler. 
Bu kapsamda kurumsal yat›r›mc›lar,
art›k yat›r›m yapacaklar› flirketlerde
belirli birtak›m “Kurumsal Yönetim ‹l-
keleri”nin uygulan›p uygulanmad›¤›n›
aramakta, yat›r›m yapmak istedikleri
ülkelerdeki flirketlerin yönetim yap›la-

r›n›n gelifltirilmesine yönelik öneriler
getirmektedirler. Benzer flekilde, ül-
kemizde de kurumsal yat›r›mc›lar›n
halka aç›k flirketlerde kurumsal yöne-
tim uygulamalar›n›n teflviki, gelifltiril-
mesi ve yayg›nlaflt›r›lmas› konular›n-
da daha aktif rol almaya bafllamalar›
ülkemiz sermaye piyasalar› aç›s›ndan
büyük önem arzetmektedir. 
Özetle, ülkemiz sermaye piyasalar›-
n›n geliflimi ve rekabet gücünün art›-
r›lmas›nda kurumsal yat›r›mc›lar›m›za
önemli görevler düflmektedir. Yasal
düzenlemeler çerçevesinde kurulufl-
lar›, faaliyetleri, hukuki yap›lar› ve ya-
t›r›m imkanlar› do¤ru ve yeterli biçim-
de düzenlenmifl bir kurumsal yat›r›m-
c› taban›n›n güçlenerek büyümesi
için sermaye piyasam›z›n tüm kat›l›m-
c›lar› aras›nda oluflturulacak etkin bir
iflbirli¤i bu aç›dan büyük önem arzet-
mektedir. Ancak böyle bir ortamda
kurumsal yat›r›mc›lar›m›z üstlendikleri
fonksiyonlar› tam olarak yerine getire-
bilecekler ve ülkemiz ekonomisine de
sa¤l›kl› bir yap› kazand›r›lmas›na kat-
k›da bulunabileceklerdir.

‹MKB BAfiKANI’NDAN
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Tablo.2 Hisse Senedi Yat›r›mc› Profili (Aral›k 2007) 

Kaynak:‹MKB Y›ll›k Raporu 2007.

Yerli- Gerçek Kifli 930.735 99,01 1.029.224 99,00 17.409.550.306 15,44

Yerli-Tüzel Kifli 2.215 0,24 3.052 0,29 10.135.057.141 8,99

Yerli-Di¤er 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

Yabanc›-Gerçek Kifli 3.983 0,42 3.861 0,37 233.699.389 0,21

Yabanc›-Tüzel Kifli 1.343 0,14 1.547 0,15 44.719.026.329 39,67

Yabanc›-Di¤er 1.360 0,14 1.462 0,14 36.647.451.527 32,51

Toplam-Yabanc› 6.686 0,71 6.870 0,66 81.600.177.245 72,39

 Genel Toplam 940.047 100,00 1.039.624 100,00 112.730.744.999 100,00

Yat›r›mc›
Say›s›

Toplam ‹çindeki
Pay› (%)

Hesap
Say›s›

Toplam ‹çindeki
Pay› (%)

Portföy
De¤eri (YTL)

Toplam ‹çindeki
Pay› (%)

Yat›r›mc› Kategorisi

Kaynak:www.mkk.com.tr 

fiirket ‹fllem Hacmi ‹fllem Miktar› Sözleflme Piyasa De¤eri
Say›s› (YTL) (Bin Adet) Say›s› (YTL)

Borsa Yat›r›m Fonlar› 8 7.010.000.092 479.542 258.399 267.362.500

Gayrimenkul Yat›r›m Ortakl›klar› 13 5.902.933.226 3.024.304 1.403.303 3.283.961.065

Sigorta fiirketleri 7 5.765.963.876 1.585.356 881.614 5.388.400.000

Menkul K›ymet Yat›r›m Ortakl›klar› 33 3.720.426.882 3.090.515 3.909.978 428.630.601

Giriflim Sermayesi Yat›r›m Ortakl›klar› 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

‹MKB Toplam› 326 387.777.420.378 116.824.185 48.340.407 360.116.280.126

Kurumsal Yat›r›mc›lar›n ‹MKB
Toplam› ‹çindeki Paylar› (%) 19,33 5,88 7,06 13,71 2,55

Tablo.3 Menkul K›ymetleri ‹MKB’de ‹fllem Gören Kurumsal Yat›r›mc›lara ‹liflkin Özet Bilgiler (31.12.2007) 
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Yap›land›r›lm›fl fonlar›n

afl›r› esnekli¤i ve bu

fonlara yat›r›mc›lar›n
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yap›land›r›lm›fl fonlar›n

yavafl yavafl 

yayg›nlaflmas›n› sa¤lad›

ve böylece bu fonlar 

yeni bir yat›r›m arac›

olarak ortaya ç›kt›. 

“

”

Anapara korumal›/garantili fonlar›n ge-
nel yap›s› iki ana bölümden oluflmakta-
d›r; birinci bölüm anapara korumas›n›
sa¤layan sabit getirili menkul k›ymetten
(hazine bonosu, devlet tahvili veya re-
po), ikinci bölüm ise potansiyel yüksek
getiriyi sunan opsiyondan oluflmakta-
d›r.
Yap›land›r›lm›fl fonlar portföy yönetimi
sektöründe oldukça yeni bir aland›r ve
1990’l› y›llar›n bafl›nda Avrupa k›tas›n-
da ilk sabit getirili ürüne ba¤l› yap›lan-
d›r›lm›fl fonlar oluflmaya bafllam›flt›r.
Bunu h›zla hisse endeklerine ba¤l› ya-
p›land›r›lm›fl fonlar izlemifl ve ayr› his-
selerden oluflan portföyler içeren yap›-
land›r›lm›fl fonlar 2002 y›l›ndan itibaren
artan ilgiyle karfl›laflm›flt›r. Korelasyonu
düflük olan ürünlerin biraraya getiril-
mesi, özellikle hisse senedi portföyü ile
farkl› varl›k s›n›flar›n›n veya hibrit ürün-
lerin birlefltirilmesi sayesinde yap›lan-
d›r›lm›fl ürünler pazar› derinlik kazan-
m›fl ve h›zl› bir geliflim göstermifltir.  
2003 y›l›n›n ard›ndan dünya piyasalar›-
n›n yükselifl trendine girmesi nedeniyle
bu gibi ürünler yat›r›mc›lar›n ilgisini da-
ha fazla çekmifl ve özellikle Avrupa pi-
yasalar›nda bu ürünler en büyük s›çra-

may› gerçeklefltirmifltir. Çeflitli gözlem-
ler bunu desteklemektedir:
• Uluslararas› dan›flmanl›k kuruluflu
McKinsey’n›n en son çal›flmas›na gö-
re, 2004 y›l›nda Avrupa’l› kurumsal ya-
t›r›mc›lar›n yap›land›r›lm›fl ürünlere ger-
çeklefltirdi¤i net sermaye girifli, di¤er
yat›r›m araçlar›na yap›lan giriflten daha
yüksek olmufltur. 
• Avrupa’da yat›r›m fonlar› üzerine
araflt›rma ve analizler yapan yay›n ku-
ruluflu FER‹’ye göre, 2005 y›l›n›n ilk ya-
r›s›nda Avrupa’da ihraç edilen her 10
fondan 5’i yap›land›r›lm›fl fon olmufl ve
toplam 78 milyar Euro’luk fon ihrac›n›n
%30’undan fazlas›n› bu fonlar olufltur-
mufltur.
• Yeni yönetmelikler mesela UCITS III,
türev araç kullan›m›n›n artmas›n› destek-
lemifltir.
• Uzmanlaflm›fl yat›r›m flirketleri sade-
ce yap›land›r›lm›fl ürünlere odaklanma-
s› için kurulmufl ve bu flirketler k›sa sü-
rede toplam 100 milyar Euro’luk bü-
yüklü¤e ulaflm›fllard›r. (Ör: Lyxor ve
Cazam)
Bu önemli geliflimin nedeni; Bireysel
ve kurumsal yat›r›mc›lar›n  ço¤u 1999 -
2002 y›lllar› aras›nda yaflanan ay› piya-

Anapara 
Korumal›/Garantili Fonlar 
(Yap›land›r›lm›fl Fonlar) Dünyas›
Yap›land›r›lm›fl fonlar genel olarak ‘türev bazl› yat›r›m araçlar›na
yat›r›m yapan fonlar’ olarak tan›mlan›rlar. Fakat bu ürünlerin
as›l kabul görmüfl tan›mlamas› ‘bafllang›ç aflamas›nda ödeme 
flekli belirlenmifl, potansiyel getiri beklentisi içeren ve vadesi
içinde anapara korumas› sa¤layan fonlar’ olarak yap›lmaktad›r. 



sas›nda ciddi zarar ettiler ve bu dö-
nemde bu yat›r›mc›lar›n risk alma
al›flkanl›klar› de¤iflti. Yaflanan bu du-
rum bir ikilem yaratt›: yüksek getiriye
duyulan ihtiyaç yüksek risk almay›
gerektiriyordu fakat yat›r›mc›lar›n risk
alma iste¤i yoktu.Klasik yat›r›m araç-
lar› bu ikilemi çözemiyordu ve yap›-
land›r›lm›fl ürünler yani korumal›/ga-
rantili fonlar bu geçifli sa¤layan ürün-
ler olarak önplana ç›kmaya bafllad›.
Yap›land›r›lm›fl fonlar›n afl›r› esnekli¤i
ve bu fonlara yat›r›mc›lar›n daha ko-
layl›kla eriflebilme imkanlar› bütün
dünyada yap›land›r›lm›fl fonlar›n ya-
vafl yavafl yayg›nlaflmas›n› sa¤lad› ve
böylece bu fonlar yeni bir yat›r›m ara-
c› olarak ortaya ç›kt›. 
Dünya genelinde Avrupa bankalar›n-
dan Asya ve Amerika’ya yay›lan bilgi
ak›fl› ürünler aras›nda baz› benzerlik-
leri de beraberinde getirdi. Bu ben-
zerlikler;
• Varl›k s›n›flar›n›n grupland›r›lmas›: 

Çeflitlendirilmifl hisse senetleri, 
geliflmekte olan piyasalar odakl› 
ürünler (risk almadan sa¤lanan 
yüksek getiri imkanlar›), gayri-
menkul, emtia, egzotik ürünler

• Yerli para biriminin genelde 
hedge edilmesi.

• K›sa vade yap›s›n›n tercih edilme-
si (özellikle Asya ve EEMEA- 
Eastern Europe, Middle East and 

Africa Region - Do¤u Avrupa, 
Ortado¤u ve Afrika Bölgesi)

• Minumum getiri sa¤lanmas›. 
(vade sonunda ya da dönem 
içerisinde yat›r›mc›ya ödenen 
kuponlar)

• Benzer co¤rafyalarda ve vergi 
rejimine sahip ülkelerde ufak 
farklarla ayn› ürün yap›lar›n›n 
kurulmas›.

• Avrupa Birli¤i kanunlar›na 
adaptasyon nedeniyle yeni 
kanunlar oluflturulmas› ve artan 
standardizasyon (standardizas-
yon yabanc› yat›r›mc›lar için 
global yat›r›mlar› daha cazip ve 
etkileyici hale getirdi)

Bu en son geliflmelerle yap›land›r›l-
m›fl fonlar piyasas› kayda de¤er bir
hacme ulaflm›fl ve büyüyen bir sektör
haline gelmifltir. 2006 y›l›n›n sonunda
Avrupa yap›land›r›lm›fl ürünler piyasas›
150 milyar Euro’luk büyüklü¤ün üstüne
ç›km›fl ve her y›l %10 büyüme kaydet-
mifltir. (Büyüme a¤›rl›kl› olarak gelifl-
mekte olan Avrupa ülkelerinden gel-
mektedir). Asya’da piyasa büyüklü¤ü
60 milyar Euro’luk kadard›r ve bu bü-
yüklü¤ün ço¤u Japonya’dan kaynak-
lanmaktad›r ama di¤er Asya ülkeleri
de son dönemde Japonya’y› yakala-
mak üzeredir. Amerikan kanunlar›
2003-2004 y›llar›nda bu tip ürünler için

de¤ifltirilmifl ve piyasa büyüklü¤ü h›zla
100 milyar ABD Dolar’›na ulaflm›flt›r. 
Türkiye’de SPK’n›n 25/05/2007 tarihin-
de resmi gazetede yay›nlanan tebli¤i
uyar›nca ilk anapara koruma amaçl›
fonlar Kas›m/Aral›k ay›nda kurulmufl
ve halka arz› gerçekleflmifltir. Özellik-
le risk almay› sevmeyen ama belirli
bir getiri beklentisi içinde olan Türk
yat›r›mc›lar› bu ürünlere ilgi göster-
mifl, hatta baz› ürünlere halka arzdan
daha fazla talep gelmifltir. ‹lk ürünler-
de ortaya ç›kan en önemli konular; bu
ürünlerin piyasada farkl› bir varl›k s›-
n›f› ve ürün olarak alg›land›¤›, yat›r›m-
c›lar›n daha çok k›sa vadeli (6 ay, 1
y›ll›k) ürünlere ilgilerinin yüksek oldu-
¤u, kupon ödemesi gibi sabitlenmifl
bir tak›m getirilerin yat›r›mc› ilgisini ar-
t›rd›¤›, farkl› varl›k s›n›flar› aras›nda
yüksek getirisi olan ürünün yat›r›mc›-
ya sunulmas›n›n yat›r›mc›lar taraf›n-
dan tercih edildi¤i gözlemlenmifltir.
Bugüne kadar Fortis, Akbank ve
Teb’in 2’fler adet korumal› fon ihraç
etti¤i piyasada, bu ürünler yavafl ya-
vafl yer etmeye bafllam›fl ve yaklafl›k
85 milyon YTL’lik bir büyüklü¤e k›sa
bir sürede ulafl›lm›flt›r.
Yeni halka arzlarla birlikte ve faizlerin
düflmesinin etkisiyle bu tarz ürünlerin
toplam yat›r›m fonu piyasas›n›n bir-
kaç y›l içerisinde %20’sini oluflturaca-
¤› beklenilmektedir.
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1. Garantili ve Koruma Amaçl› Yat›-
r›m Fonlar›n›n di¤er finansal ürün-
lerden farkl›l›klar› nelerdir? Bu
ürünlerle birlikte ne gibi yenilikler
gelecek? Ürünleriniz ve fluanki sat›fl
rakamlar› konusunda detay verir mi-
siniz?
Bu fonlar›n en önemli özelli¤i vadesi
sonunda anapara korumas› sa¤lama-
s›d›r. Yani, vade sonuna kadar bekle-
yen yat›r›mc›lar kötü piyasa koflulla-
r›ndan hiç bir flekilde etkilenmeden
ana paralar›n› alabileceklerdir. Buna
ek olarak, ürünün yap›s›na ba¤l› ola-
rak bu ürünler yat›r›mc›ya vadesi için-
de belirli bir kupon getirisini de suna-
bilmektedirler. Ayr›ca bu gibi fonlar
yat›r›m fonu olduklar› için yat›r›mc›lar›-
na bir tak›m vergi avantajlar›n› da
sunmaktad›rlar. Bu ürünler sayesinde
yat›r›mc›lar›n vade yap›s› uzayacak
ve düflük risk alg›s›na sahip yat›r›mc›-
lar getiri potansiyeli yüksek olan ve
bunun yan›nda ana para kaybetme
riski olmayan yepyeni bir ürüne yat›-
r›m yapma f›rsat› bulacaklard›r. Yat›-
r›mc›lar en kötü ihitmalle anaparalar›-
n› koruyacaklar ve ürünün yap›s›na
gore çeflitli kupon ödemeleri de ala-
caklard›r. Fortis Portföy olarak 6 ayl›k
ve 2 y›ll›k ilk korumal› fonlar›m›z› Ka-
s›m sonu Aral›k bafl›nda halka arz et-
tik. Bu fonlar›m›zdan 6 ayl›k ürünümü-
zün 30 milyon YTL’lik sermayesinin
tamam› sat›ld› ve hatta sermayesinin
üzerinde bir talep geldi. Türkiye için
uzun say›labilecek 2 y›ll›k ürünümüz-
de de gene baflar›l› bir sat›fl gerçek-
lefltirerek yaklafl›k 6,5 milyon YTL’lik
bir rakama ulaflt›k. Türkiye’de ilk kez
ç›kan bir ürün için bu rakamlar olduk-
ça baflar›l› rakamlar olup, bu ürünle-
rin önümüzdeki dönemde sektörde
ve yat›r›mc›lar nezdinde yüksek kabul
görece¤inin sinyallerini vermektedir.

2. Garantili ve Koruma Amaçl› Yat›-
r›m Fonlar›n hedef kitlesini ne tip ya-
t›r›mc›lar oluflturacak?
Bu fonlarda oldukça yüksek bir ulus-
lararas› ekspertize sahibiz. Dünya’da
birçok geliflmifl ve geliflmekte olan
piyasalarda bu ürünlerin sat›fl›n› ger-
çeklefltiriyoruz Her ülkede birbirinden
farkl› ekonomik koflullar›n ve yat›r›m
al›flkanl›klar›n›n olmas›n› göz önüne
alarak, o ülkeye has farkl› ürün ç›kar-
t›yoruz. Bize göre ülkemizde, garanti-
li ve koruma amaçl› fonlar öncelikle
düflük risk profiline sahip ve ço¤un-
lukla likit enstrümanlara yat›r›m yapan
yat›r›mc›lar›n ilgisini çekecektir. An-
cak zaman içerisinde, biz daha yük-
sek risk istah› olan yat›r›mc›lar için de
ürün yelpazemizi geniflletmeyi planl›-
yoruz. Örne¤in Belçika’da her ay 4-5
yeni fon yaratarak yat›r›mc›lar›m›za
sunuyoruz. Her bir fon için farkl› bir
enstüman, farkl› bir vade ve farkl› bir
ödeme plan›yla de¤iflik risk grupla-
r›ndaki yat›r›mc›lara ulafl›yoruz. Türki-

ye’de de hedefimiz ilk aflamada her
iki ayda bir yeni bir ürün ile yat›r›mc›-
lar›m›z›n karfl›s›na ç›kmak.

3. Garantili ve Koruma Amaçl› Yat›-
r›m Fonlar›’n›n önümüzdeki dönem-
de, Türkiye yat›r›m fonu piyasas›n-
daki a¤›rl›¤›n›n ne olaca¤›n› düflü-
nüyorsunuz?
Korumal› fonlar›n 2-3 y›ll›k dönemde
Türk fon pazar›nda 2 milyar ABD Do-
lar’›na varan bir büyüklü¤e ulaflaca-
¤›n› düflünüyoruz. Önümüzdeki 5 y›l
içerisinde de fon pazar›n›n %20’sinin
bu ürünlerden oluflaca¤›n› bekliyo-
ruz. Ayr›ca bu gibi ürünlerin Türk ya-
t›r›mc›s›n›n yat›r›m ve risk al›flkanl›kla-
r›na uygun olmas›, birçok farkl› f›rsat
sunmas› gözönüne al›nd›¤›nda, yat›-
r›mc›lar›n portföylerinin %25’ine ka-
darl›k k›sm›n› bu ürünlere yat›r›m ya-
pabileceklerini düflünüyoruz. 

4. Garantili ve Koruma Amaçl› Yat›-
r›m Fonlar›nda Türkiye’de ulaflmay›
hedeflendi¤iniz büyüklük nedir?
Her piyasan›n kendi dinamikleri oldu-
¤unu ve kendine özgü bir h›zla büyü-
dü¤ünü düflünüyoruz. Biz ilk ürünler-
den sonra Türkiye'deki potansiyeli
daha iyi görme f›rsat›n›  yakalad›k.
Gerçekten bu ürünlere beklentimizin
üzerinde bir ilgi var ve bu da ilk sat›fl
rakamlar›m›za yans›m›fl durumda.Yö-
netti¤imiz varl›klar içerisinde sadece
bir ihraç ile %7 civar›nda bir büyüklü-
¤e ulaflan korumal› fonlar›n önümüz-
deki dönemde a¤›rl›¤›n› artt›rmas›n›
ve yönetti¤imiz varl›klar içerisinde
%25-%30’lar seviyesine ulaflmas›n›
bekliyoruz.Bu konuda uluslararas›
alandaki ekspertizimiz ile sektörde
farkl›laflaca¤›m›z› ve önplana ç›kaca-
¤›m›za inan›yoruz.

Türkiye’de ilk %100 Ana Para Koruma Amaçl› Fonlar, 2007 sonunda halka arz edildi. 
Fortis Portföy Yönetimi, Ak Portföy Yönetimi ve TEB Portföy Yönetimi fiirketleri, fonlar
hakk›ndaki sorular›m›z› cevapland›rd›.

Belçika’da her ay 4-5 

yeni fon yaratarak 

yat›r›mc›lar›m›za sunuyoruz.

Her bir fon için farkl› bir 

enstüman, farkl› bir vade 

ve farkl› bir ödeme plan›yla

de¤iflik risk gruplar›ndaki 

yat›r›mc›lara ulafl›yoruz. 

Türkiye’de de hedefimiz ilk

aflamada her iki ayda bir yeni

bir ürün ile yat›r›mc›lar›m›z›n 

karfl›s›na ç›kmak.

“

”
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1.Garantili ve Koruma Amaçl› Yat›-
r›m Fonlar›n› di¤er finansal ürünler-
den farkl›l›klar› nelerdir? Bu ürünler-
le birlikte ne gibi yenilikler gelecek?
Ürünleriniz ve fluanki sat›fl rakamlar›
konusunda detay verir misiniz? 
Bu ürünlerin temel farkl›l›¤› gelenek-
sel enstrümanlara s›k›fl›p kalan yat›-
r›mc›lara daha önce yat›r›m yapama-
d›¤› yat›r›m araçlar›n›n getirilerine ye-
ni asimetrik getiri profilleri ile ulaflma
imkan› sa¤lamas›d›r. Bu ürünlerle bir-
likte riskli yat›r›m araçlar›na yat›r›m
yapmaktan çekinen yat›r›mc›lar ana
paralar›n› koruyarak tek tarafl› riskler
alabilecekler. 

2007 y›l› Aral›k ay›nda yapt›¤›m›z hal-
ka arzlarda iki ürünü yat›r›mc›lar›m›za
sunduk. Akbank B tipi Anapara Koru-
ma Amaçl› Birinci Yat›r›m Fonu,
‹MKB-30 endeksinin düflmesinden
getiri sa¤lamay› amaçlayan bir fon
olarak yat›r›mc›lar›m›za sunulmufltur.
Akbank B tipi Anapara Koruma
Amaçl› ‹kinci Yat›r›m Fonu ise Türki-
ye'de ilk defa ‹MKB-30 endeksi ve
Dolar-YTL kurundan hangisi daha iyi
getiriyorsa onun getirisini belli bir iflti-
rak oran› ile yat›r›mc›ya sunmay›

amaçlam›flt›r. Her iki fonda yat›r›mc›-
lar›m›za yaklafl›k 26 mn YTL’lik sat›fl
gerçeklefltirdik.

2.Garantili ve Koruma Amaçl› Yat›-
r›m Fonlar›n hedef kitlesini ne tip ya-
t›r›mc›lar oluflturacak?  
Hedef kitlemizi Türkiye’deki tüm tasar-
ruf sahipleri olarak belirledik. Özellikle
Türkiye’deki tasarruf dag›l›m›n› düflün-
dügümüzde ana hedef kitlesinin k›sa
vadeli mevduatta park etmifl olan risk
almaktan çekinen yat›r›mc›lar oldugu-
nu söyleyebiliriz. Bu yat›r›mc›lar, ana-
para korumal› ürünlerimiz sayesinde,
vadelerini biraz artt›rarak bu tarz ürün-
lerin getirilerinden yararlanma f›rsat›
yakalayacaklar.

3. Garantili ve Koruma Amaçl› Yat›-
r›m Fonlar›’n›n önümüzdeki dönem-
de, Türkiye yat›r›m fonu piyasas›n-
daki a¤›rl›¤›n›n ne olaca¤›n› düflünü-
yorsunuz? 
1-2 y›ll›k dönemde toplam pazar›n
yaklafl›k %20 sini oluflturmas›n› bekli-
yoruz. Di¤er benzer süreçlerden
geçmifl ülkelerle karfl›laflt›rd›g›m›zda
muhafazakar bir oran oldugunu söy-
leyebiliriz.

4.Garantili ve Koruma Amaçl› Yat›-
r›m Fonlar›nda Türkiye’de ulaflmay›
hedeflendi¤iniz büyüklük nedir? 
Bu segmentte %20-%25 Pazar pay›
hedefliyoruz. 

5. Anapara Korumal› ve Garantili ya-
t›r›m fonlar›n›n aras›ndaki temel
farklar nelerdir? Anapara Korumal›
ve Garanti yat›r›m fonlar›n›n vade
seçenekleri neler olacak? 
Temel farkl›l›k garantili fonlar›n koru-
ma hedefini gerçeklefltirmek için fo-
nun içinden ayr›ca bir garanti bedeli
ödeyerek fonun ana para koruma ya-
p›s›n› garantili hale getirmesidir. Va-
de seçenekleri olarak 6 aydan baflla-
yarak çok daha uzun vadelere gidile-
bilece¤ini düflünüyoruz. Her ürünün
özelliklerine ba¤l› olarak yat›r›mc›lar›n
kendisini rahat hissedebilece¤i bir
vade yap›s› ortaya ç›kacakt›r.

6. Türkiye’deki bireysel yat›r›mc›lar›
risk ifltah› aç›s›ndan Avrupa’daki
yat›r›mc›larla karfl›laflt›r m›s›n›z? 
Türkiye’deki yat›r›mc›lar›n risk ifltah›,
gerek ABD-‹ngiltere gibi risk almay›
seven yat›r›m kültürü, gerekse Avrupa
gibi faha konzervatif bir yat›r›m kültürü
ile k›yasland›¤›nda çok daha düflük.

5. Anapara Korumal› ve Garantili
yat›r›m fonlar›n›n aras›ndaki temel
farklar nelerdir? Anapara Korumal›
ve Garanti yat›r›m fonlar›n›n vade
seçenekleri neler olacak? Bu ürün-
ler için en uygun vade nedir?

Temel olarak 2 tip yat›r›m fonu birbirine
benzemektedir. Garantili fonlarda eks-
tar bir garantör banka devreye girmek-
tedir ancak ekstra garantörün devreye
girmesi yat›r›mc› aç›s›ndan maliyetleri
art›rmaktad›r. Avrupa’da ifllem kolayl›-
¤› ve düflük maliyet nedeniyle daha
çok korumal› fonlar ön plana ç›kmak-
tad›r. Bu tip ürünlerin en önemli özelli-
¤i çok çeflitli vadelerde düzenlenebil-
mesidir. Avrupa örne¤inde minimum
vadeler 1,5 y›ldan 15 y›la kadar ç›ka-
bilmektedir. Türkiye’de flu aflamada

yat›r›mc›lar›n mevcut yat›r›m al›flkanl›k-
lar› gözönüne al›nd›¤›nda, yat›r›mc›lar
için cazip olabilecek ürünler genel
olarak k›sa vadeli ürünler olacakt›r.
Vade uzad›kça fonun sunabilece¤i
cazip getirilerde artmaktad›r ve bu ne-
denle bu ürün için uygun bir vade ta-
n›mlaman›n do¤ru olmad›¤›n› düflünü-
yoruz. Fortis Portföy olarak bafllang›ç
aflamas›nda ve faiz düzeyinin yüksek
oldu¤u bu dönemde,yat›r›mc›lar›n 6
ay ile 2 y›l aras›nda ç›kacak ürünlere
s›cak bakaca¤›n› düflündük ve ilk
ürünlerimizi bu vadelerde tasarlad›k.
6. Türkiye’deki bireysel yat›r›mc›lar›
risk ifltah› aç›s›ndan Avrupa’daki
yat›r›mc›larla karfl›laflt›r m›s›n›z?

Türkiye’de reel faizlerin yüksek olma-
s› nedeniyle likit fonlar yat›r›m amaçl›

ürün olarakta de¤erlendirilmektedir.
Avrupa’da ise yat›r›mc›lar, faizlerin
düflük olmas›ndan dolay› risklerini
da¤›tmak ve daha yüksek getiriler el-
de edebilmek için yat›r›mlar›n› daha
fazla çeflitlendirmekte ve belli bir risk
alarak getirilerini  yükseltebilecek
ürünlere yönelmektedirler. Türkiye’de
bu yeni ürünlerin ortaya ç›kmas›yla
yat›r›mc›lar›n, getiride farkl›laflma ya-
ratmak için risk almadan biraz daha
vadelerini uzatacaklar›n› düflünüyo-
ruz. Yeni ürünlerin risksiz ürünlerden
riskli ürünlere geçifli sa¤layaca¤›na
inan›yoruz. Türkiye’de de faizlerin
düflmesi ile beraber, yat›r›mc›lar ya-
vafl yavafl dünyada oldu¤u gibi B Ti-
pi Likit fon d›fl›ndaki fonlara ve bu ye-
ni ürünlere yöneleceklerdir.
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1. Garantili ve Koruma Amaçl› Yat›-
r›m Fonlar›n› di¤er finansal ürünler-
den farkl›l›klar› nelerdir? Bu ürünler-
le birlikte ne gibi yenilikler gelecek?
Ürünleriniz ve flu anki sat›fl rakamla-
r› konusunda detay verir misiniz? 

Koruma amaçl› fonlar›n di¤er konvan-
siyonel yat›r›m fonlar›ndan en önemli
fark›, anapara korumas› sa¤lamalar›
ve yat›r›mc›n›n anaparas›ndan her-
hangi bir kayba izin vermemesidir.
‹kinci bir husus ise, kapal› uçlu olma-
lar› sebebiyle süreli olmalar›d›r. Bu
ürünlere yat›r›m yapan yat›r›mc›, ana-
para korumas›n› ve formülüze edilen
getiriyi ancak vade sonunda elde
edecektir. Fonlar, en az ayda iki kere
fiyat aç›klamakta ve yat›r›mc›lara er-
ken ç›k›fl imkan› tan›makla birlikte, bu
fonlarda esas olan vade sonuna ka-
dar yat›r›m yapmakt›r.
Bir di¤er önemli fark, bu ürünler, op-
siyonlardan ve hazine bonosu, repo
gibi yat›r›m araçlar›ndan oluflan kom-
pozit tek ürün haline getirilmifltir. Söz
konusu opsiyonlar› yurt içindeki ve
yurt d›fl›ndaki de¤iflik endeksleri baz
alarak yap›land›rmak mümkündür. Bu
sayede, yat›r›mc›lara konvansiyonel
yat›r›m fonlar›yla eriflimi çok zor olan
piyasalara ve stratejilere yat›r›m yap-
ma imkan› sa¤lanmaktad›r. Bu ürün-
ler vas›tas›yla geleneksel yat›r›m
araçlar›n›n getiri yelpazesinin d›fl›na
ç›kmak mümkün oldu¤u gibi korun-
ma (hedge) amaçl› stratejiler olufltur-
mak da mümkün olacakt›r.
TEB Portföy flu ana kadar iki tane
Anapara Koruma Amaçl› fon ihraç et-
ti. Bunlardan ilki, döviz yat›r›mc›lar›na
yönelik olarak ç›kar›ld›. Fon,  ABD do-
lar› ve Euro para birimlerindeki muh-
temel de¤er art›fl›n› belli bir formül
do¤rultusunda müflterilerine yans›tan
ve vade sonunda da ayr›ca 2% ku-
pon ödeyen bir stratejiye sahipti. ‹kin-
ci fon ise ‹MKB30 endeksindeki de-
¤er art›fl›n› yat›r›mc›lara yans›tan bir
üründü. Bu fonlarda toplam 22 mil-
yon YTL sat›fl rakam›na ulafl›ld›.

2. Garantili ve Koruma Amaçl› Yat›-

r›m Fonlar›n hedef kitlesini ne tip ya-

t›r›mc›lar oluflturacak? 
Bu fonlar tüm bireysel ve kurumsal
yat›r›mc›lara aç›kt›r. Ancak bu ürünle-
rin henüz yat›r›mc›ya yabanc› olmas›
sebebiyle potansiyel yat›r›mc›lar›na
çok iyi bir flekilde tan›t›lmas› gerek-
mektedir. Dolay›s›yla öncelikle yük-
sek fon sahibi yat›r›mc›lar ve daha
sofistike kurumsal yat›r›mc›lar ilgi
göstermektedir. 

3. Garantili ve Koruma Amaçl› Yat›-
r›m Fonlar›’n›n önümüzdeki dönem-
de, Türkiye yat›r›m fonu piyasas›n-
daki a¤›rl›¤›n›n ne olaca¤›n› düflünü-
yorsunuz? 
K›sa vadede önemli bir a¤›rl›k teflkil
etmese de, endeks fonlar›, yabanc›
menkul k›ymet fonlar› gibi özel fon
türlerinin üzerinde piyasa pay›na ç›k-
mas›n› bekliyoruz. (% 0,05 yabanc›
menkul k›ymet fonu, % 0,72 endeks
fonu var)

4. Garantili ve Koruma Amaçl› Yat›-
r›m Fonlar›nda Türkiye’de ulaflmay›
hedeflendi¤iniz büyüklük nedir? 
2008 y›l›nda ulaflmay› hedefledi¤imiz
büyüklük 50 Milyon YTL seviyesidir. 

5. Anapara Korumal› ve Garantili ya-
t›r›m fonlar›n›n aras›ndaki temel
farklar nelerdir? Anapara Korumal›
ve Garanti yat›r›m fonlar›n›n vade
seçenekleri neler olacak? Bu ürün-
ler için en uygun vade nedir?

Anapara korumal› fonlarda yat›r›mc›-
n›n anaparas›, oluflturulan faiz meka-
nizmas›yla teknik olarak korumaya al›-
n›rken piyasada oluflacak. Burada fa-
iz riski gibi piyasa riskleri olmasa da,
kredi risklerine aç›k. (kullan›lan ürünler
asl›nda hazine bonosu ya da onlar›n
teminat olarak verildi¤i repolar oldu¤u
sürece al›nan risk TC Hazinesi'nin
ödememe riskidir). Garantili fonlar da
ise ayr›ca portföy yöneticisi ve yat›r›m-
c› d›fl›nda 3. bir taraf›n (mesela ihraç-
ç›) yaz›l› taahhüdü söz konusu, bu fon
içindeki ürünlerde bir geri ödeyeme-
me (default) durumu oluflmas› halinde
yat›r›mc›ya ilave bir garanti sa¤l›yor.
Vade seçenekleri 6 ay ila birkaç y›la
kadar de¤iflebilir. Burada dayanak
varl›¤›n çeflidi de önemli, ancak yat›-
r›mc›n›n daha yüksek kat›l›m oranlar›
ve getiri elde edebilmesi, sürenin
mümkün mertebe uzun tutulmas› ile
mümkün olacakt›r. Türkiye'de yat›r›m
ortam› bu uzun vadelere henüz al›fl›k
olmasa da, bu ürünlerle bu süreler de
uzayacakt›r.

6. Türkiye’deki bireysel yat›r›mc›la-
r› risk ifltah› aç›s›ndan Avrupa’daki
yat›r›mc›larla karfl›laflt›r m›s›n›z?
Türkiye'de bireysel yat›r›mc›lar, mev-
duat gibi çok temel bir yat›r›m ürü-
nüyle bile çok yüksek getirilere ulafla-
biliyorlar. TL faizlerinin yüksek seyri,
finans piyasas›nda yüksek rekabetin
sürmesi, yat›r›mc›lar› daha fazla risk
al›p getiri artt›rma konusunda isteksiz
k›l›yor. Geliflmifl ülkelerde ise düflük
faiz oranlar›, yat›r›mc›lar› daha yüksek
getiriler elde edebilmek için daha
riskli ürünlere yöneltiyor. Bununla be-
raber bu riskleri s›n›rlayan türev ürün-
ler de daha çok ilgi görüyor. Risk ifl-
tah›ndaki farkl›l›klar asl›nda düflük
enflasyon ve buna ba¤l› istikrarl› dü-
flük faizlerden kaynaklan›yor.

Ürünlerin henüz 

yat›r›mc›ya yabanc› olmas›

sebebiyle potansiyel 

yat›r›mc›lar›na çok iyi bir 

flekilde tan›t›lmas› 

gerekmektedir. Öncelikle

yüksek fon sahibi 

yat›r›mc›lar ve daha 

sofistike kurumsal 

yat›r›mc›lar ilgi 

göstermektedir. 

“

”
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T ürkiye ekonomisi büyüme-
nin yavafllad›¤›, enerji fiyat-
lar›n›n rekor derecede yük-
seldi¤i, yurtd›fl› fonlaman›n

k›tlaflt›¤›  zorlu bir küresel konjonktür-
den geçiyor. ABD ekonomisindeki
durgunlu¤un ve bankac›l›k sistemin-
de oluflan zararlar›n küresel bir mali
krize yol açaca¤› endiflesi dünya  pi-
yasalar›yla birlikte Türkiye’yi  de vur-
maya bafllad›. 
FED’in faiz indirimleri ve ABD Hazine-
si’nin aç›klad›¤› yard›m paketi yat›r›m-
c›lar› ikna etmeye yetmedi.  ABD eko-
nomisindeki sorunun temelinde hane-
halk›n›n aktif fiyatlar›ndaki art›fla gü-
venerek ald›¤› borçlar› geri ödeyeme-
mesi yat›yor.Tüketim harcamalar›n›n
milli gelirin %72’sine ulaflt›¤› bir eko-
nomide durgunlu¤a yol açmadan
borç yükünün azalt›lmas› zor gözükü-
yor. 
ABD ekonomisindeki uzun süreli  bir

durgunlu¤un küresel büyümeyi afla-
¤›ya çekmesi ve finans sektöründeki
zararlar›n boyutunu art›rarak kendi
kendini besleyen olumsuz bir sürece

yol açmas›ndan  endifle ediliyor.  Ge-
liflmifl  ülkelere göre daha sa¤lam bü-
yüme dinamiklerine sahip  olmalar›na
ra¤men geliflmekte olan  ülkeler  de
bu süreçten olumsuz etkileniyor. 
Eski al›flkanl›klar kolay b›rak›lm›yor.
Dünya denizlerine aç›lan uluslararas›
sermaye havan›n bozdu¤unu hissetti-
¤i an geliflmekte olan ülke  paralar›n-
dan ç›kmaya bafllad›. Dolar›n dünya
paralar›na karfl› fliddetli de¤er kayb›
ve risk alma ifltah›n›n azalmas› Japon
yeni  ve ‹sviçre frank› üzerinden borç-
lan›l›p geliflmekte olan ülkelerde al›-
nan pozisyonlar›n kapat›lmas›na yol
açt›.
S›cak para ç›k›fl›n›n Brezilya, Rusya
gibi d›fl dengesi güçlü ülkeler üzerin-
deki etkisi s›n›rl› düzeyde kald›. Buna
karfl›n, Türkiye gibi tasarruf oran› dü-
flük olan ve yurtd›fl› kaynaklarla büyü-
mesini  finanse eden ülkelerdeki dal-
ga boyu daha yüksek.   
2007 y›l› bafl›ndan bu yana  izlenen
hatal› politikalar Türkiye ekonomisi ve
piyasalar›n d›flsal floklara karfl› duyar-
l›l›¤›n› art›rm›fl durumda. 2007 y›l› ge-
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Küresel
piyasalar
2007 y›l› bafl›ndan bu yana  izlenen  hatal› politikalar 
Türkiye ekonomisi ve piyasalar›n d›flsal floklara karfl› 
duyarl›l›¤›n› art›rm›fl durumda.

ABD ekonomisindeki

durgunlu¤un ve 

bankac›l›k sisteminde

oluflan zararlar›n 

küresel bir mali krize

yol açaca¤› endiflesi

dünya  piyasalar›yla 

birlikte Türkiye’yi  de

vurmaya bafllad›. 

“

”



nel seçimleri  Türkiye ekonomisindeki
iktisadi ve siyasi dönüflümü tamamla-
mak için alt›n bir  f›rsat vermiflti. Bu f›r-
sat› de¤erlendirmek için AKP hükü-
metinin halletmesi gereken iki önemli
mesele vard›. 
(i) Seçimler s›ras›nda bozulan mali di-
siplini düzeltecek ve yap›sal sorunlar›
çözecek ad›mlar› atarak piyasalara
güven vermek. (ii) Toplumun genifl
kesimlerini kucaklayan bir uzlaflma
sa¤layarak genel seçimler s›ras›nda
bozulan siyasi istikrar› tesis etmek. 
Seçmenin verdi¤i bu tarihi f›rsat ma-
alesef de¤erlendirilemedi. Seçimler
sonras›nda ilk yedi ayl›k dönemde ge-
rek iktisadi  gerekse siyasi istikrar›n
sa¤lanmas›nda gerekli ad›mlar at›la-
mad›. 
60. hükümetin yar› y›l karnesine bakt›-
¤›m›zda 2003-2006 dönemindeki ba-
flar›l› dönemin ard›ndan bir duraklama
dönemine girdi¤imizi görüyoruz. 
Ekonomi cephesindeki görünüm bo-
zulmaya bafllad›: 2007 y›l› büyümesi
%4.5 ile 2001 y›l›ndan bu yana görü-
len en düflük seviyeye geriledi (ii)
Mart ay› enflasyonu %9.1 ile %4’lük
hedefin çok üzerinde seyrediyor (iii)
fiubat ay› kümüle cari dengesi  39 mil-
yar dolarla yükselmeye devam ediyor
(iv) 2007 y›l› konsolide   kamu sektörü
faiz d›fl› fazlas› 29 milyar YTL ile prog-
ram taban hedefinin çok alt›nda  kald›.  
Küresel dalgalar›n sertleflmesine ra¤-
men, AKP hükümetinin gündeminde
mali disiplin, yap›sal  reformlar  gibi ik-
tisaden öncelikli konular de¤il, yerel
seçimlere yönelik düzenlemeler yer
ald›.  Küresel krizin fliddetlernmesine
ra¤men IMF ile iliflkilerin nas›l sürece-
¤i konusu belirsiz b›rak›ld›. 
Siyaset cephesinde de benzer bir
tablo gördük. Toplumun genifl kesim-
lerini kucaklayan bir uzlaflma sa¤laya-
rak genel seçimler s›ras›nda gerginle-
flen ortam› yumuflatmak yerine turban
konusu aylar boyunca gündemin ilk
maddesi olarak kald›. 
Ekonomi cephesinde yap›lan hatalarla
zay›flayan Türk liras›n› çökerten son

darbe siyaset sahnesinden geldi. Yar-
g›tay Cumhuriyet Baflsavc›s›n›n
AKP’nin kapat›lmas› için açt›¤› dava
ve ard›ndan hükümet yetkililerinin izle-
di¤i tutum siyaset sahnesini gererken
Türkiye piyasalar›ndaki risk priminin
t›rmanmas›na neden oldu. 
ABD ekonomisindeki durgunluk ve kü-
resel mali sistemdeki dalgalanmalarla
zay›flayan Türk liras› içeriden gelen
dalgalara dayanamad›.  Hanehalk› ve
flirketlerin 6 milyar dolara yak›n döviz
sat›fl›na ra¤men  Türk liras›  bir ABD
dolar› ve Avrodan oluflan döviz sepe-
tine karfl› sene bafl›ndan bugüne %14
de¤er kaybetti. Hisse senedi piyasas›
%25 gerilerken, Devlet ‹ç Borçlanma
Senedi faiz oranlar› 200 baz puandan
fazla yükseldi. 

Önümüzdeki dönemde neler olabilir? 
AKP’nin kapat›lmas›yla sonuçlanabile-
cek uzun ve sanc›l› bir hukuki süreçle
karfl› karfl›yay›z.  AKP’nin önümüzdeki
dönemde ikili bir strateji izleyece¤ini
tahmin ediyoruz. AKP kurmaylar› bir
yandan kapsaml› bir savunma üzerin-
de çal›fl›rken di¤er yanda  parti kapat-
may› zorlaflt›racak anayasal de¤iflik-

likleri hayata geçirmek için muhalefet
partileri ile uzlaflmaya çal›flacaklar. 
Bu sürecin sonunda Anayasa Mahke-
mesinin verece¤i karara göre ya 60.
hükümet göreve devam edecek ya da
siyasi yasakl› olmayan AKP milletvekil-
leri yeni bir parti kurup  61. hükümet
ile yollar›na devam edecekler.  
Alt› ile sekiz ay civar›nda sürecek bu
dönemde AKP hükümetinin temkinli
bir politika izleyece¤ini, gerginli¤i t›r-
mand›rmaktan kaç›naca¤›n›, IMF ile
ihtiyati bir stand-by anlaflmas› imzala-
yaca¤›n› ve son dönemde ihmal edi-
len mali disiplini onarmaya çal›flaca¤›-
n› tahmin ediyoruz. 

Piyasalarla ilgili tahminler
Küresel piyasalardaki dalgalanmaya
ba¤l› olarak Türkiye  piyasas›ndaki sa-
t›fl bask›s› bir süre daha devam edebi-
lir. Yabanc›lar›n döviz talebinin devam
etmesi bankac›l›k sistemindeki döviz
likiditesini azalmas›na ve k›sa vadede
Türk liras›ndaki de¤er kayb›n›n devam
etmesine  yol açabilir. 
Ancak bu sürecin geçici olaca¤›na ve
orta vadede Türk liras›n›n de¤er ka-
zanmaya devam edece¤ine inan›yo-
ruz. Bu nedenle yat›r›m stratejimizde
Türk liras› cinsi yat›r›m araçlar›na a¤›r-
l›k vermeye devam ediyoruz. 
Ocak ay› raporumuzda, orta ve uzun
vadeli bonolardan ç›k›p para piyasas›
ve mevduata geçilmesini tavsiye et-
mifltik. Son üç ayda  faiz oranlar›nda
görülen  yükselifle ra¤men tavsiyemizi
de¤ifltirmiyoruz. Piyasalar›n bekledi-
¤inden çok daha yüksek gelen Mart
ay› enflasyonunun k›sa vadeli  faizlerin
indirilmesi  ihtimalini  azaltt›¤›na inan›-
yoruz. 
Son aylardaki  gerileme sonras›nda
borsadaki fiyatlar al›m için makul se-
viyelere geldi. Uzun vadeli düflünen
ve k›sa vadeli dalgalanmalara karfl›
duyarl› olmayan yat›r›mc›lar için hisse
senedi piyasas› çok cazip f›rsatlar su-
nuyor. Ancak k›sa vadede piyasalar-
daki dalgalanman›n sürece¤i unutul-
mamal›. 
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Yap› Kredi Emeklilik Yat›r›m Fonlar›
hakk›nda k›saca bilgi verir misiniz?
Bilindi¤i üzere Bireysel Emeklilik siste-
minin amac›, kat›l›mc›lara aktif cal›flma
hayatlar› boyunca emeklilik dönemleri-
ne yönelik birikim yapt›rmakt›r. Sistem-
de vergi uygulamalar› yoluyla uzun sü-
re katk› pay› ödemesi teflvik edilmekte,
buna karfl›n sistemden daha erken ay-
r›lan kat›l›mc›lar›n birikimlerine daha
yüksek oranda vergi uygulanmaktad›r.
Dolay›s›yla sistem, k›sa dönemli tasar-
ruf amac›na uygun bir yat›r›m arac› de-
¤ildir.

Yap› Kredi Emeklilik taraf›ndan kat›l›m-
c›lar›n birikimlerinin de¤erlendirilmesi
amac›yla çeflitli yat›r›m araçlar›n›n bile-
fliminden oluflan 11 ayr› Emeklilik Yat›-
r›m Fonu bulunmaktad›r. Bu fonlar›
YTL fonlar ve Dövizli Fonlar olarak iki
ana bafll›k alt›nda ele alabiliriz. YTL
Fonlar aras›nda en büyük Fon yaklafl›k
280 milyon YTL düzeyindeki Kamu
Borçlanma Araçlar› Emeklilik Yat›r›m
Fonu’dur. Yap› Kredi Esnek Emeklilik
Yat›r›m Fonu da 155 milyon YTL’lik bü-
yüklü¤ü ile kamu borçlanma fonunun
ard›ndan ikinci s›rada gelmektedir.

Esnek Fonun Yat›r›mc› Profili ve 
Yat›r›m Stratejisi Nedir?
Fonun halka arz tarihi 27.10.2003 olup
son durum itibariyle yat›r›mc› say›s›
77,549 kiflidir. Esnek Fon, yat›r›m terci-
hi belirlemek yerine birikimlerin yat›r›-
ma ne flekilde yönlendirilmesi konu-
sunda karar› portföy yöneticisine b›ra-
kan ve piyasa koflullar›na gore portföy
yoneticisinin en uygun portföy da¤›l›-
m›n› yapaca¤›n› düflünen kat›l›mc›lar
›c›n kurulmufl bir fondur. Fonun belir-
gin b›r yat›r›m k›s›tlamas› veya karfl›lafl-
t›rma ölçütü bulunmamaktad›r.
YTL fonlar aras›nda risk-getiri skalas›n-

da en yüksek risk ihtiva eden fonumuz
Hisse senedi fonu iken en düflük risk
içeren fon Likit Fondur. Esnek Fon ise
hisse senedi içerebilmesi nedeniyle
Kamu Borçlanma fonundan daha riskli
bir fon olarak nitelenebilir. Esnek fonda
amac›m›z, Kamu Borçlanma Araçlar›
Fonuna k›yasla y›ll›k bazda daha yuk-
sek bir getiri elde etmektir. Ancak unut-
mamak gerekir ki, emeklilik fonlar›na
sadece y›ll›k bazda getiriye bakmak ya-
n›lt›c› olabilir. Bu fonlar›n cok uzun va-
deli yat›r›m araçlar› oldu¤u göz önüne
al›nd›¤›nda kurulufltan itibaren k›yasla-
mak daha mant›kl› görünmektedir. 

Fonun son dönemdeki getirisi hangi
düzeydedir?
Esnek Fon gecti¤imiz y›l yat›r›mc›s›na
%24,82 düzeyinde net getiri sa¤lad›.
Ayr›ca bu getiriyi çok düflük bir de-
¤iflkenlik (standart sapma) ile elde
etti. Yat›r›m Fonlar› aras›nda riske gö-
re düzetilmifl getirileri k›yaslamak as-
l›nda fonlar›n baflar›s›n› daha iyi yan-
s›tmaktad›r. Daha düflük de¤iflkenlik
ile ayn› veya daha fazla getiri elde et-
mek fon yöneticisinin baflar›l› oldu¤u-
nun ispat›d›r.  

YAPI KRED‹ EMEKL‹L‹K A.fi.
ESNEK EMEKL‹L‹K YATIRIM FONU
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Fon, 2008 y›l› bafl›nda borsalarda
yaflanan büyük sat›fl dalgas› nede-
niyle %1.5 düzeyinde ekside, ancak
bunu y›l›n geri kalan›nda telaf› etme-
yi planl›yoruz. 

Y›l›n kalan k›sm›nda Fonun yat›r›m
stratejisi nas›l flekillenecek?
2007 y›l›n› 55.000 seviyelerinde ka-
patan iMKB-100 endeksi d›fl borsa-
larda yaflanan çalkant›dan olumsuz
etkilendi ve fiubat ay›nda 42.500 se-
viyelerine kadar geriledi. Amerikan
ekonomisinde emlak balonunun pat-
lamas›yla birlikte düflük kredi de¤er-
lili¤ine sahip kiflilerin borçlar›n›n
ödeyememesi ile bafllayan kredi da-
ralmas› dalga dalga yay›lmaya de-
vam ediyor. Özellikle Amerikan fi-
nansal flirketlerinde bat›k kredilerin
düzeyinin 500 milyar dolara kadar
ç›kabilece¤ine iliflkin tahminler yap›-
l›yor. Borsalar›n hal›haz›rda ›l›ml› bir
ekonomik yavafllamay› f›yatlad›¤›n›
düflünüyoruz. Ancak Amerika’da ifl-
sizli¤in artmas› ve tüketim harcama-
lar›n›n daha da daralmas› hal›nde
borsalar›n ilave bir sat›fl bask›s›yla
karfl›laflabilece¤ini düflünuyoruz.

Burada önemli olan emlak piyasa-
s›nda kötüleflmenin durulmas› ve f›-
yatlar›n en az›ndan stabilize olmas›.
FED’in agresif faiz indirimleri yavafl
da olsa burada etkili olacakt›r.
Temel beklentimiz borsalar›n y›l›n ilk
yar›s›nda zay›f olmas› ancak üçüncü
çeyrek sonlar›na do¤ru iyileflme
göstermesi. Bu öngörüler do¤rultu-
sunda biz de Esnek Fon dahil yönet-
ti¤imiz tüm fonlarda nakit düzeyini
art›rd›k ve hisse senedi pozisyonlar›-
m›z› azaltt›k. Global bir resesyon
beklemiyoruz ancak borsalarda ya-
flanan dalgalanma durulana kadar
fonlar›m›z› daha ziyade sabit getirili
enstrümanlarda de¤erlendirmeyi
planl›yoruz. 
Borsalar için belirtmem gereken di-
¤er önemli bir risk unsuru ise, enf-
lasyonun tüm dünyada yükselifl e¤i-
liminde olmas›. FED’in faiz indirimle-
riyle dolarda yaflanan büyük çapl›
düflüfl yat›r›mc›lar› alt›n, petrol, bu¤-
day, vb gibi emtia varl›klara yöneltti.
Bu da tüm dünyada enflasyonu kö-
rükleyecektir. Ekonomi durgunluk
engelini aflarsa FED’in y›l›n belki de
ikinci yar›s›nda veya gelecek y›l ba-
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Fon Kurucusu

Esnek Emeklilik Yat›r›m Fonu

Yap› Kredi Emeklilik A.fi.

Fon Portföy Yöneticisi

Yap› Kredi Portföy Yönetimi A.fi.

Halka Arz Tarihi

10/27/2003

Fon Toplam De¤eri

156.849.475 YTL

Yat›r›mc› Say›s›

77.748

Tedavüldeki Pay Adedi

5.974.758.190

Toplam Pay Adedi

10.000.000.000

Fon iflletim gideri (y›ll›k)

2%
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dolarda yaflanan büyük 
çapl› düflüfl yat›r›mc›lar› 
alt›n, petrol, bu¤day, vb 
gibi emtia varl›klara 
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02.04.2008

DEVLET TAHV‹L‹
H‹SSE SENED‹
TERS REPO TL
VADEL‹ TL MEVDUAT

%23,04

%8,11

%61,01

%7,84

TAR‹HSEL PORTFÖY DA⁄ILIMI

fl›nda enflasyonla mücadele etmek için bu
sefer de büyük çapl› faiz art›r›mlar›na git-
mek zorunda kalabilir ki, bu da geliflen pi-
yasalar için temel bir risk oluflturabilir.



Garanti Bankas› A.fi. “Bono” Fonlar›
hakk›nda k›saca  bilgi verir misiniz?
Garanti Bankas› A.fi.’nin kurucusu ol-
du¤u 3 adet tahvil ve bono fonu var.
Bu fonlar›m›z Garanti Bankas› B Tipi
Tahvil ve Bono fonu, B tipi Garanti
Bankas› Uzun Bono (Garbo Uzun) En-
deks fonu ve Garanti Bankas› Özel
Bankac›l›k Tahvil ve Bono fonu.
Garanti Bankas› B tipi Tahvil ve Bono Fo-
nu % 70-100 bant aral›¤›nda %80 tahvil
ve bonoya ve % 0-30 bant aral›¤›nda %
20 ters repoya  yat›r›m yapabilir. 

Garanti Bankas› Özel Bankac›l›k  Tah-
vil  ve Bono Fonu % 65-95 bant aral›-
¤›nda % 85 tahvil ve bonoya, % 0-4
bant aral›¤›nda %1 hisse senedine, %
0-30 bant aral›¤›nda %4 eurobonda
ve % 0-30 bant aral›¤›nda %10 ters re-
poya yat›r›m yapabilir.
Garanti Bankas› Garbo Uzun Endeks
Fonu %80-100 bant aral›¤›nda % 90 tah-
vil ve bonoya ve % 0-20 bant aral›¤›nda
% 10 ters repoya yat›r›m yapabilir.
Ayr›ca Garanti Yat›r›m Menkul  K›y-
metler A.fi.’nin kurucusu oldu¤u Ga-
ranti Yat›r›m B tipi Tahvil ve Bono fonu
var. Bu fon ise % 70-100 banta aral›-
¤›nda %80 tahvil ve bonoya ve % 0-

30 bant aral›¤›nda %20 ters repoya
yat›r›m yapabilir. 

Garanti Bankas› Uzun Bono 
endeks fonu yat›r›mc› profili ve 
yat›r›m  stratejisi nedir?
GARBO Uzun Endeks fon Endeks
Fon olarak kurulmufl sektördeki ilk
bono fonu. Garbo Uzun endeksi va-
desine en az  210 gün kalm›fl iskon-
tolu tüm tahvilleri kapsarken, endeks
içindeki tahvillerin a¤›rl›klar› vadeye
kalan süre, ihraç miktar› ve piyasada

gerçekleflen günlük ifllem miktar› gibi
de¤iflkenlere göre belirleniyor. Bu
de¤ifliklere ba¤l› olarak endeksin va-
desi ve içeri¤i oldukça dinamik bir
yap›ya sahip ve her endeks fonda ol-
du¤u gibi fon ile endeks aras›daki ko-
relasyon % 90 olmak zorunda.  
GARBO Uzun Endeks Fon portföyü-
nün en az % 80'i baz al›nan endeks
olan GARBO Uzun Bono endeksi
kapsam›ndaki menkul k›ymetlere ya-
t›r›l›r. Uzun vadeli tahvil ve bonolara
yat›r›m yapmak isteyen birikim sahip-

FON YÖNET‹M‹

22 kurumsal yat›r›mc› nisan 2008

FON BÜYÜKLÜ⁄Ü

GARANT‹ BANKASI A.fi.
B T‹P‹ UZUN BONO ENDEKS‹ FONU
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lerine profesyonel bono portföyü
yönetimi avantajlar›ndan yararlan-
ma olana¤› sa¤lar. Fon makroeko-
nomik veriler do¤rultusunda piyasa
beklentileri analiz edilerek orta ve
uzun vadede belirlenen risk seviye-
sinde yüksek getiri sa¤lamay› he-
defler. 
GARBO Uzun Endeks Fon’un yat›-
r›mc› profili uzun vadeli tahvil ve bo-
nolara  yat›r›m yapmak isteyen risk
alabilen yat›r›mc›lard›r.

Fonun son dönemdeki getirisi ne
düzeyde?
B Tipi Garanti Bankas› Uzun Bono
(Garbo Uzun) Endeksi fonu 2007 y›-
l›nda % 21,36 getirisi ile Tahvil bono
fonlar› içerisinde  üçüncü s›rada y›l›
tamamlad›. Fonun yüksek getirisi
büyümesinde de etkili oldu. 2007 y›-
l› bafl›nda 1.040.000 YTL büyüklü-
¤ündeki fonumuz, y›lsonunda
101.000.000 YTL büyüklü¤e ulafla-
rak yaklafl›k 100 kat  büyüdü. Fonun
02/01/2008  –  03/03/2008  tarihleri
aras›ndaki getirisi ise %1,83 seviye-
sinde.

4. Y›l›n kalan k›sm›nda Fon’un
stratejisi nas›l flekillenecek?
Fonun baflar›l› performans›n›n arka-
s›nda  Garanti Portföy’de  uygulad›-

¤›m›z yat›r›m stratejileri karar afla-
malar›n›n etkisi oldukça yüksek.
Garanti Portföy’de iki hafta bir dü-
zenledi¤imiz  strateji komitesinde
Araflt›rma ve Strateji  Bölümü’nün
haz›rlad›¤› genel ekonomik, politik
görünüm sunumlar› ile ulusal ve
uluslararas› konjönktürü de¤erlen-
dirirken, zaman zaman konuk eko-
nomist ve yorumcular›n kat›l›m› ile
strateji  kararlar›m›z› al›yoruz.. Haf-
tal›k SGMK komitesinde  vade  se-
çimlerimizi ve faiz bantlar›m›z›  be-
lirliyoruz.  Ayr›ca hergün sabah top-
lant›lar›nda günün de¤erlendirme-
sini yaparken, o gün  içerisinde uy-
gulayaca¤›m›z politikalar› tart›fl›yo-
ruz. Faiz , hisse senedi ve döviz için
stoploss seviyelerini belirlerken,
stop-loss noktalar›n› titizlikle uygu-
luyoruz. 

GARBO Uzun Endeks  fonda stra-
teji band›na göre minimum %80
tahvil ve bono tafl›mak zorunda ol-
mama ra¤men, Fonun ortalama
portföy vadesini riskten kaç›nd›¤›-
m›z dönemlerde k›saltarak fonun
getirisini maksimize etmeye çal›fl›-
yorum. Sabit kuponlu tahvilleri ise
fonun endeks fon olmas› nedeniyle,
faizlerdeki afla¤›ya do¤ru trend
beklentimizin kuvvetli oldu¤u dö-
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Fon Kurucusu

B tipi Uzun Bono Endeksi Fonu

Türkiye Garanti Bankas› A.fi.

Fon Portföy Yöneticisi

Garanti Portföy Yönetimi A.fi.

Halka Arz Tarihi

8/11/2005

Fon Toplam De¤eri

76.243.046 YTL

Yat›r›mc› Say›s›

144

Tedavüldeki Pay Adedi

5.030.410.748

Toplam Pay Adedi

10.000.000.000

Fon Yönetim Ücreti

1.95%

(Garbo Uzun)

TAR‹HSEL PORTFÖY DA⁄ILIMI GARBO Uzun Endeks  
fonda strateji band›na 
göre minimum %80  
tahvil ve bono tafl›mak 
zorunda olmama ra¤men,
Fonun ortalama portföy
vadesini riskten 
kaç›nd›¤›m›z dönemlerde
k›saltarak fonun 
getirisini maksimize
etmeye çal›fl›yorum. 

nemlerde portföye almay› uygun görüyo-
rum.
Kredi piyasalar›ndaki problemlerin de-
vam etti¤i  ve resesyon endifleleri ile bir-
likte piyasadaki volatilitenin  çok yüksek
oldu¤u bu dönemde, GARBO Uzun En-
deks Fon’da  daha temkinli bir politika iz-
lemeyi düflünüyorum. 

“

”



TKYD 
DÜNDEN BUGÜNE

Yusuf Ziya Toprak’la

Dünden bugüne TKYD Sohbeti
TKYD Kurucusu ve TKYD’nin

Onursal Üyesi Yusuf Ziya
Toprak, TKYD Kurumsal 

Yat›r›mc›’n›n ilk
say›s›na konuk oldu

ve derne¤in 
kuruluflu ve yat›r›m 

fonlar›n›n ilk günlerine 
iliflkin an›lar›n› bir sohbet

toplant›s›nda 
bizlerle

paylaflt›;

Gür Ça¤dafl: Ziya bey Derne¤imizi 9 y›l önce
kurulmas›na öncülük ettiniz. Eme¤iniz ve de-
¤erli çal›flmalar›n›z sizden sonra bizlere de
hep Derne¤in ve sektörün ileriye götürülmesi
için yol gösterici olmufltur. Sektörde rakip ol-
mam›za ra¤men Dernek çat›s› alt›nda hep bir-
lik içinde hareket ederek sektörümüzü gelifl-
tirmek için çal›flmaya devam ediyoruz. Katk›-
lar›n›z için çok teflekkür ediyoruz. Bizleri ve
okuyucular›m›z› biraz kurulufl y›llar›na götüre-
rek neler yapt›n›z anlat›rm›s›n›z?

Ziya Toprak: Öncelikle y›llar sonra derne¤in
kurulufluna emek veren ve bugünlere getiren
sizlerle birlikte olmak çok güzel. Gerçekten
zorlu yollardan geçtik ama görüyorum ki siz-

ler de Derne¤imizi ve sektörü büyütmek
gelifltirmek, kurumsal yat›r›mc› bilinci-
ni oluflturmak için canla baflla çal›fl›-
yorsunuz. Bu günleri görmek benim

için büyük mutluluk. Borsan›n kuruldu-
¤u y›llarda bu piyasalarda çal›flmaya

bafllad›m, meflakkatli yollardan geç-
tim..  ‹lk yat›r›m fonu (1986 y›l›nda) ‹fl
Bankas›’n›n kurdu¤u likit fondu. Da-

ha sonra ‹nterbank ve Vak›flar Banka-
s› ve ard›ndan da di¤er bankalar geldi.
Önemi önce anlafl›lamad›. Fonlar› ilk
ç›kt›¤›nda fiziki sat›l›yordu. ‹lk sat›ld›¤›
y›llarda yat›r›mc›n›n ne ald›¤›n› bile
bilmedi¤inden ad›m gibi eminim.
Ama o günden bugüne herkes üstüne
düflen görevi yapt› ve bugünlere gel-
dik. Özellikle bireysel emeklilik siste-

minin de kurulmas› bu sektöre bir de-
rinlik kazand›rd›. Geliflmeleri gördükçe
do¤ru ad›m atm›fl›z diye düflünüyo-
rum.



‹lhami Koç: Ziya bey Derne¤i
kurma fikri nereden geldi ? Yeni
nesil derne¤in tarihini bilmiyor.
Geçmiflinden ve y›llar önce
oluflturulmufl olan misyonundan
sektör çal›flanlar›m›z› ve bizi ta-
n›yan, bilen yat›r›mc›lar›m›z› ha-
berdar etmek istedik.

Ziya Toprak: Asl›nda hikâye
ALFI’nin (Lüksemburg Fon En-
düstrisi Birli¤i) y›llar önce dü-
zenledi¤i bir toplant›ya kat›l-
mamla bafllad›. Financial Times
gazetesinde ALFI’nin Genel Ku-
rul Toplant›s›na iliflkin bir duyu-
rusunu gördüm. Toplant›n›n her-
kese aç›k oldu¤unu yaz›yordu.
San›yorum 1995-96 y›llar›yd›.
Kat›lmak istedi¤imi Ersin (Özin-
ce) beye söyledim. Program› o
da be¤endi, kat›lmak istedi.  Er-
sin bey, ben ve Gürman (Tevfik)
bey birlikte gittik. Çok baflar›l›,
yat›r›m fonlar› sektörünü derinle-
mesine inceleyen bir toplant›yd›.
(Türkiye’de) Böyle bir çat› alt›n-
da yat›r›m fonlar›n› birlefltirmek
ne kadar iyi olur diye düflündüm.
Hemen akabinde de¤il ama bir-
kaç y›l sonra bu fikrimi Mehmet
Ali Alkan’a açt›m. Daha sonra 5-

10 kuruma bu fikri yayd›k, olum-
lu kanaatlerini ald›k. Böylelikle
KYD’yi kurma aflamas›na geldik.
Biz kurmaya karar verdik ama
bu niyetimizi kamu otoritesine
de bildirmemiz gerekiyordu.
Konuyu dönemin SPK Baflkan›
ve Borsa Baflkan›na açt›k. Daha
sonra da kendilerine Ç›ra¤an
Oteli’nde bu derne¤i kurmaya
niye ihtiyaç duyuldu¤unu anla-
tan bir sunum yapt›k. Sonunda
desteklerini ald›k ve KYD’yi
(Kurumsal Yat›r›mc›lar Derne¤i)
1999 y›l›nda kurduk. Daha son-
raki y›llarda da Derne¤in bafl›na
Türkiye ismini almak için birçok
u¤rafllar verdik.  

KYD’nin kurulmas›ndan sonra
da yat›r›m fonlar›n› halka anlat-
mak için oldukça masrafl› bir
projemiz oldu. Bir kitapç›k ya-
pal›m ve yat›r›m fonlar›n› basit
bir dille, halk›n anlayaca¤› çiz-
gilerle anlatal›m istedik.
‹MKB’de karikatür çizen bir ar-
kadafl vard›, ondan rica ettik.  O
karikatürleri çizdi, ben de metni
haz›rlad›m. Bu kitapç›ktan 1 mil-
yon adet bast›k ve bir gazete
arac›l›¤›yla da¤›t›m›n› yapt›k. Ne
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Ahmet D.Erelçin, Yusuf Ziya Toprak, Gür Ça¤dafl, Tülin Özayd›n, Tayfun Oral, ‹lhami Koç, Halim Çun (Soldan Sa¤a) 

Kurumsal Yat›r›mc›lar Derne¤i kurulduktan sonra, Yusuf Ziya Toprak’›n

haz›rlad›¤› Yat›r›mc›lar için Yat›r›m Fonlar› El Kitab› Edirne’den 

Ardahan’a tüm halka da¤›ld›.
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Bireysel Emeklilik 

Fonlar›n›n geldi¤i yer 

büyük baflar›d›r. Rakamlar

flimdi küçük gibi 

duruyor ama bunun çok 

yükselece¤ine inanc›m tam.

Biliniz ki emeklilik 

fonlar› da her yerden 

sat›labilir duruma gelecek.

‹lk fonlar› kuranlardan biri

olarak söyleyebilirim ki,

yat›r›m fonlar› çok iyi bir

noktada.

“

”

kadar ifle yarad› bilemeyiz ama Edir-
ne’den Ardahan’a tüm halka da¤›lm›fl
oldu bu kitapç›k.  Ben daha sonra ga-
zeteci arkadafl›m›z Abdurrahman Y›l-
d›r›m’a “yaz›y› nas›l buldun?” diye
sordu¤umda bana, “tamim gibi bir
fley yazm›fls›n›z” dedi. Hâlbuki ben
yaz›n›n ciddi olmamas› için ne kadar
u¤raflm›flt›m ama olmam›fl, resmi dil-
de yazm›fl›z. Bu da güzel bir an›md›r.
Derne¤in di¤er önemli bir ad›m› da,
1.Yat›r›m Fonlar› Konferans›n› yap-

mak olmufltur. KYD’nin bu ilk konfe-
rans›na Maliye Bakan› ve kamudan
üst düzey yetkililer de kat›lm›flt›. Tay-
fun beyi o zaman çok yormufltum, her
an bir tepkisini  alabilirim diye de
bekledim. Haz›rl›k sürecinde çok kat-
k›lar› oldu.

Tayfun Oral: Gerçekten çok baflar›l›
bir konferanst›. Konferans sürecinin
benim meslek hayat›mda çok önemli
bir yeri vard›r. Gerçekten çok u¤rafl-

m›flt›k ama hepimize çok katk›lar› ol-
du¤unu düflünüyorum.

Ziya Toprak: fiimdi sizlerin daha bü-
yük baflar›lara imza att›¤›n›z› görüyo-
rum. EFAMA ve Uluslararas› Yat›r›m
Fonlar› Birli¤i (IIFA)’nin Genel Kurul
Toplant›lar›n› yapmak Derne¤imiz
için çok büyük bir baflar›d›r. 
Bireysel Emeklilik Fonlar›n›n geldi¤i
yer büyük baflar›d›r. Rakamlar flimdi
küçük gibi duruyor ama bunun çok



yükselece¤ine inanc›m tam. Biliniz ki
emeklilik fonlar› da her yerden sat›la-
bilir duruma gelecek. ‹lk fonlar› ku-
ranlardan biri olarak söyleyebilirim ki
yat›r›m fonlar› çok iyi bir noktada. 

Ahmet Erelçin: Ziya bey bir de
ATM’lerden fon al›p satma nas›l ba-
flar›ld›. Bildi¤im kadar›yla dünyada
ilkti ve hala bizleri ziyaret eden ya-
banc› bankac›lar bu ifli nas›l yapt›¤›-
m›z› soruyor flaflk›nl›klar›n› dile getiri-
yorlar. Bize anlatabilirmisiniz bunun
hikâyesini?

Ziya Toprak: Yat›r›m fonlar›n›n ilk ku-
ruldu¤u y›llar› (1986) hat›rl›yorum.
802 fonu kurdu¤umuzda Karaköy flu-
besinde insanlar flubenin önünde
300 metre kuyruk oluflturmufllard›.
Bunu görünce ATM’lerden para ödü-
yoruz, neden fon al›n›p sat›lmas›n di-
ye bir fikir akl›m›za geldi ve bunu Bil-
gi ‹fllem’le paylaflt›k. Onlar da ilgi
gösterdiler, gerçekten bu ifli yapabil-
mek için gecelerini gündüzlerine kat-
t›lar ve baflard›lar. 1991 sonunda
ATM’den fon sat›fl› bafllad›. O zaman
“bu ifl olmaz” da diyebilirlerdi. ‹leri
görüflleri ve bu ifle gönül vermeleri
bu baflar›y› getirmifltir.

ATM’den fon al›m sat›m›na ilk yank›y›
TRT’den ald›k. TRT’de o y›llarda Eko-
nomi Dosyas› adl› bir ekonomi prog-
ram› vard›. Program yap›mc›s› bir

gün beni arad› ve ATM’den fon ve ha-
zine bonosu al›p sat›yorsunuz biz bu-
nu ilginç bulduk bu konuyu program-
da ifllemek istiyoruz dedi. Ben de ilk
baflta çok heyecanland›m nas›l tele-
vizyona ç›kaca¤›m diye. Tabi-
i önce bankadan izinler al›nd›. 1-2 sa-
atlik güzel bir program olmufltu.  

Fon al›n›p sat›lmas›na iliflkin olarak
Amerika’da da bir muhabir bankam›-
z› ziyarete gitmifltik.  Banka müdürü-
nün bana,  “Siz ATM’den fon al›p sa-
t›yormuflsunuz bu ifl nas›l oluyor”
fleklinde bir soru sormufltu.

Tabii bu iflte de baz› olumsuz yakla-
fl›mlar olmufltu. Örne¤in gece vakti
fon mu al›n›p sat›l›r diyenler ç›kt›.
Ama y›llar geçtikçe herkes önemini
kavrad›.

Ben de sizlere bir konuyu sormak is-
tiyorum. Anadolu Ajans›’n›n bir fon
endeksi vard›. Orada zorluklarla kar-
fl›laflm›flt›k kuruldu¤unda. Tabii uzun
zaman oldu merak ettim.

Tayfun Oral: Endeks konusu çok ge-
liflti. Endeks kurma konusunda bir
çok ba¤›ms›z giriflim var. Bununla
birlikte TKYD endeksleri sektör tara-
f›ndan bir çok alanda kullan›lan gös-
tergeler haline geldi.

Gür Ça¤dafl: Bu konuda TKYD’de ça-
l›flma grubu da kurduk. Sektörden ar-
kadafllar›m›z endekslerin daha da ile-

riye yönelik yap›labilmesi için çal›fl-
malar yap›yorlar. Baz› kurumlar da ç›-
k›yor ama TKYD endeksleri tercih
edilmekte. Endeks komitesi d›fl›nda
di¤er konulara iliflkin de (Vergi Mev-
zuat, S›n›fland›rma, E¤itim, ‹letiflim)
komiteler oluflturduk. Onlar da bafla-
r›l› çal›flmalar yapmaktalar. 
Di¤er çal›flmalar› da özetlemek ister-
sek 28 Mart’ta “Yat›r›m Dünyas›nda Ye-
ni Ufuklar” konulu yabanc› konuflmac›-
lar›n da kat›l›m›yla bir konferans yapa-
ca¤›z. Ayr›ca Nisan ay›nda SPK ve
Maliye Bakanl›¤› yetkilileriyle bir arama
konferans› düzenlemeyi planl›yoruz.

Dergimizi de TKYD’nin önemli bir
projesi olarak görüyoruz. ‹leride de
akademik   yaz›lar›n da yay›nlanaca-
¤›na inan›yoruz. 

Tayfun Oral: Derginin ilk say›s› san›-
r›m en zor say› olacak. Halim (Çun)
beyin bu konuda çok önemli katk› ve
çabalar› oldu. Sizin de bu say›m›zla il-
gili görüfl ve önerileriniz di¤er say›lar›-
m›z›n baflar›s› için çok önemli olacak.

Ziya Toprak: Rekabet olmas›na kar-
fl›l›k hep birlikte sektörün büyümesi-
nin önünü açmak için yapt›¤›n›z çal›fl-
malar çok de¤erli. Baflka alanlarda
at›lamayan ad›mlar› fon sektörü at-
m›flt›r. Sektörde her zaman çok kalifi-
ye ve ileri görüfllü insanlar çal›flm›flt›r
ve çal›flmaktad›r. Hepinize baflar›lar
diliyorum.
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Bireysel Emeklilik 
Sistemi (BES)

B ireysel emeklilik sistemi
(BES), ilk olarak sosyal gü-
venlik reformu çerçevesinde
kamu emeklilik sistemini ta-

mamlay›c› mahiyette bir özel emeklilik
sistemi kurulmas› amac›yla gündeme
geldi ve mevzuat çal›flmalar› 1998 y›-
l›nda bafllad›. 7 Ekim 2001'de Resmi
Gazete'de yay›mlanarak yürürlü¤e gir-
di. Hazine Müsteflarl›¤› Sigortac›l›k
Genel Müdürlü¤ü Özel Emeklilik Da-
iresi’nde, BES’in teknik altyap›s›n›
oluflturma faaliyetlerine 2001 y›l›nda
baflland›. Emeklilik yat›r›m fonlar› aç›-
s›ndan SPK ve Takasbank da yo¤un
bir faaliyet yürüttüler. Mevzuat, dünya-
daki benzer uygulamalar detayl› ola-
rak analiz edilerek; uygulanabilirlik,
güvenilirlik, denetim ve fleffafl›k fonksi-
yonlar› ön planda tutularak titizlikle
oluflturuldu. 27 Ekim 2003 tarihinde ilk
emeklilik sözleflmelerinin sat›lmas› ile
sistem faaliyete geçti. 

Sistem, do¤rudan emeklilik dönemin-
de kat›l›mc›lar›n refah düzeylerinin
yükseltilmesini amaçlamaktad›r. Bu
amaç gerçekleflirken, bireysel emek-
lilik fonlar›, uzun vadeli yap›lar›yla
hem sermaye piyasalar›n›n derinlefl-
mesine hem de gerek kamu kesimi-

nin gerekse özel kesimin uzun vadeli
borçlanabilmesine olanak sa¤lamak-
tad›r. Yat›r›mlar için daha rahat uzun
vadeli kaynak bulundukça yeni ifl ola-
naklar›n›n artmas›, kurumsal yat›r›m-
lar›n piyasalardaki dalgalanmalar› ve
spekülasyonlar› azaltmas›, dolay›s›y-
la enflasyonla mücadele ve sürdürü-
lebilir büyümeye olumlu katk› sa¤lan-
mas› hususlar› da dolayl› sonuçlar› ve
hedefleri oluflturmaktad›r. 

Sistemin faaliyete geçti¤i 2003 y›l›
Ekim ay›ndan bu yana geçen dört y›-
l› aflan zaman zarf›nda sistem dur-
maks›z›n büyümüfltür. Büyümeye de
devam etmektedir. Bu büyüme sade-
ce emeklilik yat›r›m fonlar›nda - geç-
mifl dönemde yap›lan sözleflmelerin
fon ak›fl› nedeniyle- olmam›flt›r. Siste-
me giren yeni kat›l›mc›lar ve sözlefl-
meler nedeniyle gerçek bir büyüme
yaflanm›flt›r. Sistemdeki kat›l›mc›s›
say›s› 10 Mart 2008 tarihi itibar› ile
1.505.269 kifliye, kat›l›mc›lar›n fon tu-
tar› ise 4.739,7 milyon YTL’ye ulafl-
m›flt›r. Sistemde, flu anda 12.471 ara-
c› faaliyet göstermektedir. Bunlar›n %
84’ünü üniversite mezunlar› olufltur-
maktad›r.  

Sisteme kat›l›m h›zla devam ederken
2007 y›l› içinde Bireysel Emeklilik Ta-
sarruf ve Yat›r›m Sistemi Kanununda
yap›lan iki önemli de¤iflikli¤in önü-
müzdeki y›llarda sistemin daha da
yayg›nlaflmas›na katk›da bulunmas›
beklenmektedir. Birinci düzenleme
üyelerinin emeklili¤ine yönelik birikim
yapan ya da taahhütleri olan mevcut
vak›f ve sand›klar›n bu kapsamdaki
varl›klar›n› bireysel emeklilik sistemi-
ne aktarabilmelerine olanak sa¤la-
maktad›r. Buna göre, ilgili emeklilik
birikimleri kanunda yap›lan de¤ifliklik
tarihinden itibaren 5 y›l içinde her-
hangi bir vergi, resim ya da harca ta-
bi tutulmadan bireysel emeklilik siste-
mine aktar›labilecektir. Di¤er düzen-
lemeyle literatürde “vesting” ad›yla
bilinen çal›flanlar›n birikimi hak edifl
süreci uygulamas› hayata geçirilmifl-
tir. Çal›flma hayat›nda gelecekte
önemli bir yer tutmas› beklenen bu
uygulamayla, çal›flanlar›n›n emeklili¤i
için katk› pay› ödeyen iflverenlerin,
bu katk› paylar›ndan oluflan birikime
çal›flan›n hak kazanabilmesi için çe-
flitli koflullar koyabilmeleri mümkün
hale gelmifltir. Bu husus iflverenlerin
çal›flanlar› ad›na sisteme katk›da bu-
lunmas›n› özendirecektir. Ancak  çal›-

B‹REYSEL
EMEKL‹L‹K

28 kurumsal yat›r›mc› nisan 2008

G
Ö

K
H

A
N

 D
E

R
E

L
‹ 

E
G

M
 Y

ön
et

im
 K

ur
ul

u 
B

afl
ka

n›



flanlar her flekilde beflinci y›l›n sonun-
da iflveren taraf›ndan ödenen katk›
pay›na hak kazanacakt›r. Düzenle-
menin çal›flanlar›n iflyerine olan ba¤-
l›¤›n› art›rmas›, di¤er taraftan da gele-
cekleri ad›na tasarruf yapma bilincini
gelifltirmesi beklenmektedir.  

2007 y›l›nda yap›lan bu aç›l›mlarla
2008 y›l›nda da h›zl› geliflimin sürece-
¤i düflünülmektedir. 2007 y›l›n› 4,6
milyar YTL fon büyüklü¤ü ile kapatan
sektörde 2008 y›l›nda da özellikle fon
büyüklü¤ündeki güçlü ivmenin de-
vam edece¤i, y›l sonunda 7,2 milyar
YTL fon büyüklü¤üne ve 1,9 milyon
net kat›l›mc›ya ulafl›laca¤› tahmin
edilmektedir. Sistemin 10. y›l› olan
2013’te fon büyüklü¤ünün 29,3 milyar
YTL’ye kat›l›mc› say›s›n›n 3,4 milyon
kifliye ulaflmas› tahmin edilmektedir. 

Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) ta-
sarruf ve yat›r›m anlam›nda önemli
yenilikler getirirken, ülkemizde finan-
sal arac›lar›n gözetim ve denetimi yö-
nünden yeni bir modelin kurulmas›n›
da sa¤lam›flt›r. Bu yenili¤in en önem-
li aktörü (EGM) Emeklilik Gözetim
Merkezidir. 10 Temmuz 2003 tarihin-
de kurulan EGM’nin amac› ve görev-
leri Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yat›-
r›m Sistemi Kanunu 20/A maddesi ile
tan›mlanm›flt›r. Bu amaç ve görevler
aras›nda BES’in güvenli, fleffaf ve et-
kin bir flekilde iflletilmesini sa¤lamak,
kat›l›mc›lar›n hak ve menfaatlerini ko-
rumak ve kamu otoritelerinin karar al-
mas›n› sa¤layacak verilerle kamuoyu-
na sa¤l›kl› bilgi aktar›m› için gerekli
verileri sa¤lamak yer almaktad›r.

EGM, kamu gözetim ve denetiminin
daha da etkinlefltirilmesi, tarafs›z bil-
giye her türlü iletiflim kanal›yla ulafla-
bilen bilinçli kat›l›mc› ve kamuoyunun
oluflturulmas›, yeterlilik ile bilgi ve be-
cerileri s›nanm›fl bilinçli bireysel
emeklilik arac›lar› ile flikayet, itiraz ve
sorunlar›n minimum seviyelerde oldu-
¤u, güvenli, etkin ve fleffaf bir sistem
oluflturulmas› gibi önemli katk›larda
bulunmaktad›r.  H›zl› ve etkin karar al-
ma süreci, eksiklikleri ve aksakl›klar›

en k›sa sürede tespit edebilme, mü-
dahalede bulunabilme, etkinli¤i art›r-
mak üzere al›nacak kararlar ve olufl-
turulacak yeni stratejiler için gerekli
projeksiyonlar üretebilmek de siste-
min güvenli geliflimi için EGM’nin
önemli rolleri aras›nda yer almaktad›r.

Emeklilik flirketlerinin verilerinin kon-
solidasyonu sonucu oluflan ve emek-
lilik flirketleri s›ralamas›n› da içerecek
flekilde 31 Aral›k 2003’ten itibaren
her hafta EGM WEB sitesinde yay›m-
lanan çeflitli istatistikler,  emeklilik flir-
ketleri aras›ndaki rekabeti art›r›rken,
kat›l›mc› ve kamuoyunun sa¤l›kl› bir
flekilde bilgilendirilmesini sa¤lamay›
amaçlamaktad›r. fiirketlerin gözetime

esas verilerinin EGM’ye ulaflmas›n›
sa¤layan Gözetime Esas Veri Küme-
si, k›saca GEVK, transferi ile birçok
ülke için örnek olabilecek geliflmifl
uzaktan gözetim mekanizmas› altya-
p›s› halen mükemmel flekilde çal›fl-
maktad›r.  GEVK’in EGM’nin üyesi ol-
du¤u International Organisation of
Pension Supervisors (IOPS) taraf›n-
dan uzaktan denetimde bilgi teknolo-
jilerinin kullan›m›nda iyi uygulamalar-
dan biri olarak gösterilmesi de kuru-
lan sistemin kalitesini göstermektedir. 

Emeklilik ürününün tan›t›m, pazarla-
ma ve sat›fl›n› yapan bireysel emekli-
lik arac›lar›n›n mesleki bilgi ve bece-
rilerini ölçen ve sisteme olan güvenin
pekiflmesi aç›s›ndan önemli olan bi-
reysel emeklilik arac›lar› s›navlar› (e-
BEAS) elektronik ortamda Temmuz
2004’ten beri kesintisiz olarak ger-
çeklefltirilmektedir. S›navlara 30.169
adet kat›l›m gerçekleflmifl ve 19.877
aday lisans almaya hak kazanm›flt›r.
Mesleki bilginin güncelli¤i ve süreklili-
¤i, sistem için önem tafl›maktad›r. Bu
nedenle, lisans alan arac›lar, lisans
ald›klar› tarihten sonra iki y›l içinde, ta-
kip eden dönemlerde ise her y›l, içeri-
¤i EGM taraf›ndan haz›rlanan ve gün-
cellenen, çevrimiçi olarak gerçekleflti-
rilen tamamlay›c› e¤itim program›na
kat›lmaya zorunludurlar. 

EGM, bilgilendirme faaliyetleri kapsa-
m›nda, bugüne kadar kat›l›mc›, kat›-
l›mc› aday›, arac› ve di¤er ilgili kifliler-
den yaz›l› olarak ulaflan yaklafl›k
2.127 adet soru ve flikayeti sonuçlan-
d›rm›flt›r. 2004, 2005, 2006 ve 2007
y›llar›na ait bireysel emeklilik sistemi
geliflim raporlar› ile bireysel emeklilik
sisteminde yaflanan geliflmeler ve
sisteme iliflkin çeflitli istatistikler ka-
muoyu ile elektronik ortamda ve di-
¤er ortamlarda paylafl›lmaktad›r. 

Mevzuatta, Hazine Müsteflarl›¤› tara-
f›ndan verilebilecek di¤er görevleri de
yerine getirmek konusunda yetkilendi-
rilen EGM, kamu-özel sektör iflbirli¤inin
iyi tasarlanm›fl bir örne¤i olarak faali-
yetlerini baflar›yla sürdürmektedir.
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2 000’li y›llara kadar Türkiye’de
gayrimenkul sektöründe bü-
yük ölçüde orta ve küçük öl-
çekli firmalar faaliyet gösteri-

yordu. Markal› ve büyük ölçekli proje
gelifltiren firma say›s› ise oldukça az-
d›. Bunlar da baflar›l› birkaç müte-
flebbisin çabalar›yla belli bir noktaya
gelmifl, aile flirketi olarak faaliyet gös-
teren flirketlerdi.
Özellikle 2004 y›l›ndan itibaren inflaat
sektörü ciddi bir ivme kazanarak yük-
sek bir h›zla büyümeye bafllad›. Sek-
törün h›zl› büyümesi, Türkiye’de y›llar-
d›r birikmifl konut aç›¤›n›n bariz bir
flekilde ortaya ç›kmas›, yerli ve ya-
banc› yeni ve büyük oyuncular›n gir-
mesine neden oldu. Hem daha bü-
yük sermaye gücüne sahip, hem de
kurumsallaflm›fl profesyonel firmalar
büyük ölçekli projeler gelifltirmeye ve
sektörde rekabetin artmas› yetersiz
sermaye ile üretim yapmaya çal›flan
firmalar› zorlamaya bafllad›. ‹nflaat›na
bafllad›¤› projelerde yeterli sat›fl ya-
pamayanlar finansal aç›dan s›k›nt›lar-
la karfl›laflt›lar. Bu geliflmeler netice-
sinde, orta ve küçük ölçekli firmalar›n
uzun vadede istikrarl› bir flekilde bü-
yümesi zorlaflt›.
Sektördeki firmalar›n bu geliflmelere
cevap verebilmeleri, rekabet güçleri-

ni art›rarak koruyabilmeleri için hem
sermaye yap›lar›n› hem de kurumsal
kimliklerini güçlendirmeleri gerek-
mektedir. Sinpafl grubu olarak biz de
sektöre öncülük etmek ad›na, serma-
ye yap›m›z› daha da büyütmek ve ku-
rumsallaflmam›z› daha üst düzeylere
ç›karmak için duydu¤umuz ihtiyac›
gayrimenkul yat›r›m ortakl›¤› modeli
ile karfl›lamaya karar verdik. Geçmifl-
ten gelen bilgi birikimimiz ve tecrübe-
mizin yan›na uluslararas› finans çevre-
lerinin bilgi ve becerilerini katmak ve
ayn› zamanda sermaye piyasalar›n-
dan temin edece¤imiz fonlarla daha
güçlü bir mali yap›ya ulaflmak istedik.
Türkiye’de küçük ölçekli yat›r›mc›lar›n
gayrimenkul yat›r›m› yapmas›n› sa¤-
layacak tek araç gayrimenkul yat›r›m
ortakl›klar›d›r. Küçük yat›r›mc›lar›n bu
piyasada bireysel olarak yat›r›m yap-
malar› mümkün de¤ildir. Portföy olufl-
turup riski da¤›tmak bir yana, s›radan
bir yat›r›mc›n›n tek bafl›na yapabile-
ce¤i gayrimenkul yat›r›m› en fazla bir
konut almak olabilir ki, bu dahi belirli
bir ölçek gerektirmektedir. Bu neden-
le gayrimenkul sektöründeki getiriler-
den faydalanmak isteyen küçük yat›-
r›mc›n›n tek seçene¤i bir GYO’nun
hisselerini alarak bu flirketin kazanç-
lar›na ortak olmakt›r.

Di¤er taraftan GYO olarak örgütlenen
bir flirket hem küçük yat›r›mc›lardan,
hem de yerli veya yabanc›, Türkiye’ye
yat›r›m yapmak isteyen büyük yat›r›m-
c›lardan fon temin ederek sermaye
yap›lar›n› güçlendirebilir.  GYO’lar›n
ba¤›ms›z denetime tabi bir flekilde ve
çeflitli kamuyu ayd›nlatma yükümlü-
lükleri alt›nda faaliyet gösteriyor olma-
s› yat›r›mc›lar aç›s›ndan son derece
önemlidir ve Türkiye’de gayrimenkul
piyasas›na yat›r›m yapmak isteyen
yat›r›mc›lar›n GYO’lar› tercih etmesi-
nin önemli bir nedeni de fleffafl›kt›r. 
Sinpafl GYO olarak halka aç›lman›n
bize kazand›rd›¤› en büyük avantaj
halka arzla sa¤lanan likidite ile daha
güçlü bir mali yap›ya ulaflmam›zd›r.
Çok daha büyük ölçekli yat›r›mlar ya-
pabilir, uzmanlaflt›¤›m›z konut gelifltir-
mede daha büyük hedefler belirler ol-
duk ve sektörde istikrarl› ve sürekli bü-
yümeyi hedefleyebilir bir alt yap›m›z
oldu. Di¤er yandan hem kamu otorite-
lerinin, hem de yat›r›mc›lar›m›z›n de-
netimi alt›nda faaliyet gösteriyor olma-
m›z nedeniyle fiirketimizin kurumsal
yap›s› da kuvvetlendi. Halka aç›lma
öncesinde sadece fiirketimizin ana
hissedarlar›na karfl› sorumluyken, flim-
di yat›r›mc›lar›m›za, küçük hissedarla-
r›m›za karfl› da sorumluyuz ve bu so-

Neden Gayrimenkul Yat›r›m Ortakl›¤›?
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rumlulu¤u tafl›yabilmek için fiirketimi-
zin tüm birimleri ile daha dikkatli, daha
hesap verebilir bir flekilde çal›fl›yoruz.
Sinpafl GYO olarak konut projeleri
gelifltirmeye odaklanmakta ve bu yö-
nümüzle di¤er GYO’lardan farkl›lafl-
maktay›z. ‹MKB’de ifllem gören
GYO’lar›n büyük bölümü sahip olduk-
lar› gayrimenkulleri kiraya vermekte

ve kira gelirlerini yat›r›mc›lar› ile pay-
laflmakta. Sinpafl GYO ise konut pro-
jeleri gelifltirmekte ve gayrimenkul
gelifltirme faaliyetleri sonucunda or-
taya ç›kartt›¤› de¤erleri yat›r›mc›lar›
ile paylaflmaktad›r. Bu yönüyle yat›-
r›mc›lar için ayr› bir alternatif duru-
mundad›r. Ayr›ca, 31.12.2007 tarihi
itibariyle fiirketimiz 1,1 milyar YTL ile

piyasa de¤eri en yüksek GYO konu-
mundad›r ve tüm GYO’lar›n piyasa
de¤erinin %35’ini oluflturmaktad›r.
fiirketimizin portföyünde inflaat› de-
vam eden 4 proje ve proje gelifltirme
çal›flmalar› devam eden 6 farkl› arsa
ve %25 oran›nda hissedar oldu¤u-
muz yine gayrimenkul projesi geliflti-
ren bir ifltirakimiz bulunuyor. ‹nflaat›
devam eden projelerimizden iki tane-
si, Avangarden ve Rumeli Konakla-
r›’nda ön sat›fllar tamamland› ve tes-
lim aflamas›na yaklafl›ld›. Lagün ve
Ottomanors’ta ise ön sat›fllar devam
etmekte. Yak›n bir zamanda Halka-
l›’da gelifltirdi¤imiz Bosphorus City ve
devam›nda Sar›gazi’de gelifltirme ça-
l›flmalar› devam eden Aquacity Resi-
dences ile müflterilerimizin karfl›s›na
ç›kmay› planl›yoruz. ‹stanbul’da ve An-
kara’da sahip oldu¤umuz di¤er arsala-
r› da önümüzdeki senelerde projelen-
direrek yolumuza devam edece¤iz.
fiimdiden önümüzdeki birkaç senede
üzerinde çal›flaca¤›m›z arsalar›m›z›
haz›rlam›fl durumday›z. Ancak halka
arz gelirinden henüz gayrimenkul yat›-
r›m›na yönlendirmedi¤imiz yüksek mik-
tarda nakdimiz var ve bunu da arsa al›-
m›nda karfl›m›za ç›kacak f›rsatlar› de-
¤erlendirmek için kullanaca¤›z.
Sinpafl GYO’nun halka arz›n›n baflar›-
l› bir örnek oldu¤unu düflünüyorum
ve gayrimenkul sektöründeki di¤er
oyuncular›n da önümüzdeki dönem-
de GYO olarak örgütlenmek üzere
çal›flmalar›n› yo¤unlaflt›racaklar›n›
tahmin ediyorum.

31kurumsal yat›r›mc› nisan 2008

Sinpafl GYO olarak 

konut projeleri 

gelifltirmeye 

odaklanmakta ve 

bu yönümüzle di¤er

GYO’lardan 

farkl›laflmaktay›z.

Sinpafl GYO Portföyü (mn. YTL)

”

“



Voltaire’in bu cümlesi finans
piyasalar›n›n çal›flma meka-
nizmas›n›  oldukça net bir bi-
çimde anlat›yor asl›nda: pi-

yasalar, kar etme h›rs› olmadan etkin
çal›flam›yor ama afl›r› kar h›rs› da tüm
sistemi bir çok finansal krizde gördü-
¤ümüz gibi t›k›yor. Bu çerçevede,
2007 y›l›n›n bafl›ndan beri devam et-
mekte olan finansal kriz baflta piyasa
düzenleyicileri olmak üzere birçok ku-
rumun görev ve sorumluluklar›n› tekrar
sorgulan›r hale getirmifltir. Bu kriz son-
lan›r sonlanmaz, Enron skandal›na tep-
ki olarak gelifltirilen Sarbanes Oxley
benzeri, hatta daha da radikal bir fi-
nansal düzenleme yap›lmas›n› bekle-
meliyiz. Bu yeni kurallar zincirinin içeri-
¤ini öngörebilmek için öncelikle yafla-
nan sorunun risk yönetimi ba¤lam›n-
daki nedenlerine bakmak gerekir. Ar-
d›ndan yeni düzenlemelerin olas› çer-
çevesini genel hatlar› ile tart›fl›lacakt›r...
Ekteki tespitler ise yaflanan krizin ge-
nel nedenlerini vermektetir...

1.  Para Politikas› ile Finansal 
Düzenleme Otoritelerinin uyumlu
çal›flamamas›
2002–2005 y›llar› aras›nda yaflanan
emlak balonunun bir flekilde patlay-

ca¤› beklenirken bu ürüne ba¤l› türev
ürünlerin boyutu ve yol açaca¤› so-
runlar, düzenleyici otoriteler dahil ol-
mak üzere kimse taraf›ndan tahmin
edilememiflti. Krizin ciddi bir likidite
darl›¤› yaratm›fl olmas› ve günlük fon-
lama düzeylerinde sorunlar yaflan-
mas› para politiklar› uygulamalar›nda
geç kal›nd›¤› yönünde elefltirilere yol
açm›flt›r. Sorunun as›l kayna¤› olan
bankac›l›k ve finansal piyasa düzen-
lemlerdeki eksiklikler para politikas›-
na yans›m›fl,  piyasalar›n beklentileri-
nin gerisinde kalan ABD Merkez Ban-
kas› FED büyük ölçüde elefltiriye ma-
ruz kalm›flt›r. Kriz yaln›zca basit em-
lak balonu biçiminde geliflmifl olsayd›
do¤ru zamanda yap›lan faiz indirimi
yeterli olabilirdi. Ancak, olay›n kredi
riski ve güven bunal›m› ile iliflkisi de
devreye girince salt para politikas›
beklenen etkiyi beklenen zamanda
vermemifltir. Kan›mca FED’in düzen-
leme ve denetim konular›ndaki so-
rumluluklar›n›n di¤er düzenleme oto-
riteleri ile koordinasyonu da yetersiz
kalm›flt›r. Ayr›ca, konut kredisinin
yüksek risk düzeyine ulaflmas›na se-
yirci kal›nmas›n›n yan›s›ra türev ürünü
düzenlemelerinde de çok geç kal›n-
m›flt›r. Örne¤in, 50 trilyon ABD Dolar-

l›k Kredi Türevleri ve 510 trilyonluk di-
¤er (Döviz, faiz ve hisse senetleri
üzerine yaz›lan) türev ifllemlerinin
özellikle tezgâh üzeri k›sm›n›n hangi
kurumla, kimle ve nas›l ifllemlere ko-
nu oldu¤u tam denetelenenememifl-
tir. Tüm bunlara ek olarak 6-7 trilyon
düzeyinin üzerindeki yap›sal ürünle-
rin (Structured Product) risklerinin
gerçekleflmesi sonunda ortaya ç›kan
krize sadece FED’in düflük faizinin
çare olaca¤›n› düflünmek do¤ru bir
yaklafl›m de¤ildir. Süreci bu noktaya
getiren düzenleme hatalar› ve dene-
timde koordinasyon bozukluklar› göz-
den kaç›r›lmamal›d›r.1 1.5 trilyon ABD
Dolarl›k varl›k de¤erleri ile neredeyse
denetim d›fl›nda çal›flan hedge fonla-
r› da sorunun büyümesinde dolayl›
olarak katk›da bulunmufllard›r. Sonuç
olarak sorumlulu¤u sadece FED’in fa-
iz indirimi sürecine geç bafllamas›na
indirgemek bu derin sorunun köken-
lerinin iyi anlafl›lamamas›na neden
olacakt›r.  

2. Risk Yönetimi Sistemleri ve 
Risk Yöneticileri Krizde Ne Kadar 
Suçludur?
Risk yönetiminde gerek metot gerek
görev tan›m› de¤ifliklikleri 90’l› y›llar-
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Global Kriz ve Risk 
Yönetiminin Gelece¤i

H›rs, bir sandal›n yelkenini flifliren rüzgâra benzer; 
fazlas› gemiyi bat›r›r, az› da gemiyi  oldu¤u yerde tutar. 
Voltaire
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da bafllam›fl ve 2000’li y›llarda yap›-
lanma tamamlanm›flt›r. Genellikle risk
yönetimi bölümlerinden sorumlu bö-
lümler do¤rudan yönetim kuruluna
raporlamaktad›r. Yaflanan son krizde
risk yönetimi bölümleri görevlerini
tam olarak yapmad›klar› için elefltiri

alm›fl ve bu birimlerde çal›flan pek
çok üst düzey eleman iflini kaybet-
mifltir. Bir anlamda krizin faturas› bü-
yük ölçüde risk yönetimi birimlerine
ç›kar›lm›flt›r. Bu da kan›mca yine sü-
recin iyi kurgulanamamas›ndan kay-
naklam›flt›r.  Risk yönetimi birimlerinin
ellerindeki veriler kredi türevlerine ve-
rilmifl dereceler ve bunlar›n istatistikî
verilerinden oluflmaktad›r. Bu birimle-
rin risk tolerans düzeyleri bankalar›n
yönetim kurullar›nca al›nan düzeyler-
le belirlenmektedir. Bu çerçevede,
sorun  risklerin iyi hesaplayamama-
s›ndan m› yoksa risk birimlerinin ban-
kan›n karl›l›k hedefleri ile çeliflen öne-
rilerinin karar sürecinde kullan›l›p kul-
lan›lmamas›ndan m› kaynakland›¤›
çok net de¤ildir. Kan›mca, risk yöne-
timi birimlerinin riski hesaplama so-
runlar›ndan çok karar süreçlerinde
etkin olamamalar›ndan problem ya-
ratmaktad›r. Bu konuda son karar risk
yönetim birimlerinin de¤il, üst düzey
yöneticilerinin yetkisindedir. Ancak,
risk yönetimi bölümlerinin y›lsonu kar
paylar›n›n kurumlar›n›n karl›l›klar› ile
parelel oldu¤u unutulmamal›d›r. 

3. BASEL II Bir Çözüm Olabilir miydi?
Benim düflünceme göre, BASEL II
tüm dünyada yürürlükte olsa idi so-

run bu kadar sert olmamakla birlikte
yine de yaflanacakt›. Öncelikle BA-
SEL II kurumlar› sadece kredi, piyasa
ve operasyonel risk konular›nda ser-
maye denetimine tabi tutmaktad›r.
Yaflad›¤›m›z son krizi  fliddetlendiren
ana unsur ise likidite riskidir. Dolay›-
s›yla BASEL II’nin tam anlam›yla uy-
guland›¤› bir global sistemde dahi bu
son krizde sermaye yeterlili¤i konu-
sunda ciddi sorunlar yaflanmas› kaç›-
n›lmazd›. ‹kinci sorun, kredi riski ile
bafllay›p likidite riskine dönüflen bu
tür krizlere karfl› da BASEL II’nin ek
sermaye gereklili¤i içermemesidir.
Son olarak BASEL II’de sermaye ye-
terlili¤i önemli ölçüde kredi derece-
lendiren firmalar›n verdi¤i notlar›na
ba¤l›d›r. Bu kurumlar›n metot sorun-
lar› sonuçlar› ciddi oranda etkilemek-
tedir. Sonuç olarak BASEL II yerine
belki de BASEL II-I ad› alt›nda yeni
bir düzenleme ile likidite riski ve risk-
lerin etkileflimi konular› denetime so-
kulabilir. Bu flekliyle BASEL II ilk stres
testini geçemede¤ini göstermifltir. 

4. Sonuç ve Beklentiler
Yaflad›¤›m›z kriz flu anki ara tespitler
ne yönde olursa olsun risk ölçümü ve
yönetimi ile finansal düzenlemeler
aç›s›ndan radikal önlem ve yenilikleri
beraberinde getirecektir. Kullan›lan
türev ürün çeflitlilili¤i ve yayg›nl›¤›, ifl-
lem hacmi düzeyinin kontrolü, düzen-
lemenin koordinasyonu ve proaktif
düzenleme ile risk yönetimi ilkeleri
yeniden ele al›nmal›d›r. Y›llard›r ya-
k›nd›¤›m›z Türk finans piyasalar›n›n
s›¤l›¤› ise bu dönemde duran saat gi-
bi günde bir kez do¤ruyu göstererek
bir avantaja dönüflmüfltür. Ancak,
geliflen dünya konjonktürü bizi de ha-
rekete geçirecektir bu dünya çap›n-
da sürecin bizi hangi yöne çekece¤i
konusunda proaktif davran›lmal›d›r.
Netice itibar› ile, 2007 krizi bize, dü-
zenleyici otoritelerin, h›rs rüzgar›n›n
finans piyasalar›n› yolundan ç›karma-
mas› için daha fazla çaba gösterme-
leri gerekti¤ini göstermifltir. 

1 Detay›na girmeden ABD’de banka ve finans kurumlar›n›n denetim, düzenleme vb hukuki ifllemlerinden sorumlu çok say›da kurum vard›r. 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 fazlas› ayn› finans kurumunu denetlerken bazen farkl› birimleri de denetlemektedirler. 
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1. S›n›fland›rma ve Derecelendirme
Çal›flma Grubu projeye nas›l bafllad›
ve bu çal›flman›n amac› neydi?
D.G.: Fon sektöründe mevcut ve ge-
çerli olan s›n›fland›rma ve derecelen-
dirme sistemlerinin, gerek kurumsal
gerekse de bireysel yat›r›mc›lar›n ihti-
yaçlar›n› yeterli flekilde karfl›layama-
d›¤›ndan hareketle, yeni bir s›n›flan-
d›rma ve bu s›n›fland›rmaya ba¤l›
olarak bir derecelendirme standard›-
n›n kurulmas› ve kullan›labilir hale ge-
tirilmesi amac›yla, TKYD Yönetim Ku-
rulu taraf›ndan bir S›n›fland›rma ve
Derecelendirme Çal›flma Grubu olufl-
turulmas›na karar verildi.

Projenin amac› Türkiye’deki yat›r›m
ve emeklilik fonlar› için dünya stan-
dartlar›nda ve sektörün hem mevcut
hem de yak›n gelecekteki ihtiyaçlar›n›
karfl›layacak bir derecelendirme sis-
temi kurulmas›na yönelik olarak fikir
üretmektir. Bu amaçla, baflar›l› çal›-
flacak bir derecelendirme sisteminin
ilk aya¤›n›n fonlar›n do¤ru s›n›fland›-
r›lmas› gereklili¤ine iflaret edildi. Bu
çerçevede mevcut yat›r›m fonlar› s›-
n›fland›rmalar›nda karfl›lafl›lan zorluk-
lara çözüm alternatifi olarak kal›c›,
kullan›labilir SPK’n›n düzenlemesini
yapmak üzere üzerinde çal›flt›¤› yeni
ürünleri de kapsayacak yeni bir s›n›f-

land›rma yöntemi oluflturulmas› ve bu
yöntem sayesinde oluflturulan yeni s›-
n›fland›rmalara mevcut fonlar›n yer-
lefltirilmesi karar› al›nd›.

2. Yat›r›m fonlar›n›n mevcut s›n›flan-
d›rmas›yla çal›flma grubunun öneri
tasla¤›n› karfl›laflt›r›r m›s›n›z? Öne
ç›kan farkl›l›klar nedir?
D.G.: Mevcut s›n›fland›rmada yat›r›m
fonlar› temelde portföylerinde bulu-
nan k›ymetlerin a¤›rl›klar› baz al›narak
A ve B tipi olarak ikiye ayr›l›yor. Daha
sonra bu iki grup kendi içlerinde yine
k›ymetlerin portföyde bulundurmak
zorunda olduklar› a¤›rl›klar›na göre
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S›n›fland›rma ve Derecelendirme
Çal›flma Grubu 

S›n›fland›rma ve Derecelendirme Çal›flma Grubu: Elif Cengiz, Alparslan K›z›lkaya, K›vanç Erman, Meltem Öter, Cüneyt Demirkaya (Soldan sa¤a

ayaktakiler), Nilgün Tulay, Didem Gordon, Celal Reyhan, Elif Altu¤ (Soldan sa¤a oturanlar) 

‹lk say›m›zda S›n›fland›rma ve Derecelendirme Çal›flma Grubu’nun haz›rlad›¤› ve TKYD taraf›ndan
SPK’ya sunulan Fon S›n›fland›rmas› çal›flmas›na iliflkin sorular›m›z› Grup Baflkan› Didem Gordon ve
Baflkan Yard›mc›s› Celal Reyhan cevaplad›.
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isimlendiriliyor. Örnek vermek gere-
kirse; portföyünde en az %51 oran›n-
da D‹BS bulundurmas› gereken fon-
lara B Tipi Tahvil ve Bono Fonlar› de-
niliyor. Bu portföy s›n›rlar›na sahip,
portföylerinde uzun vadeli tahvil bu-
lunduran yat›r›m fonlar› ile k›sa-orta
vadeli bir portföy yap›s›na sahip tüm
fonlar ayn› grupta yer al›yor ve duras-
yon (duration) sebebiyle riski birbirin-
den tamamen farkl› olan ve bu ne-
denle farkl› de¤erlendirilmesi gere-
ken fonlar›n getirileri k›yaslan›r hale
geliyor.
S›n›fland›rma ve Derecelendirme Ça-
l›flma Grubumuzun yapt›¤› öneri tas-
la¤›nda öncelikle A ve B tipi ayr›m› or-
tadan kald›r›ld›. Taslakta grupland›r-
ma fon, grup, tür ve alt kategorileri
içerecek flekilde yap›ld›. Buna göre
Kolektif Yat›r›m Araçlar› 5 ana bafll›k-
tan oluflmakta; Yat›r›m Fonlar›, Birey-
sel Emeklilik Fonlar›, Borsa Yat›r›m
Fonlar› (ETF), Yat›r›m Ortakl›klar›, Al-
ternatif ve Yap›land›r›lm›fl Fonlar. Bu
ana bafll›klar da alt bafll›klardan olu-
fluyor.

3. Bu yeni s›n›fland›rmay› oluflturur-

ken nas›l bir süreçten geçtiniz, han-

gi kriterler baz al›nd›, en çok hangi

kriterler üzerinde tart›fl›ld› bahseder

misiniz? Sizce geliflmifl piyasa ör-

nekleriyle karfl›laflt›r›rsan›z nas›l bir

tablo olufluyor?

C.R.: S›n›fland›rma önerisinin olufltu-
rulmas› sürecinde çal›flma grubu
üyelerimizle periyodik olarak yap›lan
toplant›lar ve mail ortam›nda yap›lan
yaz›flmalarla geliflmifl piyasa örnekleri
incelenerek Türkiye’deki yat›r›m ve
emeklilik fonlar› için dünya standartla-
r›nda ve sektörün hem mevcut hem
de yak›n gelecekteki ihtiyaçlar›n› kar-
fl›layacak bir sistem ortaya koymaya
çal›flt›k. Bu aflamada öncelikle s›n›f-
land›rmada baz al›nacak kriterler be-
lirlenmeye çal›fl›ld›. Bu aflamada özel-
likle de hisse senedi tafl›yan fonlar için
temelde mevcut portföy yap›s›ndan
hareket eden bir yaklafl›m ve portföy-
de maksimum hisse senedinin a¤›rl›-
¤›n›n temel kriter olarak benimsendi¤i

bir yaklafl›m ön plana ç›kt›. S›k› benc-
hmark (karfl›laflt›rma ölçütü) ve bant li-
mitlerinin de belirtilmesini öngören bir
üçüncü yaklafl›m da önerildi. SGMK
fonlar› için “durasyon” kriterinin esas
oldu¤u ve ay›r›m›n durasyon esas›na
göre yap›lmas› gerekti¤i konusunda
fikir birli¤ine var›ld›. Tart›flmalar sonu-
cunda yat›r›m fonlar›n›n s›n›fland›r›l-
mas›nda kriter olarak fonun benc-
hmark›nda belirtilen varl›k oranlar›
esas al›nd›. Bu kapsamda ortaya ç›-
kan s›n›fland›rma çal›flmas› sektörde-
ki flirketlere gönderilerek görüfl iste-
nildi ve çal›flma SPK’ya gönderilmek
üzere son haline getirildi. Buna göre
genel hatlar›yla belirtmek gerekirse
taslakta;
Likit Yat›r›m fonlar›, mevcut yap›s›n›
korudu ve 0-45 gün aras› durasyonu
olan fonlar bu gruba dahil edildi.
Benchmark›nda hisse senedi oran›
%10’un alt›nda kalan fonlar, ayr› bir
kategori içerisinde de¤erlendirilerek
%90 oran›nda DIBS tafl›yan ve kalan
%10 ile performans›n› art›rmak iste-
yen tüm fonlar bu kategoriye dahil
edildi ve bu kategoriye “Bono Art›”

denildi. Benchmarktaki bask›n varl›k
s›n›f›n›n isimlendirmede kullan›lmas›
amac›yla benchmark›nda %10-80
aras›nda hisse senedi bulunan fonlar
“Karma Fonlar” kategorisi içerisinde
s›n›fland›r›ld›. Bu ba¤lamda, tan›ml›
benchmark›nda %10-40 aras›nda
hisse senedi tutan fonlar “Dengeli
Karma”; %41-80 aras›nda hisse se-
nedi tutan fonlar “Hisse Karma” ola-
rak adland›r›ld›. Benchmark›nda his-
se senedi oran› %80’in üstünde kalan
fonlar, yat›r›m stratejilerine göre “His-
se Fon”, Uzmanlaflm›fl Hisse Fon” ve
“Endeks Fon” olarak ayr›flt›r›ld›. Yap›-
s› itibariyle VOB kullanmak suretiyle
%100 üzerinde hisse senedi tutmay›
amaç edinen ve bunu içtüzü¤ünde
belirten tüm fonlar “Agresif Hisse
Fonlar›” olarak adland›r›ld›. Buna ek
olarak, “unleveraged hedge fund”
fleklinde portföyünü yönetecek ve
hisse senedi oran›n› kendi tercihleri-
ne göre belirleyecek, benchmarks›z
bir “Esnek Kategori” oluflturuldu. Ya-
t›r›m Fonlar› ana s›n›f› alt›nda, Özel
Fonlar, Emtia Fonlar› ve Giriflim Ser-
mayesi Yat›r›m Fonlar› ayr› birer yat›-
r›m fonu türü olarak belirtildiler. Birey-
sel Emeklilik Yat›r›m Fonlar›, genel
yap›lar› korunmak kofluluyla, yat›r›m
fonlar› ile ortak s›n›fland›rma kriterleri-
ne göre flekillendirildi. Alternatif ve
Yap›land›r›lm›fl Fonlar ad› alt›nda yeni
bir s›n›f oluflturuldu ve bu s›n›fa Gay-
rimenkul Fonlar›, Serbest Fonlar, Kal-
d›raçl› Fonlar ve benzeri tüm yap›lan-
d›r›lm›fl ürünler konuldu.

4. Yeni bir fon s›n›fland›rma önerisi

oluflturdunuz, bundan sonraki afla-

malar ne olacak?

C.R.: Sektör görüfllerini de dikkate
alarak oluflturdu¤umuz bu çal›flmay›,
TKYD olarak SPK’n›n görüfllerine
sunduk. S›n›fland›rma önerimizin SPK
taraf›ndan kabulünden sonra derece-
lendirme çal›flmalar›na h›z verece¤iz. 

5. Fonlar›n derecelendirmesiyle ilgi-

li nas›l ilerlemeyi planl›yorsunuz?

D.G.: Fonlar›n derecelendirmesiyle il-
gili olarak temelde s›n›fland›rmada
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yaflanan sürece benzer bir süreç ya-
flanacak. Bu kapsamda karara ba¤-
lanan fon s›n›fland›r›lmas› kullan›larak
derecelendirme konusunda dünya
uygulamalar› incelenecek, daha son-
ra Türkiye fon piyasas›n›n mevcut ve
yak›n gelecekteki ihtiyaçlar›n› karfl›la-
yacak bir Derecelendirme Sistemi

önerisi oluflturulacak. Bu aflamada
Datascope’tan teknik destek alarak
Derecelendirme Sistemi önerisinin
TKYD Yönetim Kuruluna sunularak
sektörün görüflleri al›nacak ve ard›n-
dan s›n›fland›rmada oldu¤u gibi bu
görüfller de¤erlendirilerek SPK’ya su-
nulacak.

6. Piyasaya yeni giren-girecek fonlar
nas›l s›n›fland›r›lacakt›r?
D.G.: Piyasaya yeni giren fonlar benc-
hmarklar›na göre ait olduklar› katego-
riye girecekler. Herhangi bir s›n›fa gir-
miyorlarsa genel kabul esas›na göre
ya yeni bir s›n›f oluflturulacak ya da
s›n›fland›rma d›fl› kalacaklar.
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Tablo.1 Kolektif Yat›r›m Araçlar› S›n›fland›rmas› (21.02.2008)*

Tablo.2 Yat›r›m Fonlar› S›n›fland›rmas› *

* 21 fiubat 2008 tarihinde SPK’ya sunulan fon s›n›fland›rmas› çal›flmas› (Tablo 1 ve 2)
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Dünya, s›k›nt›l› bir dönemin efli-
¤inde görünüyor. ABD’den
bafllayan ekonomik bozulma
öteki ülkeleri de önemli oran-

da etkileyerek bir küresel s›k›nt›ya do¤-
ru h›zla ilerliyor. Bu s›k›nt›y› bir krize dö-
nüfltürmeden aflmak için gerek FED
gerekse öteki merkez bankalar› bir ta-
k›m önlemler almaya çal›flsalar da bu
önlemler yaln›zca günü kurtarmaya yar›-
yor, orta vadeye yönelik bir iyileflme
sa¤layam›yor. Böyle bir durumda iki tür
önlem al›nabilir: ‹lki devletin alabilece¤i
önlemler. Ne yaz›k ki sermaye hareket-
lerinin serbest oldu¤u günümüz dünya-
s›nda bunlar oldukça s›n›rl›. Örne¤in
Türkiye aç›s›ndan yeni bir IMF program›
bir çapa etkisi görebilir. Ama hükümet
bu konuda pek istekli görünmüyor. ‹kin-
cisi de kifli ve kurumlar›n alabilece¤i ön-
lemler. Bunlar da kifli ve kurumlar›n elle-
rindeki kaynaklar› nas›l yönetecekleri
konusuna gelip dü¤ümleniyor.
Alt›n fiyatlar› yükseliyor, petrol fiyatlar›
yükseliyor, dolar düflüyor. Dolar bafll›-
ca paralara karfl› de¤er kaybederken
YTL’ye karfl› de¤er kazan›yor. Bu da
bizim ekonomimizin ne kadar k›r›lgan
ve edilgen bir yap›ya sahip oldu¤unu
ortaya koyuyor. Böyle bir ortamda bi-
zim dünyadaki bütün yat›r›mc›lardan
daha fazla dikkatli ve seçici olmam›z
gerekiyor. Kurumsal yat›r›m flirketlerinin
sundu¤u çeflitli fonlar ve o arada Alt›n
Fonu, flimdilerde, hiç olmad›¤› kadar

çekici görünüyor. 
Günümüz dünyas› art›k bütün piyasala-
r› neredeyse 24 saat izlemeyi ve ona
göre karar al›p fon kayd›rmas› yapmay›
gerektiriyor. 2001 krizinden beri art›k
neredeyse herkes taraf›ndan bilinen bir
gerçek var. O da kriz dönemlerinde na-
kit paran›n en önemli araç oldu¤u. Çün-
kü bu tür krizler ayn› zamanda elinde
paras› olanlar için büyük olanaklar su-
nuyor. fiu s›ralarda gayrimenkulünü sa-
tan birisinin krizden sonra onu yar› fiya-
t›na almas› bile mümkün. 2001 krizi bi-
ze bu dersi verdi. 
Yat›r›m fonlar› son derecede kârl› ve li-
kit yat›r›m araçlar›. Hem nakit para gibi
likit kalmay› sa¤l›yor hem de son dere-
cede iyi getiriler veriyor. Orta uzun va-
dede yat›r›m fonlar› hemen hemen bü-
tün yat›r›m araçlar›n›n üzerinde getiri
sa¤l›yor. Ayr›ca kriz zamanlar›nda da
derhal nakde dönüp f›rsatlardan yarar-
lanmaya olanak sa¤l›yor. 
Kiflisel ve kurumsal fonlar›n yönetimi
art›k her zamankinden çok daha fazla
uzmanl›k isteyen bir ifl haline geldi.
“Komflum söyledi”, “arkadafl›m borsa-
da kazand›” gibi bir tak›m gerekçeler-
le yat›r›mlar›n yönlendirilmesi devri kü-
reselleflmeyle birlikte tarihe kar›flt›.
Sa¤lam getiri elde etmenin yolu uz-
manl›ktan yararlanmaya dayan›yor.
Kurumsal yat›r›mc›lar, küresel sistemi
sürekli izliyor ve müflterilerinin fonlar›-
n› ona göre yönlendirebiliyorlar. O ne-

denle kurumsal yat›r›mc›lardan yarar-
lanmak günümüz karmafl›k mali siste-
minde en ak›ll›ca yol. 
Yapt›¤›m bir yat›r›m fonu yat›r›m›yla il-
gili bir örnek vermek istiyorum. 1997
y›l›nda Hazine Müsteflarl›¤›’na atan-
madan hemen önce borsadaki biriki-
mimi nakde çevirip bir yat›r›m fonuna
yat›rd›m. Bu fon bana y›lda ortalama
yüzde 45 net getiri sa¤lad›. Üstelik bu
dönemin içinde 2001 krizi de vard›.
Her ihtiyac›m oldu¤unda da param›
derhal nakde çevirme olana¤›m bulu-
nuyordu. fiimdi yat›r›m fonlar›na bak›-
yorum afla¤› yukar› hepsi benzer ka-
zançlar veriyor.  
Türkiye’de kurumsal yat›r›m kurulufllar›
çok yol ald›. Bu alanda pek çok uzman
yetiflti. Ben burada yaln›zca yat›r›m
fonlar› üzerinde durdum ama daha bir
çok alternatif yat›r›m kanal› ve arac›
var. Vadeli ifllemler piyasas› bunlardan
birisi. Ayr›ca uzun vadede emekli im-
kanlar›ndan yararlanabilmek için kurul-
mufl emeklilik fonlar› söz konusu. Öte
yandan yat›r›m fonlar› da bir çok farkl›
paket içinde ve son derecede esnek
formlarda sunuluyor. 
Kriz s›k›nt›s›n›n kap›da oldu¤u dönem-
lerde en ak›ll›ca görünen yat›r›m arac›
yat›r›m fonlar›. Ama bunlardan hangi-
sinin en iyi oldu¤una karar verecek
olanlar›n mutlaka yat›r›m fonu uzman-
lar›yla bir araya gelip yat›r›m›n› ona
göre yönlendirmesi gerekiyor.

Olas› Bir Krize Karfl› 
Kurumsal Yat›r›mc›lardan Yararlanma 



Finans konusu klasik anlamda
daha çok hesaplar ve mo-
deller ile ifade edilen net so-
nuçlar›n durumlar› ifade etti-

¤i bir alan iken son y›llarda finans
alan›nda Davran›flsal Finans (Be-
havioral Finance) diye yeni ve ilgi
çeken bir dal ortaya ç›kt›. Bu alanda
yap›lan çal›flmalarda insanlar›n dü-
flünme ve karar verme flekilleri ince-
leniyor. ‹nsanlar›n baz› kararlar› oto-
matik olarak verdikleri bilinen bir du-
rumdur. Baz› durumlarda yarg›lar
devreye girer. Bazen de bir sorgula-
ma sürecinden geçerek karar alma
aflamas›na gelinir.  Duygular›n piya-
sa kararlar›n›, getirileri ve etkin kay-
nak de¤erlendirmesini etkiledi¤i dü-
flüncesi sonucunda insanlar›n alg›la-
r›n›n rasyonel olmayan davran›fllar
sergileme ve rasyonel olmayan yat›-
r›m kararlar› verme do¤rultusunda
hareketler göstermesi yönündeki du-
rumlar›n varl›¤› ya da olas›l›¤› bir in-
celeme konusudur. Bu çal›flmalarda
psikoloji ve finans bölümlerinin disip-

linler aras› ifl birli¤i sözkonusudur. 
Princeton Üniversitesi Psikoloji Pro-
fesörü Daniel Kahneman 2002 y›l›n-
da Nobel Ekonomi Ödülü’nü alm›flt›r.
Princeton Üniversitesi internet site-
sinden bakabilece¤iniz CV’sinde ya-
y›nlar›n›n adet olarak fazlal›¤› dikkat
çekiyor. Nobel ödülü sonras›nda da
yay›nlar›na ayn› h›zla devam eden
Kahneman, 2006 y›l›nda Kruger ile
birlikte yay›nlad›¤› çal›flmalar› ‘‘Daha
zengin olsayd›n›z daha mutlu mu
olurdunuz?’’ makalesi ile de oldukça
dikkat çekmiflti.  Geçti¤imiz y›llarda
da bir konferans için Türkiye’ye bir
arac› kurum sponsorlu¤unda gel-
mifltir. Daniel Kahneman’›n çal›flma-
lar›ndan ve kendi anlat›m› ile kendi-
sinden bahsetmek, çal›flmalar›ndan
kesitler aktarmak isterim. 
Kahneman kendisini tarif ederken,
do¤a yerine insanlar ve laflarla bü-
yüdü¤ünü belirtmektedir ve  psikolo-
jiyi seçmesinin dedikoduyu sevme-
sinden mi, yoksa hep ilginç dediko-
dular dinlemesinden mi kaynaklan-
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Psikoloji ve Finans 
Buluflabilir mi?
Daniel Kahneman
Etkisi

Kahneman kendisini 
tarif ederken, psikolojiyi 
seçmesinin dedikoduyu
sevmesinden mi, yoksa 
hep ilginç dedikodular 
dinlemesinden mi
kaynakland›¤›n› bilmedi¤ini 
söylemektedir. 
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d›¤›n› bilmedi¤ini söylemektedir. 
Matematiksel psikoloji kitaplar›ndaki
baz› sorular› incelerken sorulan seçe-
nekli sorular›n kar ve zarar üzerine
baz edilmesinden yola ç›karak genel-
likle kazanç üzerine infla edildi¤ini
farketmifltir. Bu durumun rasyonel ol-
mad›¤›n› ve psikolojik olarak mümkün
olmad›¤›n› düflünerek pek çok önemli
çal›flmas›n› beraber yapt›¤› Amos
Tversky ile bu konu üzerine yo¤unla-
flarak çal›flmalar yapm›flt›r. Bu çal›fl-
malar› yaparken Davran›flsal Ekono-
mi’nin de yolunu açt›¤›n› da bilmiyor-
du. Tversky profesyonel hayat›nda
çok önem tafl›r ve beraber pek çok
çal›flma yapm›fllard›r.

Araflt›rmalar›nda insanlar›n karar ver-
me mekanizmalar›n› ve süreci anla-
maya çal›flm›flt›r. 
Örne¤in ço¤unluk ortalaman›n üzerin-
de araba kulland›¤›n› düflünür, ancak
ço¤unluk ortalaman›n üzerinde olursa
ortalaman›n alt›nda olanlar ortalamay›
de¤ifltirecektir. Bu da matematiksel
olarak mümkün de¤ildir. 

Kifliler zarar› pek tercih etmez, bu de-
mektir ki 20 YTL kaybetme ihtimali
olan bir durumu ancak 40 YTL’den
fazla kazanma ihtimalinin bir arada
oldu¤u bir durumda dikkate al›r. Kah-
neman Tversky ile beraber karar ver-
me mekanizmas›na en faydal› olan
çal›flmalar›n›n zarardan kaçma (loss
aversion) konusunu oldu¤unu düflün-
mektedir. 

Di¤er bir gözlemleri de ‘‘Yans›ma’’
ad›n› verdikleri durumdu. Say›lar›n
bafl›nda bulunan pozitif ve negatif
iflaretlerini kald›rd›klar›nda sonuçlara
bak›fllar›n›n de¤iflti¤i oldu. Yani
100% garantili 900 YTL kazanmay›
90% ihtimal ile 1000 YTL kazanmaya
tercih ediyorken, 100% ihtimal ile 900
YTL kaybetmektense, 90% ihtimal ile
1000 YTL kaybetmeyi tercih ediyor-
lard›. 

Sorular›n nas›l formalize edildi¤inin
de kiflilerin kararlar›na çok fazla etkisi
oldu¤unu gördüler. Burada denekle-
re ayn› soru iki ayr› çerçevede sorul-
du. A) Bir salg›n hastal›k sonucunda
ya 200 kiflinin yaflamas›n› ya da 1/3
ihtimalle 200 kiflinin hayat›n›n kurtar›-
laca¤›  ve 2/3 ihtimalle 600 kiflinin ya-
flayaca¤› bir durumu seçmek veya B)
400 kiflinin ölümünü ya da 1/3 ihtimal-
le 200 kiflinin hayat›n›n kurtar›laca¤›
ve 2/3 ihtimalle 600 kiflinin yaflayaca-
¤› bir durumu seçmek durumunda
kalan denekler A fl›kk›nda 200 kiflinin
yaflamas›n› seçerken di¤er B sorgu-
lamas›nda 40 kiflinin ölmesini de¤il
ihtimalli olan fl›kk› tercih ediyorlad›.
Yani B fl›kk› söz konusu oldu¤unda
kumar tercih ediliyor, A fl›kk› söz ko-
nusu oldu¤unda risk al›nmay›p kumar
oynanm›yordu. Kiflilere bu durumun
mant›ks›z oldu¤u söylendi¤inde uta-
n›yorlar ancak düzeltici bir de¤ifliklik
yapm›yorlard›. Bu durumu çözecek
ahlaki içgüdülerin olmad›¤›n›n fark›n-
dayd›lar. 

Econometrica dergisinde karar ver-
me konusunda makalelerinin yay›n-

lanmas›n› isterken sadece bu konuda
en iyi makalelerin Econometrica’da
yay›nland›¤›n› bildikleri için o dergiyi
seçmifllerdi. E¤er o dergi de¤il baflka
bir psikolojik akademik yay›n seçil-
seydi ekonomi alan›na etkileri acaba
ne h›zla ve ne flekilde olacakt›. Bu se-
çimi yaparken ekonomi alan›n› etkile-
me gibi bir niyetleri ve düflünceleri
yoktu.
Stanford Üniversitesi’nde çal›flmalar
yaparken yine davran›fl bilimi ve eko-
nomi üzerinde çal›flmalar yapan Ric-
hard Thaler ile birlikte çal›flmalara da
bafllad›. Thaler de yine önemli bir ça-
l›flma arkadafl›d›r.

Davran›flsal Finans son y›llarda bir alt
dal olarak önem kazand› ancak baz›
kritik yapan görüfllere göre bu dalda-
ki araflt›rmalar çok uzun soluklu de-
vam etmeyecek. Zaman bu konudaki
görüfllerin do¤ru olup olmad›¤›n›
gösterecek ancak k›sa sürede insan-
lar›n psikolojisini daha iyi anlayabilen,
karar verme süreçlerini do¤ru analiz
eden, içgüdüsel davran›fllar›n› ölçe-
bilen ve bu konuda yat›r›m stratejileri
gelifltirebilen bireysel yat›r›mc›, port-
föy yöneticileri ve trader’lerin fark ya-
ratma olas›l›¤› daha fazla olacak gibi
görünüyor. 
Ne dersiniz?

Kaynak: www.nobelprize.org

Daniel Kahneman  –autobiography, -prize lecture

Davran›flsal Finans 

son y›llarda bir alt dal 

olarak önem kazand› 

ancak baz› kritik yapan 

görüfllere göre, bu 

daldaki araflt›rmalar 

çok uzun soluklu devam 

etmeyecek. 

”

“

DANIEL KAHNEMAN
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M agellan 1980’lerin
“bo¤a piyasas›n›n”
en gözde yat›r›m
fonlar›ndan biriydi.

Peter Lynch’in yönetimi alt›nda
1977-90 y›llar› aras›nda y›ll›k ortala-
ma % 29 getiri ile fon yönetimi tari-
hine geçen göz kamaflt›r›c› bir per-
formans elde etti. Lynch’in basit ya-
t›r›m satratejisi olan “bildi¤in hisse-
lere yat›r›m yap” felsefesi ile baflar›
kazanan fon yat›r›mc›lar›n ilgisi ile
14 milyar dolar büyüklü¤e ulaflm›flt›.
Daha sonra, 1990 y›l›nda Lynch,
“hayatta yapacak baflka fleyleri de
oldu¤unu” ileri sürerek  fon yöneti-
minden aniden çekildi.

Daha sonraki selefleri ne yaz›k ki
Lynch’in baflar›s›n› sürdüremedi.
Morris Smith 1990-92 aras›nda %
13 ortalama getiri sa¤lad› ve bu k›-
sa süre sonras›nda fon yönetimin-
den ayr›ld›.

Yerine gelen Jeffrey Vinik, % 17 ge-
tiri sa¤lamas›na karfl›n, 1995 y›l›nda
teknoloji hisselerinden çok fliflti¤i
gerekçesiyle bonolara geçmesi ile
hat›rlan›r. Bu, yaklafl›k befl y›l erken
yap›lan “zamanlama” fona önemli
prestij kaybettirmiflti.

Yine de Fon’a önemli miktarda para
girifli devam etmekteydi ve afl›r›
hantallaflt›¤› gerekçesiyle fon
1997’de yeni yat›r›mc›lara kapat›ld›.
2000 y›l›nda 110 milyara ulaflan fon
büyüklü¤ü ile dünyan›n en büyük
yat›r›m fonu olmufltu. Ancak, inter-
net balonu sonras›ndaki ay› piyasa-
s›nda baflar›s›n› sürdüremeyince
küçülmeye bafllad›. 2005 y›l›nda
Microsoft ve Ford Motor flirketleri
401 k emeklilik planlar›ndan bu fonu
ç›kard›lar.

Bugün Amerika’n›n en büyük hisse
fonu American Funds Grubu’ndan
“Growth Fund of America” 193 mil-
yar dolarl›k varl›klar› ile 45 milyar
dolarl›k Magellan’› gölgede b›rak-
maktad›r.
Ancak Magellan 2005 y›l›nda Harry
Lange’nin yönetime geçmesi ile to-
parlanmaya bafllad›. Yerine geçti¤i
Robert Stansky, yönetimde bulundu-
¤u sekiz y›lda S&P 500 endeksinin
% 8’lik performans›n›n bir puan geri-
sinde kalarak fonun popülaritesini
kaybetmesine yol açm›flt›. 2007 y›-
l›nda %19 getiri ile ayn› gruptaki fon-
lar›n üçte ikisinden ve S&P 500’ün 
% 6’l›k getirisinden daha iyi bir per-
formans ile baflar›l› bir y›l geçirdi.

Fidelity Magellan’›n dönüflü
Efsanevi fon yöneticisi Peter Lynch’in ün kazand›rd›¤›
Fidelity Magellan, uzun süredir kapal› olan kap›lar›n› 
15 ocak tarihinden itibaren yeni yat›r›mc›lara açt›.

PETER LYNCH

HARRY LANGE
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E fsane yat›r›mc› fonu yönet-
meni Bill Miller tart›fl›l›yor;
1990’dan bu yana elde et-
ti¤i baflar›lar rastlant› m›y-

d›? Legg Mason Varl›k Yönetimi’nin
amiral gemisi Value Trust Yat›r›m Fo-
nu ile 1990’dan bu yana S&P 500 en-
deksinin üzerine ç›karak büyük bir
baflar› elde eden Bill Miller, son iki
y›ld›r art arda bu endeksin gerisinde
kalmas› flaflk›nl›k yaratt›. Geçen y›l
Value Trust yüzde 6.7 kaybettirirken,
S&P 500 yüzde 5.49 kazand›rd›.
2006’da S&P 500’ün yüzde 9.9’una
karfl›l›k Value Trust yüzde 5.9’luk bir
performans gösterdi. 

‹kinci y›lda da yat›r›mc›lara zarar et-
tirince, kimi uzmanlar Miller’›n y›llar-
d›r flans faktörü sayesinde baflar›l›
oldu¤unu savundu. Ancak, Bill Mil-
ler’a inananlar bu efsanevi fon yö-
neticisinin 15 y›l arka arkaya S&P
500’ü geçerek bir rekor k›rd›¤›n›,
bunun tamam›yla bir öngörü ve be-
ceri oldu¤unu belirtiyorlar. Ço¤un-
lukta olan tarafs›z yat›r›mc›lar ise,
zor bir karar›n arifesinde; Fonda ka-
l›rsak ne kadar bir süre bekleyelim?
Ve e¤er satarsak, ya Bill Miller eski
performans›n› yakalarsa?
Bill Miller ise hala iddial›. Legg Ma-
son yat›r›mc›lar›na gönderdi¤i y›ll›k
mektupta, günümüzün ekonomik
koflullar›n›n 1989 ve 1990 ile ben-
zerlikler tafl›d›¤›n›; 1990’larda kötü
bir bafllang›c›n ard›ndan iyi perfor-

mans gösteren –konut, finans ve tü-
keticiye odakl› flirketler gibi- bu y›l
s›çrama yapaca¤›n› vurguluyor. Mil-
ler ayr›ca yat›r›mc›lara, Legg Mason
Varl›k Yönetimi’nin elinde yüklü mik-
tarda bulunan iki flirketi öneriyor:
Yahoo ve Countrywide Financial.

Legg Mason, Countrywide’›n yüzde
15’ine sahip ve bu oran› yüzde 25’e
ç›karmay› planl›yor. Geçen y›l konut
krizine dayal› piyasa dalgalanmala-
r›nda hisseleri son 7 y›l›n en düflük
düzeyine inen mortgage flirketi Co-
untrywide, Ocak ay›nda 4 milyar do-
lara Bank of America’ya sat›lm›flt›.
Legg Mason, Yahoo’da ise, ikinci
büyük hissedar. Bilindi¤i gibi Yaho-
o, Microsoft’un 42 milyar dolarl›k
(hisse bafl›na 31 dolar) teklifini red-
detmiflti.
Ünlü fon yöneticisinin “flanss›zl›¤›”
2008 y›l›nda da devam ediyor.
Contrywide, KB Home’daki yanl›fl
pozisyonlar›n›n ard›ndan flirketin
Amiral Gemisi “ Legg Mason Trust”
›n Bear Stearns’›n çöküflünden de
ciddi yara ald›¤› söyleniyor. Y›lba-
fl›nda hisse bafl›na 88 dolar fiyattan
ifllem gören fiirket, bilindi¤i gibi
Mart ay› bafl›nda likidite krizi
nedeniyle batma efli¤inde iken J.P,
Morgan taraf›ndan hisse bafl›na
yaln›zca 2 dolardan sat›n al›nm›flt›.
Fon’un Bear Stearns hisselerinde
ald›¤› pozisyondan 198.6 milyon
dolar zarar yazd›¤› hesaplan›yor. 

Bill Miller
bu kadar flansl› olabilir mi?

Bill Miller’a inananlar 

bu efsanevi fon 

yöneticisinin 15 y›l 

arka arkaya S&P

500’ü geçerek bir

rekor k›rd›¤›n›, 

bunun tamam›yla 

bir öngörü ve beceri 

oldu¤unu belirtiyorlar.

BILL MILLER
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Kuflkuyla bak›lan can simidi:
Devlet Varl›k Fonlar›
1970’lerde petrol zengini ülkelerce kurulan servet fonlar› h›zla büyüdü ve bugünlerde 
3 trilyon dolarl›k büyüklü¤e ulaflt›. Petrol zengini Arap ülkeleri ve cari fazla bollu¤undaki
Asya ülkeleri, dünya borsalar›nda yaflanan çalkant›l› dönemde, bankac›l›k sektörüne
yat›r›m yaparak, ayakta kalmas›n› sa¤lad›.

D evlet Varl›k Fonlar› bir süredir
duydu¤umuz yeni bir kavram;
hükümetler taraf›ndan bir baflka
ülkenin para birimiyle tutulan ak-

tifler diyebiliriz. Kuflkusuz bütün ülkelerin
döviz rezervleri vard›r. (Bugünlerde genel-
likle dolar, euro veya yen olarak tutulur.) Bü-
yük cari ifllemler fazlas› veren Çin, 1.5 tril-
yon dolara ulaflan rezerviyle bu konuda aç›k
ara en zengin ülkedir. Yüklü d›fl borcu olma-
yan, bütçesi ve cari ifllemler dengesi fazla
veren bir ülke, acil ifller için ihtiyac› oldu¤u-
nu hesaplad›¤›ndan daha fazla rezerv ak›fl›-
na sahiptir. T›pk› Çin gibi… Böylece, bu
ihtiyaç fazlas› kaynaklar› yönetmek amac›y-
la bir servet fonu kurabilir. Merkez bankas›
rezervleri, Devlet Varl›k Fonu say›lmad›¤›n-
dan, bir ülkenin tahvil, hisse senedi ve di¤er
finansal araçlardan oluflan bir fon ile ulusal
tasarruflar› de¤erlendirme yöntemi de diye-
biliriz.

Devlet Varl›k Fonlar›, 1950’den bu yana var-
d›, ancak dünya çap›nda toplam hacmi,  son
10-15 y›lda çok h›zl› artt›. 1990’da servet fon-
lar›n›n büyüklü¤ü yaklafl›k 500 milyar dolard›.
fiimdi toplam› tahminen 2-3 trilyon dolar› bul-
du, cari ifllemler fazlalar›na dayal› oldu¤u dü-
flünüldü¤ünde 2012’de 10 trilyon dolara ula-
flabilir. 
Kuflkusuz, devlet fonlar›ndaki büyümenin
nedeni emtia fiyatlar›nda yaflanan h›zl› art›fl
ve büyük küresel dengesizlikler… Tabii,
önümüzdeki dönemde, Çin ve petrol üretici-
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si ülkelerin merkez bankalar›n›n re-
zervlerinin h›zla artaca¤› düflünüldü-
¤ünde ve ülkelerin rezervlerini de¤er-
lendirmekte muhafazakar borçlanma
piyasas› araçlar›n› terk ederek, sald›r-
gan bir biçimde ulusal fonlara daha
çok rezerv ay›rmas› beklenebilir. 
Halen 20’den fazla ülke bu fonlar›n
sahibi ve yaklafl›k yard›m düzinesi de
bir tane kurmaya niyetli oldu¤unu
aç›klad›. En büyük fonlar, petrol zen-
gini Körfez ülkeleri ile nakit zengini
Asya ülkelerine ait. En büyük befl fon
toplam aktiflerin yüzde 70’ini olufltu-
ruyor. Yine aktiflerin yaklafl›k yar›s›
petrol ve do¤al gaz ihracatç›lar›n›n
elinde. Norveç’in büyük bir ulusal fo-
nu var, ayn› zamanda Alaska, Kana-
da, Rusya ve Trinidad ve Tobago gi-
bi petrol üreticilerinin de… Toplam
aktiflerin üçte biri de Avustralya, Çin,
Singapur gibi ülkelerin yer ald›¤› As-
ya-Pasifik havzas›na ait.

Peki 3 trilyon dolar büyük bir para m›?
Yapt›¤›n›z karfl›laflt›rmaya ba¤l›…
ABD’nin gayrisafi yurtiçi has›las› 12
trilyon dolar ve ABD Dolar› olarak ifl-
lem gören menkul de¤erlerin (tahvil
ve hisse senedi) toplam de¤eri 50
trilyon dolar olarak tahmin ediliyor. Ve
dünyada ifllem gören tüm menkul de-
¤erlerin de 165 trilyon dolar oldu¤u
varsay›l›yor. Bu durumda, 3 trilyon
dolar önemli bir miktar ama o kadar
da büyük de¤il.

Ancak, devlet fonlar›n›n toplam› gelifl-
mekte olan ülke piyasalar› ile karfl›-
laflt›r›ld›¤›nda “büyük” diyebiliriz. Afri-
ka, Ortado¤u ve geliflmekte olan Av-
rupa piyasalar›nda ifllem gören men-
kul de¤erlerin toplam de¤eri 4 trilyon
dolar› buluyor, bu ayn› zamanda tüm
Latin Amerika bölgesindeki piyasala-
r›nda toplam de¤eri. Devlet fonlar›, 2
trilyon dolarl›k bir hacmi olan hedge
fon piyasas›n› da geçmifl durumda. 

‹flte, Devlet Varl›k Fonlar›’n›n potansi-
yel riskleri ile ilgili tart›flmalar da bu
noktada bafll›yor. Bu fonlar›n, özellik-
le geliflmekte olan ülkelerde stratejik
öneme sahip flirket hisselerini sat›n

almas› sorun yaratmaya bafllad›.
Özellikle geliflmekte olan ülkeler, te-
lekom, petrol, enerji da¤›t›m flirketleri
veya limanlar›n›n, tamam› yabanc› bir
ülkenin kontrolündeki fon taraf›ndan
al›nmas›n› istemiyor. Çünkü son dere-
ce ak›flkan olan piyasalarda, bu fon-
lar›n yapaca¤› yüklü miktardaki girifl-
ç›k›fllar›n bir finansal krizin fitilini atefl-
leme olas›l›¤› oldukça yüksek. 

Asl›nda sadece geliflmekte olan ülke-
ler de¤il, ABD bile baz› flirketlerine
yap›lan tekliflerden rahats›z oldu. An-
cak, sat›n alma teklifini verenler kamu
flirketiydi ve daha da önemlisi daha o
zamanlar, ufukta finansal piyasalar-
daki kriz henüz görünmemiflti. Dubai
hükümetinin sahip oldu¤u, liman ifl-
letmecisi DP World, ABD’de New
York ve New Jersey limanlar›n›n da
iflletmesi dahil olmak üzere ABD’de
P&O flirketinin faaliyetlerini sat›n al-
mak için teklif verdi¤inde, 11 Eylül er-
tesinde stratejik altyap›n›n Araplar›n
eline geçece¤i tart›flmas› patlak ver-
mifl ve Washington’un da bask›s›yla
teklif reddedilmiflti. Ayn› flekilde, da-
ha 2005 Haziran’›n da Çin ulusal pet-
rol flirketi, Kaliforniya merkezli petrol
flirketi Unocoal’› sat›n almak istedi-
¤inde yine ortal›k kar›flm›flt›.   
Oysa, flimdi küresel piyasalarda bir
kriz yaflan›yor ve devlet fonlar›n›n
yapt›¤› bütün al›mlar bir can simidi
özelli¤i tafl›yor. Piyasalarda 2008 y›-
l›yla birlikte fliddetlenen de¤er kay›p-
lar› ve özellikle dev finans-bankac›l›k
flirketlerinin büyük zararlar› nedeniy-
le, devlet fonlar›n›n yapt›¤› sald›rgan
al›mlara ses ç›karmak flöyle dursun
destek veriliyor. Çünkü bankac›l›k
sisteminin zarar› 150 milyar dolar› afl-
m›fl durumda ve daha da devam
edecek. ING, dünya ekonomisiyle il-
gili son raporunda, zarar›n 400 milyar
dolara ulaflaca¤›n› tahmin ediyor.
Son olarak HSBC, 2007 y›l›nda ikincil
mortgage ifllemlerinden 17.2 milyar
dolar zarar bildirdi, Citigroup’un zara-
r› 18, Merrill Lynch’in 14.1, UBS’in ise
13.5 milyar dolar.
Bundan dolay›d›r ki, 15 Ocak’ta Singa-
pur, Kuveyt ve Güney Kore ulusal fon-

lar›, dünyan›n en büyük bankas› Citig-
roup ve dünyan›n en büyük arac› kuru-
mu Merrill Lynch’e 21 milyar dolar ser-
maye enjekte edece¤ini aç›klad›¤›nda,
kredi krizinde büyük bir servet kaybe-
den iki banka yönetimi ve tabii ki piya-
salar rahat bir nefes ald›.  
Birleflik Arap Emirlikleri’nin 875 milyar
dolar› yöneten Abu Dhabi Yat›r›m ‹da-
resi, Citigroup’ta 7.5 milyar dolarl›k his-
se ald›, Çin, menkul de¤erler firmas›
Blackstone’a 3.5 milyar dolar ile ortak
oldu. Singapur’un ulusal fonu Tema-
sec ve GIC, UBS’e 10 milyar dolar,
Çin, Morgan Stanley’e 5 milyar dolar
enjekte edenler aras›nda. Morgan
Stanley’e göre, son 10 ayda nakit zen-
gini ulusal fonlar, ikincil mortgage yükü
alt›nda ezilen geliflmifl dünyan›n finans
sektörüne 69 milyar dolar ak›tt›.  Tabii,
sadece finans sektörü de¤il. Örne¤in,
Dubai, henüz aç›klanmayan miktarda
Sony hissesi sat›n ald›. 

‹lk bak›flta kapitalizm çal›fl›yor gibi
görünüyor. Para, yo¤un tasarrufu
olan ülkelerden, buna ihtiyac› olanla-
ra ak›yor. Asya ve Arap hükümetleri,
dev miktardaki rezervlerini düflük fa-
izle elde tutmaktansa, bunlar› yüzde
9-11 gibi nispeten yüksek kupon
oranl› hisse senedine çevrilebilir tah-
vil ihraclar›yla daha profesyonel bir
flekilde yönetiyorlar. Ancak, iki konu-
da kayg› var. 

Birincisi, bu fonlar›n içeri¤i ile ilgili.
Maalesef, ulusal fonlar hakk›nda bi-
linmeyen çok fley var. Çok az›, aktifle-
ri, yükümlülükleri veya yat›r›m strateji-
leri hakk›nda bilgi yay›ml›yorlar. Gele-
neksel olarak, “al ve tut” yat›r›m stra-
tejisini benimsediklerinden dolay›,
sadece “uzun vadeci” olduklar› bilini-
yor. K›sa vadeli “al-sat” yapm›yorlar. 

‹kincisi ve daha önemlisi, bu fonlar›n
korumac›lar› ve ulusalc›lar› provoke et-
mesi. Örne¤in, Fransa Devlet Baflkan›
Nicolas Sarkozy, “masum” Frans›z flir-
ket yöneticilerini, “fazlas›yla sald›rgan”
ulusal fonlardan koruma sözü verdi. 
Devlet Varl›k Fonlar›, halen dünya ça-
p›nda ifllem gören menkul de¤erlerin
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En büyük Devlet Varl›k Fonlar›

Zenginler ligi

ÜLKE: Fonun Ad›

BAE: Abu Dhabi 875.0 1976
Yat›r›m ‹daresi

Kaynak: Morgan Stanley

Aktifler (Milyar $)  Kurulufl Y›l›

Norveç: Devlet 380.0 1996
Emeklilik Fonu

Singapur: GIC 330.0 1981

Suudi Arabistan: 300.0 na
Çeflitli

Kuveyt: Gelecek 250.0 1953
Nesiller ‹çin Rezerv Fonu

Çin: Çin Yat›r›m 200.0 2007
Kurumu

Singapur: Temasek 159.2 1974
Holding

Libya: Petrol Rezerv 50.0 2005
Fonu

Cezayir: 42.6 2000

ABD: Alaska Kal›c› 38.0 1976
Fon Kurumu

Brunei: Brunei Yat›r›m 30.0 1983
‹daresi

Di¤er 171.4 -

Toplam 2,876.3 -

Petrol-gazla ba¤lant›l› olanlar 2,103.4 -

Katar: Katar Yat›r›m 50.0 2005
‹daresi

En büyük Ulusal Servet Fonlar›
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yüzde 2’sini olufltursa da, çok h›zl›
büyüyorlar. Hacim olarak küresel
hedge fon endüstrisinin üzerine ç›kt›-
lar. Ancak, hedge fonlar›n aksine, bu
fonlar yo¤un biçimde kar-zarar bask›-
s›yla yönetilmiyor. Baz› istisnalar d›-
fl›nda (Örne¤in Norveç) hedeflerinin
ne oldu¤u konusunda bir netlik yok.
Tüm bunlara ra¤men, batman›n efli-
ginde bulunan yat›r›m yapt›klar› flirket-
lerin yöneticileri kendi koltuklar›n› ko-
rumalar›n› sa¤layan bu “uzun vadeli
yat›r›mc›lar›” tanr›n›n hediyesi olarak
benimseyerek ba¤›rlar›na bas›yorlar.

Bütün mesele, bu fonlar›n daha fleffaf
olmas›… Geçen yaz, ABD Hazine yet-
kilisi Clay Lowery, IMF'nin Devlet Varl›k
Fonlar› hakk›nda iflleyifl kurallar› haz›r-
lamas› önerisinde bulundu. Hedef,
stratejilerinin ve yat›r›mlar›n›n flüpheye
yol açmayacak biçimde aç›k olmas›y-
d›. Ancak, fleffafl›k tek bafl›na ihlale ve-
ya korumac›l›¤a mani olmuyor. 
Bu nedenle, ev sahibi ülkelerin ulusal
fonlara nas›l ev sahipli¤i yapt›¤›n›
araflt›ran OECD önem kazan›yor. Ör-
ne¤in, birçok ülke, devlet fonlar›n›n
banka sat›n almas›na s›n›r koyabilir.

Çünkü, genellikle birçok hükümet
mevduat› sigortal›yor ve güven eksik-
li¤i finans sistemine hasar verebilir.
Ayn› flekilde bir çok ülke savunma
teknolojisi ve kamusal hizmetler sek-
törlerinin sahipli¤ini de s›n›rl› tutuyor.
Uzmanlara göre, yeni k›s›tlamalara,
ulusal fonlar› özel bir vaka haline ge-
tirmeye gerek yok. Herkesin uyabile-
ce¤i, önceden öngörülebilir kurallar
getirmek yeterli. Önemli olan, hem ev
sahibi ülkenin hem de ulusal fonun
ortak ç›karlar›n›n güven infla etmekte
oldu¤unu görmelerinden geçiyor.
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Finansal Araç Piyasalar› Direktifi

(MiFID-Markets in Financial 
Instruments Directive)
Finansal kurumlar taraf›ndan sunulan
hizmetlerin say›s›n›n h›zla yükselmesi
ve her geçen gün art›fl gösteren fi-
nansal enstrümanlar›n karmafl›k yap›-
lar›, MiFID Direktiflerine ihtiyaç duyul-
mas›na neden olmufltur. Finansal
Araçlar›n Pazarlanmas› ile ilgili Avru-
pa Birli¤i (AB) Direktifi olarak tan›mla-
yabilece¤imiz MiFID’in amac›, yat›-
r›mc›lar›n korunmas›n› gözetmek ve
fiyat fleffafl›¤›n› sa¤layarak, üye ülke-
ler aras›nda yap›lan s›n›r ötesi “cross-
border” hizmetlerin en do¤ru flekilde
yürütülmesini sa¤layacak kurallar›
düzenlemektir. Finansal kurumlar›n
faaliyetleri ve organizasyonlar› çerçe-
vesinde uyulmas› zorunlu olan yeni
ve kapsaml› kurallar gelifltiren MiFID,
2007 y›l›n›n Kas›m ay›nda üye ülkeler
aras›nda yürürlü¤e girmifltir. Üye ül-
keler aras›ndaki ulusal seviye farkl›l›k-
lar› sebebiyle uygulamada s›k›nt›lar
yaflanmaktad›r.
Söz konusu direktifler sayesinde fi-
nansal kurumlar, sahip olduklar› “tek
pasaport” ile kendi ülkelerindeki yet-
kili otoritelerin de iznini alarak üye ül-
keler içerisinde en az bürokratik ko-
flullar ile yat›r›mc›lar›na hizmet suna-
bilmektedir. Bu düzenlemeyle birlikte
finansal kurumlar›n s›n›r ötesi “cross-
border” ifllemlerinin artmas›, fleffafl›-
¤›n rekabet ortam›n› iyilefltirmesi ile
birlikte maliyetlerin de azalmas› bek-
lenmektedir.
MiFID direktifleri kapsam›na giren fi-
nansal hizmetler genel anlamda;

emirlerin al›nmas›n›, iletilmesini ve
gerçeklefltirilmesini, kurumun kendi
ad›na ifllem yapmas›n›, portföy yöne-
timi, yat›r›m dan›flmanl›¤› hizmetini ve
halka arzlarda arac›l›k faaliyetlerini
içermektedir. 
MiFID, finansal kurumlar›n faaliyetleri-
ne ve özellikle iç kontrol, risk yöneti-
mi, mevzuata uygunluk, sistem, kay›t-
lar›n tutulmas› ve d›fl kaynak kullan›m›
“outsourcing” konular›na iliflkin orga-
nizasyon yap›lar›na yeni ve s›k› dü-
zenlemeler getirmektedir. Finansal
kurumlar›n müflterileri ad›na ifllem
yapmas› ve verilen emirlerin kabul
edilmesi MiFID içerisinde yeniden
düzenlenmifltir. Ayr›ca, finansal ku-
rumlar›n öncelikle kendi hesab›na
yapt›¤› ifllemlerde fleffafl›¤›n sa¤lan-
mas› konusunda talepler artm›flt›r.
Bugün tart›fl›lan konular›n bafl›nda le-
vel playing field yaklafl›m›n›n farkl›
yat›r›m ürünleri aç›s›ndan rekabet or-
tam›n› sa¤layacak flekilde oluflturul-
mas› ve MiFID direktifleri içerisinde fi-
nansal kurumlar›n yaratt›klar› ürünler
için uygulad›klar› komisyon oranlar›-
n›n fleffaf bir flekilde aç›klanmas› gel-
mektedir.

Fon Piyasas›nda Uyumland›rma

(Level Playing Field - LPF)
Avrupa Birli¤i’nde Fon Piyasas›nda
bütün ürünlerin sat›ld›¤› pazar ayn›
olmakla birlikte, ülke ve ürün baz›nda
düzenlemeler farkl› seviyelerde bu-
lunmaktad›r. Bu duruma Fon Piyasa-
s›nda Uyumland›rma yani LPF (Level
Playing Field) olarak adland›rabiliyo-
ruz. Tutarl› bir yaklafl›mla, yat›r›mc›la-

r› korumak ve yanl›fl flekilde yat›r›m
yapmalar›n› engelleyebilmek amac›y-
la, hayat sigortalar› dahil benzer nite-
likteki yat›r›m araçlar›n›n, yat›r›mc›la-
r›n do¤ru karar alabilmeleri aç›s›ndan
LPF içerisinde fleffaf bir flekilde su-
nulmas›na ihtiyaç duyulmaktad›r. LPF
içerisinde tasarruf ve emeklilik ürün-
lerinin rekabetini düflündü¤ümüzde,
hem üretim hem de sat›fl aflamas›nda
yat›r›m araçlar›n›n avantajlar›n›n net
olarak biliniyor olmas› gerekmektedir.
LPF, genifl ve karfl›laflt›r›labilir yat›r›m
araçlar› aras›nda yat›r›mc›lar›n ön
yarg›s›z yat›r›m kararlar›n› verebilme-
lerine olanak sa¤lamaktad›r. Böylece
ürünler aras›nda rekabetin artmas›yla
beraber maliyetlerin azalmas› bek-
lenmektedir. Bu durum yarat›lan
avantajlar›n artmas›na neden olup
özellikle uzun vadede daha fazla ya-
t›r›mc›n›n, tasarruflar› ve emeklilikleri
için LPF içerisinde yat›r›m araçlar›na
ilgisini art›racakt›r. 
Di¤er taraftan rekabet içindeki yat›r›m
araçlar›n›n kapsad›¤› yap›sal ürünler-
de oluflabilecek fleffafl›k eksikli¤inin
nas›l denetlenece¤i önemlidir. Ürün-
lerin içeri¤i, risk analizi, ve maliyetleri
konular›nda fleffafl›¤›n ayn› boyutlar-
da olmamas›, MiFID direktiflerinin uy-
gulanmas›n› zorlaflt›rmaktad›r.  

Yat›r›m Fonlar› S›n›fland›rmas› 

(A Pan-European Classification 
of Investment Funds -  EFCF) 
Avrupa Birli¤i’nde Yat›r›m Fonlar› S›-
n›fland›rmas› EFCF Classification ola-
rak adland›r›lmaktad›r ve  2002 y›l›n-
da kurulmufltur. EFCF’nin bafll›ca
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amac›, Avrupa Bölgesi’nde s›n›r ötesi
“cross-border” sat›fl› yap›lan çok faz-
la say›daki fonlar›n mevcut s›n›fland›-
r›lmas›n›, do¤ru bir flekilde sektör ve
benzer gruplara göre kategorize et-
mektir.  EFCF, portföy yönetim flirket-
leri, data vendor flirketler ve fon veri
sa¤lay›c› kurumlar›n olflturdu¤u bir
platformdur. Söz konusu s›n›fland›r-
man›n uyarlanmas› ile birlikte yat›r›m-
c›lar, fonlar› gerçek ve do¤ru flekilde
birbirleri ile k›yaslayabilecektir. 
EFCF’in yapt›¤› çal›flmalar sonucun-
da, yat›r›mc›lar ve portföy yönetim flir-
ketleri için fonlar›n k›yaslanmas›n›
mümkün k›lacak fleffaf bir ortam ya-
rat›lacak, fon kategorileri s›n›rland›r›-
larak fonlar›n portföy kompozisyonla-
r› yak›ndan takip edilecek ve fonlar
hakk›nda bilgi sa¤layan kurumlar›n
ba¤›ms›z flekilde fonlar›n s›n›fland›r-
ma kriterlerine uygunlu¤u sa¤lanm›fl
olacakt›r.
EFCF’in s›n›fland›rmas›nda genel ya-
p› dört kategoriye ayr›lm›flt›r. Asgari
%85 hisse tafl›yan hisse senedi fonla-
r›, asgari %90 bono tafl›yan bono fon-
lar›, ortalama vadesi bir y›ldan k›sa
olan para piyasas› fonlar› ve de¤iflik
varl›klardan oluflan de¤iflken fonlar.
Ayr›ca hisse senedi fonlar› kendi alt›n-
da bölgeye, sektöre, piyasa de¤erine
göre, bono fonlar›; döviz cinsi, gelifl-
mekte olan ülke pozisyonu, kredi de-
recesi ve vade pozisyonuna göre, pa-
ra piyasas› fonlar›; bir y›la kadar olan
sürelerine ve tafl›d›klar› döviz kuruna
göre, de¤iflken kategorisindeki fonlar
ise döviz kuru, ülke veya bölge ve var-
l›k da¤›l›m›n›n özelli¤ine göre s›n›flan-
d›r›lmaktad›r. Her bir fon kategorisinde
yap›sal karakteristi¤i farkl› olan ETF
veya fon sepetleri gibi fonlar ayr› de-
¤erlendirilmektedir. Bunlar d›fl›nda ka-
lan di¤er ve fonun stratejisi içerisinde
yer alan türev ürünleri vas›tas›yla
borçlanarak pozisyon alan fonlar (ab-
solute return, commodities, guarante-
ed, hedged, real estate vs...) s›n›flan-
d›rmaya tabi tutulmamaktad›r.
Uzun y›llar süren çal›flmalar›n ard›n-
dan elde edilen sonuçlar 2008 y›l› içe-
risinde bir broflür ile duyurulacakt›r.
Bu duyurunun ard›ndan EFAMA’ya

üye ülkelerde ulusal seviyede uygula-
maya geçilmesi önerilmektedir.

Fon Operasyon Belgesi 

(Fund Processing Passport - FPP)
FPP, fon kurucular›n›n yat›r›m fonlar›
al›m sat›m›n› kolaylaflt›rmak için sa¤-
lamas› gereken tüm operasyonel bil-
gilerin uyarland›¤› bir belgedir. Bu
belge fonun kuruldu¤u ülke ile ilgili
olarak her bir s›n›f veya pay için ayr›
ayr› haz›rlanmal›d›r. Özellikle “cross-
border” sat›lan fonlar›n FPP uygula-
mas› ile birlikte al›m sat›m›n›n kolay-
laflmas› ve operasyonel risklerinin
azalarak, maliyetler üzerinde olumlu
etki yapmas› beklenmektedir. Toplam
ana verisi 77 kalem olan belgenin, 59
kaleminin girilmesi zorunludur. Kalan
18 kalem ise ülkelerde geçerli olma-
s›na göre opsiyonel olarak b›rak›l-
maktad›r. Söz konusu kalemlerde fo-
nun operasyonel ifllerinin yürütülmesi
amac›yla her türlü gerekli bilgi stan-
dart bir format içerisinde sa¤lanmak-
tad›r. FPP’›n yerel eklerinde ise di¤er
ülkelerde da¤›t›m› yap›lan s›n›f ve
paylar için al›m sat›m›n ayarlanmas›
ile ilgili olarak ülkelerin kendi düzen-
lemeleri yer almaktad›r.
Bugünkü flartlarda “cross-border”
olarak sat›lan fonlar›n %50’sinin ope-
rasyonel bildirimleri manuel olarak
gerçekleflmektedir. Bu durum oto-
masyon ile yap›lan ifllemlerden iki ya
da üç kat daha pahal› olmaktad›r. Bu
verimsizlik sadece yetersiz mevzuat-

lar ve yasal alt yap›daki eksiklikler-
den kaynaklanmamaktad›r. Dolay›-
s›yla, Avrupa fon endüstrisi FPP ile il-
gili süreçleri h›zland›rmal› ve fon ifl-
lemlerinde bir standardizasyonu ge-
tirmelidir.
Üye ülkeler aras›nda fonlar›n da¤›t›-
m›na standart getirecek FPP’un ileti-
flimi ISO20022 standartlar›na uygun
olarak gelifltirilmektedir. Ayr›ca fonla-
r›n operasyonel ifllemlerinin otomas-
yonu sa¤lanarak h›zland›r›lmas› ve
hata ihtimallerinin azalt›lmas› amac›y-
la SWIFT sistemi gelifltirilmeye çal›fl›l-
maktad›r. Bu konuda yap›lan son ça-
l›flmalar 2008 y›l› içerisinde Kullan›c›
K›lavuzu fleklinde bir broflür haline
getirilerek duyurulacakt›r. 

Avrupa Yat›r›m Fonu Endüstirisi - 

‹statistikler
Avrupa yat›r›m fonlar› endüstrisi 2007
y›l›nda yaklafl›k 400 milyon Euro bü-
yüyerek 7.925 milyar Euro’ya ulafl-
m›flt›r. UCITS direktiflerine (Underta-
kings for Collective Investment in
Transferable Securities-Transfer Edi-
lebilir Menkul K›ymetlere Yat›r›m Ya-
pan Kollektif Yat›r›m Kuruluflu) uygun
kurulan fonlar›n büyüklü¤ü %4.2 ar-
t›flla 6.203 Euro seviyesine ulafl›rken,
non-UCITS fonlar›n büyüklü¤ü %5.3
art›flla 1.723 milyar Euro olmufltur. 
Yat›r›mc›lar›n riskten kaç›nma e¤ilim-
leri çerçevesinde son iki çeyrekte
UCITS fonlar›ndan net ç›k›fllar yaflan-
m›fl olmas›na ra¤men, 2007 y›l›n›n
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Avrupa Yat›r›m Fonlar›n›n Net Aktif De¤erleri
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genelinde pozitif geliflmeler
elde edilmifltir. 2007 y›l›n›n
ikinci yar›s›nda kredi krizi s›-
ras›nda yat›r›mc›lar portföy
kompozisyonlar›n› yeniden
de¤erlendirirken, varl›¤a da-
yal› menkul k›ymet “asset-
backed securities” tarz›nda
varl›klara yat›r›m yapan “en-
hanced” ve “dynamic” para
piyasas› fonlar›, bu süreçte
en fazla olumsuz etkilenmifl-
lerdir. 
Di¤er taraftan dengeli türde
kurulan fonlar büyümeye de-
vam etmifltir. Toplam fon var-
l›klar› y›l›n genelinde büyür-
ken net sat›fllar kalemi, özel-
likle faiz oranlar›n›n yüksel-
mesi ve hisse senetlerinin
volatilitesinin yüksek devam
etmesi sebebiyle 2007 y›l›n›n
üçüncü çeyre¤inde 61 mil-
yar Euro, dördüncü çeyre-
¤inde ise 40 milyar Euro
azalm›flt›r. Son çeyrekte para
ç›k›fllar›n›n büyük k›sm› bono
(32 milyar Euro), hisse (25
milyar Euro) ve para piyasa-
s› (13 milyar Euro) fonlar›nda
yaflanm›flt›r. Bunun sonu-
cunda 2006 y›l›nda UCITS fonlar›n›n
net sat›fl› 452 milyar Euro olurken
2007 y›l›nda bu rakam 170 milyar Eu-
ro’ya gerilemifltir.
2007 son çeyrekte toplam yat›r›m fon-
lar›n›n (UCITS ve non-UCITS) %1.6
oran›nda azalmas›na ra¤men y›l›n ge-
nelinde fonlar %4.9 büyüyerek toplam
7.925 milyar Euro’ya ulaflm›flt›r. 
UCITS fonlar›n›n kategori baz›nda
da¤›l›m›na bak›ld›¤›nda hisse senedi
fonlar›n›n %40, dengeli fonlar›n %15,
bono fonlar›n›n %22, para piyasas›
fonlar›n›n %16, fon sepetlerinin ve di-
¤er fonlar›n s›ras›yla %2 ve %5 oldu¤u
görülmektedir. 
Ülkelerin ulusal gereksinimlerine göre
düzenlenen yat›r›m fonu niteli¤indeki
non-UCITS fonlar›n %60’› Almanlar›n
“Spezialfonds” lar›ndan, % 13’ü gayri-
menkul fonlar›ndan ve kalan k›sm› ise
ülkelerin kendi özel düzenlemelerine
göre kurulan fonlardan oluflmaktad›r.

Beklentiler
Finansal piyasalar› ve küresel ekono-
mik büyümeyi çevreleyen risk afla¤›
yönlü oldu¤u sürece, 2008 y›l› beklen-
tileri belirsiz görünmektedir. Bu ne-
denle yat›r›mc›lar›n hisse senedi ve fa-
iz oran› riski alma ifltah› muhtemelen
azalacakt›r. Buna paralel, para piya-
sas› fonlar› 2008 y›l›n›n ilk çeyre¤inde
güvenilir limanlardaki yat›r›mlardan
faydalanmal›d›r. 
Orta vadede ise güvenilir limanlardan
çözülmeler yat›r›mc› güvenini yüksel-
terek hisse ve bono fonlar› için yeni ta-
lebi tetikleyecektir. Mevzuat ile ilgili
olarak, hem sat›fl ve üretim seviyesin-
de, hem de UCITS Direktiflerinde ve-
rimsizlik yaratan k›s›mlar›n ortadan
kald›r›lmas› noktas›nda, UCITS ve az
düzenlenmifl ürünler aras›ndaki farkla-
r›n kapanmas›, gelecekte UCITS fon-
lar›n›n sürekli baflar›s›n›n oluflmas›n›
güçlendirecektir. Bu aflamada “level

playing field” ortam›n›n yarat›lmas›n›n
önemi büyük olacakt›r.
Hisse senedi fonlar› için beklenen ya-
t›r›mc› talebi, ekonomik aktivitede görü-
nüm de¤iflmedi¤i sürece güçlenmeye-
cek gibi görünmektedir. Avrupa’da ya-
flayan ev halk›, hisse senedi piyasas›na
yat›r›m yaparak emeklilik için tasarrufla-
r›n› biriktirmedi¤i sürece hisse senedi
fonlar›, piyasalarda belirsizlik dönemle-
rinde düflük talepten dolay› s›k›nt› çek-
meye devam edecektir. Ço¤u Ameri-
kal› yat›r›mc› kendi emeklikleri için yük-
sek oranda hisse senedi fonlar›na yat›-
r›m yapt›¤›ndan dolay› Amerikan fon
endüstrisi, k›sa dönemli olumsuz gelifl-
melerden daha az oranda etkilenme
e¤ilimindedir. Hisse senedi fonlar›na
daha fazla sürekli yeni kaynak üretmek
için Avrupa fon endüstrisi, çeflitlendiril-
mifl bir portföy yap›s› içerisinde hisse
senedi yat›r›mlar›n›n yarar›na dikkat
çekerek, çabalar›n› art›rmal›d›r.

(1) Eylül 2007 - Aral›k 2007 karfl›laflt›rmas›; (2) 2006-2007 karfl›laflt›rmas›.

Avrupa Fon Endüstrisinin Ülkeler Baz›nda Da¤›l›m›

Üye Ülkeler
31/12/2007

EUR m Pay

30/09/2007

EUR m % de¤iflim(1)

31/12/2006

EUR m % de¤iflim(2)

165,584  2.1% 171,262  -3.3% 168,876  -1.9%

126,494 1.6% 131,077 -3.5% 127,920 -1.1%

6,101 0.1% 5,842 4.4% 5,425 12.5%

132,224 1.7% 133,647 -1.1% 122,564 7.9%

66,000 0.8% 68,534 -3.7% 60,932 8.3%

1,508,300 19.0% 1,566,000 -3.7% 1,494,400 0.9%

1,040,937 13.1% 1,050,982 -1.0% 1,017,699 2.3%

22,912 0.3% 24,341  -5.9% 24,822 -7.7%

12,571 0.2% 12,340  1.9% 10,089 24.6%

806,768 10.2% 819,211 -1.5% 717,718 12.4%

339,669 4.3% 353,501 -3.9% 383,435  -11.4%

20,452 0.3% 19,125 6.9% 14,920 37.1%

2,059,395 26.0% 2.059,144 0.0% 1,844,850 11.6%

91,088 1.1% 96,778 -5.9% 101,793 -10.5%

52,324 0.7% 50,315 4.0% 41,052 27.5%

36,926 0.5% 36.682 0.7% 25,799 43.1%

36,212 0.5% 38,224 -5.3% 38,896 -6.9%

316 0.0% 312 1.4% 246 28.5%

3,936 0.0% 3,811 3.3% 3,073  28.1%

4,134 0.1% 4.151 -0.4% 2.827 46.2%

278,796 35% 288,416 -3.3% 287,793 3.1%

139,380 1.8% 147,860  -5.7% 140,869 -1.1%

159,853 2.0% 155,861 2.6% 149,810 6.7%

18,104 0.2% 16,965 6.7% 13,430 34.8%

796,954 10.1% 800,245 -0.4% 752,849 5.9%

7,925,431 100.0% 8,054,625 -1.6% 7,552,088 4.9%

6,202,879 78.3% 6,326,838 -20% 5951,391 4.2%

Avusturya

Belçika

Çek Cumhuriyeti

Danimarka

Finlandiya

Fransa

Almanya

Yunanistan

Macaristan

‹rlanda

‹talya

Liechtenstein

Lüksemburg

Hollanda

Norveç

Polonya

Portekiz

Romanya

Slovakya

Slovenya

‹spanya

‹sviçre

‹sveç

Türkiye

‹ngiltere

Tüm fonlar
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28 Mart 2008 tarihinde
Hyatt Regency Hotel
‹stnabul’da yap›lan 1
günlük konferans›n ko-

nusu Serbest (Hedge) Fonlar ile Ga-
rantili ve Korumal› Fonlar›n dünyadaki
geliflimi ve Türkiye’deki uygulamala-
r›yd›.  Finans, ‹fl dünyas› ve akademik
çevrelerden 200 kiflinin kat›l›m›yla ger-
çekleflen konferansta,  fon endüstrimi-
ze kat›lan yeni ürünler anlat›ld› ve uy-
gulamalar konusunda yabanc› ülke-
lerdeki örnekler verildi. SPK yetkilileri
de yeni ürünler konusunda SPK mev-
zuat›n›n neler getirdi¤i konusunda ay-
d›nlat›c› bilgiler verdiler.

TKYD Baflkan› Gür Ça¤dafl aç›l›fl ko-
nuflmas›nda fon endüstrisinin büyüme
potansiyelinin çok büyük oldu¤unu,
yeni ürünlerin ç›kmas›n›n sektörün
sa¤l›kl› bir flekilde büyümesine yar-
d›mc› olaca¤›n›  söyledi.

Konferans›n ana bafll›klar›n› oluflturan
Serbest fonlar ile Garantili ve Koruma-
l› fonlar birbirinden tamamen z›t, farkl›
karakter tafl›d›¤›n› belirten Ça¤dafl,
Garantili ve korumal› fonlarda yat›r›m-
c›y› riskten koruyan flekilde ifllem yap›-
l›rken, Serbest fonlar›n  iç tüzü¤ünde
belirtilen ölçülerde büyük riskler ala-
bildiklerini, bu nedenle ürünlerin yat›-
r›mc›ya iyi tan›t›lmas› ve bu ba¤lamda
da yat›r›mc› profilinin iyi belirlenmesi
gerekti¤ini sözlerine ekledi.

Konferans:
Yat›r›m Dünyas›nda Yeni Ufuklar
Türkiye Kurumsal Yat›r›mc› Yöneticileri Derne¤i ve Koç Üniversitesi ‹flletme Enstitüsü

iflbirli¤inde düzenlenen “Yat›r›m Dünyas›nda Yeni Ufuklar Konferans›”nda Hedge

Fonlar, Garantili/Korumal› Fonlar tart›fl›ld›.
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Son y›llarda dünya piyasalar›n-
da artan getiri ihtiyac›, bunun
yan› s›ra afl›r› dalgalanma ve
buna ba¤l› risklerin artmas› bu
ürünlerin h›zla büyümesine yol
açm›flt›r. Ülkemizde de önü-
müzdeki dönemde bu ürünlerin
farkl› yat›r›m arac› olarak ön
plana ç›kmas›n› beklediklerini
belirtti.
Ça¤dafl bu konferans›n ser-
best fonlar ile garantili, koru-
mal› fonlar›n ayr›fl›m›n›n yap›-
larak risk de¤erlemesi ve dü-
zenleme özelliklerinin ortaya
konmas›, dünyadaki konumu-
nun tart›fl›lmas›, bu ürünlerin
Türkiye piyasalar›na uyarlan-
mas›nda hukuki süreç ve bil-
gilendirmenin yap›lmas›na
önemli bir zemin oluflturaca¤›-
n› düflündüklerini söyledi.
SPK Baflkan› Doç.Dr.Turan
Erol da yapt›¤› konuflmada,
Türk Sermaye Piyasas›’na ye-
ni ürünler katmak için SPK’n›n
çal›flmalar›n› sürdürdü¤ünü
söyledi. Ayr›ca Yeni Sermaye
Piyasas› Kanunu çal›flmalar›-
n›n son aflamas›nda oldu¤unu
belirtti. Sermaye Piyasas›n›n

Türkiye’de yeterli bilgi birikimi-
ne sahip oldu¤una dikkat çe-
ken Erol, risk ve gözetim sis-
temlerini gelifltirerek ilerleme
yolunda devam edeceklerini
sözlerine ekledi.
Türk Sermaye Piyasas›n›n ilk
hedge fonlar›n›n kurulufluna,
iliflkin SPK izni de 28 Mart’ta
SPK bülteninde duyuruldu.
Bilindi¤i gibi sadece nitelikli
yat›r›mc›ya (1 milyon YTL nakit
paras› bulunan yat›r›mc› kitle-
si) sat›fl› öngörülen hedge fon-
lar›n mevzuat› haz›r bekle-
mekteydi.
Garanti Bankas› taraf›ndan ku-
rulacak olan 500.000.000 YTL
tutar›ndaki fon, 3 kat kald›raca
ve piyasa yönlü stratejiye
(Market Directional) sahip ola-
cak ve yo¤unlukla Türkiye’de
yat›r›m yapacak. Fonun yöneti-
cisi Garanti Portföy Yönetimi
A.fi olacak.
‹fl Yat›r›m›n kuraca¤› Arbitraj
Serbest Yat›r›m Fonunun te-
mel stratejisi ise piyasalardaki
k›smi ya da tam arbitrajlardan
yararlanmak olarak aç›kland›.

Gür Ça¤dafl 
TKYD Yönetim Kurulu Baflkan›

Ça¤dafl bu konferans›n 

serbest fonlar ile garantili, 

korumal› fonlar›n ayr›fl›m›n›n 

yap›larak risk de¤erlemesi 

ve düzenleme özelliklerinin 

ortaya konmas›, dünyadaki 

konumunun tart›fl›lmas›, 

bu ürünlerin Türkiye 

piyasalar›na uyarlanmas›nda 

hukuki süreç ve bilgilendir-

menin yap›lmas›na önemli

bir zemin oluflturaca¤›n› dü-

flündüklerini 

söyledi.

»

Bilindi¤i gibi sadece nitelikli yat›r›mc›ya (1 milyon YLT nakit paras› bulunan yat›r›mc› kitlesi)

sat›fl› öngörülen hedge fonlar›n mevzuat› haz›r beklemekteydi.



Serbest fonlar› konu alan konferan-
s›n 1.panelinde dünyada 2 trilyon
dolar civar›nda bir büyüklü¤e ula-
flan hedge fonlard›. Moderatörlü¤ü-
nü Koç Üniversitesi Finans Bölümü
Ö¤retim Üyesi Prof.Dr.Turan Ba-
li’nin yapt›¤› bu oturumda hedge
fonlar›n dünyadaki geliflimi, konu-
mu, türleri, riskleri ve yasal düzenle-
meleri tart›fl›ld›. Ayr›ca serbest fon-
lar›n, Türkiye’de kurulabilmesi ve
yayg›nl›k kazanabilmesi için hangi
koflullar›n sa¤lanmas› gerekti¤i, pi-
yasan›n profesyonelleri ve kamu
otoritesi ile tart›fl›ld›. 1.panelin ko-
nuflmac›lar› Massachusetts Üniver-
sitesi’nden Prof.Dr.Bing Liang, For-
tis Portföy Yönetimi Genel Müdürü
Dr.Alp Keler ve SPK Kurumsal Yat›-
r›mc›lar dairesi Uzman› Taliye Yefli-
lürdü idi.
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Panelin ikinci oturumunda, Türki-
ye’nin yeni tan›flt›¤› Garantili ve
Korumal› Fonlar’la ilgili geliflmifl pi-
yasalardaki e¤ilimler ve geliflme-
lerden bahsedildi. Bu fonlar›n, Tür-
kiye piyasalar›na uyarlanabilmesi

için gerekli hukuki düzenlemeler
hakk›nda bilgilendirmenin de ya-
p›ld›¤› panelde, yeni fonlar›n hangi
yat›r›mc› tipine uygun oldu¤u ör-
nekleri ile anlat›ld›. Sektör içerisin-
de önemli bir pazar elde etmesi

beklenen garantili ve korumal› fon-
lar ile ilgili beklentiler de panel di-
le getirildi.  Panelin moderatörlü-
¤ünü Yap› Kredi Portföy Yönetimi
Genel Müdürü Didem Gordon ya-
parken, panelistler TEB Portföy
Yönetimi Genel Müdürü Ömer Ye-
nido¤an, SPK Kurumsal Yat›r›mc›-
lar Dairesi uzman› Dilek Kavlak,
Societe Generale’den Christianne
Cazenille, HSBC Sinopia’dan
Francois Xavier Colas’t›.
Fon piyasas›ndaki yeni ürünlerin
türleri, geliflimi, düzenlemeleri hak-
k›nda bilgi vermek ve getirece¤i f›r-
satlar› göstermek üzere düzenle-
nen panele, finans sektörünün yan›
s›ra, kamu ve özel sektörün önde
gelen kurulufllar›n›n üst düzey yö-
neticileri yo¤un ilgi gösterdi. Panel-
de, sermaye birikiminin önemi, ge-
liflmifl ülkelerde fon yönetimi, fon
yönetiminde kullan›lan teknik ve
sistemler, kurumsal yat›r›m süreçle-
ri de gündeme geldi. 

1.PANEL: SERBEST FONLAR, DÜNYADAK‹ GEL‹fi‹M‹ VE TÜRK‹YE UYGULAMALARI

2.PANEL: GARANT‹L‹ VE KORUMALI FONLAR, DÜNYADAK‹ GEL‹fi‹M‹ VE TÜRK‹YE UYGULAMALARI





HEDGE FONLAR

52 kurumsal yat›r›mc› nisan 2008

Hedge Fonlar›n Türkiye’de

Uygulanabilirli¤i Üzerine Bir Çal›flma

Fortis Portföy Yönetimi A.fi. Genel Müdürü Dr. Alp Keler,

28 Mart 2008 tarihinde düzenlenen “Yat›r›m Dünyas›nda 

Yeni Ufuklar” konferans›nda yapt›¤› sunumda  Hedge Fonlar›n

Türkiye’deki uygulanabilirli¤i üzerine yapm›fl oldu¤u anket

çal›flmas› sonuçlar›n› Kurumsal Yat›r›mc›’ya de¤erlendirdi. 

Bu anket hedge  fonlar konusunda en
tecrübeli grup olan, yat›r›m fonlar›
sektöründe görev yapan piyasa
profesyonellerine (43 kifli) yönelik
haz›rlanm›flt›r.  Baz› önemli sonuçlar;
• Hedge fonlar yeterince tan›nma-

maktad›r. Portföy yönetimi sektörü
çal›flanlar›, finans sektörü çal›flan-
lar›n›n %37’si, yat›r›mc›lar›n sadece
%2’si, bas›n ve medya sektörü ça-
l›flanlar›n›n ise sadece %5’inin hed-
ge fonlar konusunda tam olarak bil-
gi sahibi oldu¤unu düflünmektedir.

• Portföy yönetimi sektörü çal›flan-
lar›ndan %47’si hedge fonlar›n 3-5
y›l içerisinde (2010 y›l› ve sonras›),
%33’ü 1-3 y›l içerisinde (2008 y›l›n-
dan itibaren) Türkiye’de geliflmesi-
ni ve önplana ç›kmas›n› beklemek-
tedir. 

• Hedge Fon piyasas›n›n geliflme-
sinin önündeki en önemli 3 engel
s›ras›yla; (1)piyasalar›n yeterince
geliflmemifl olmas›, (2)Türkiye’de
yat›r›mc›lar›n e¤itim düzeyinin ve
bu ürünlere talebin yetersiz olmas›,
(3)Düflük regülasyona ve düflük
vergi rejimine sahip offshore ülke-
lerde hedge fon kurman›n cazipli¤i,
olarak gösterilmifltir.

• Portföy Yönetimi sektörü çal›flan-

lar›n›n %65’i mevcut yasal düzen-
lemelerin fazla veya çok fazla re-
gülasyona tabi olduklar›n› düflün-
mektedir. Bu da Hedge fon sektö-
rünün daha h›zl› geliflmesi ve bü-
yümesi için regülasyonlar›n biraz
düflürülmesi veya “yönetici flirket
içi regülasyona” (self-regulation)
a¤›rl›k verilmesi sonucunu ortaya
ç›karm›flt›r.

Hedge Fon Yat›r›mc›lar›
• Hedge Fonlar›n ilk aflamada; var-

l›kl› bireysel yat›r›mc›lar ve hedge
fonlara yat›r›m yapan fonlara (funds
of hedge funds) hitap etmesi bek-
lenilmektedirler. ‹lk aflamada kuru-
lacak hedge fonlar›n, risk-getiri
profilleri nedeniyle emeklilik fonlar›-
na ve vak›flara fazla hitap etmeye-
ce¤i beklenilmektedir. Hedge fon-
lar›n regülsayonlar ile beraber kü-
çük bireysel yat›r›mc›lara hitap et-
mesi beklenilmemektedir. 

• Hedge fonlar›n, çeflitli “risk-yöne-
tim stiline göre karakter özellikleri-
ne sahip yat›r›mc› gruplar›” aras›n-
da kendine güvenen, yani risk ala-
bilen ve düflünme sonucu karar
alan yat›r›mc›lara hitap etmesi bek-
lenilmektedir. 

Hedge Fon Yöneticileri
• Sektör çal›flanlar›n›n %95’i hedge 

fon yöneticilerinin minimum 5 y›l
tecrübeye, %53’ü minimum 10 y›l
tecrübeye sahip olmalar› gerekti¤i-
ni düflünmektedir. 

• Türkiye’de hedge fon yöneticileri-
nin, ileri düzey ve türev araçlar› li-
sanslar›n›n yan›s›ra hedge fon li-
sans› olarak adland›r›labilecek ayr›
bir lisansa sahip olmalar› gereklili¤i
sektör çal›flanlar› taraf›ndan %42
oran›nda belirtilmifltir. 

Türkiye’de Kurulacak Hedge 

Fonlar›n Baz› Özellikleri:
• Risk: Sektörde en yüksek riskler, 

yat›r›m ve yönetici riski (%72) ile pi-
yasa riski (%69) olarak görülmekte-
dir. Bunun nedeni ülkemizde bu
fonlar›n dünyaya göre daha riskli
olarak alg›lanmas›d›r. Hedge fonla-
r›n dünyada en önemli risklerinden
olan operasyonel risk kavram› Tür-
kiye’de yeni oldu¤u için s›ralamada
daha geride kalm›flt›r.

• Ücretlendirme: Türkiye'de Hedge 
Fonlar›n baflar›l› olabilmeleri için,
sektör çal›flanlar› düflük bir yönetim
ücreti ve yüksek bir performans üc-
reti al›nmas› gerekti¤ini belirtmifltir. 
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• Lock-up period: Türkiye'de Hed-
ge Fonlar için kabul edilebilir mini-
mum fonda kal›fl süresini (lock-up
period), sektör çal›flanlar›n›n
%42’si 6 ay, %23’ü 3 ay fleklinde
cevapland›rm›flt›r.

• Girifl-Ç›k›fl Periyotlar› (Likidite 
‹mkanlar›): Sektör çal›flanlar›n›n
%51’i ayl›k, %19’u 3 ayl›k, %19’u 6
ayl›k, %11’i günlük periyotlarda gi-
rifl-ç›k›fl›n hedge fonlarda uygula-
nabilir olabilece¤ini belirtmifllerdir.

• Baflar›l› Performans Kriterleri:
Türkiye'de hedge fonu performans›
ölçülürken ; Portföy yöneticisi tara-
f›ndan gözönüne al›nan en öncelik-
li 3 kriter; riske göre düzeltilmifl ge-
tiri oranlar› (Sharpe, Sortino vs.)
performans›n süreklili¤i ve dönem-
sel getiridir. Yat›r›mc› aç›s›ndan ise
bu s›ralama, performans›n süreklili-
¤i, dönemsel getiri ve minimum ay-
l›k getiri fleklinde oluflmufltur. 

• Çeflitlendirme: Türkiye'de iyi bir 
portföy çeflitlendirmesi sa¤lamak

için yat›r›mc› portföylerinde hedge
fonlar›n % kaç oran›nda yer almas›
gerekti¤i konusunda, sektör çal›-
flanlar›n›n %42’si %10-%20 aral›¤›-
n›, %37’si %0-%10 aral›¤›n› tercih
etmifllerdir. 

• Korelasyon: Türkiye’de kurulacak 
ilk hedge fonlar›n; hisse senetleri
ile yüksek (0.50 ve üzeri), SGMK
(hazine bonosu) ile düflük korelas-
yona (0.50 ve alt›) sahip olmas›
beklenilmektedir. Korelasyonlar›n
hedge fonun stratejisi baz›nda in-
celenmesi daha do¤ru bir sonuç
verecektir.

• Türkiye’de K›sa dönemde kurul-
mas› beklenilen hedge fonlar s›-
ras›yla; Uzun-k›sa hisse, Hedge
fonlara yat›r›m yapan fonlar (FoHF),
Yönetilen vadeli ifllemler, Gelifl-
mekte olan piyasalar, Çoklu strate-
jili fonlar ve Nötr hisse piyasas› fon-
lar›d›r. 

• Türkiye’de K›sa dönemde kurul-
mas› beklenilmeyen hedge fon-

lar; Hisse senedine dönüfltürülebi-
lir bono arbitraj, Olay odakl›-hacizli
menkul k›ymetler ve Olay odakl›
birleflme arbitraj› fonlard›r. 

• Türkiye’de Uzun dönemde bafla-
r›l› olmas› beklenilen hedge fon-
lar s›ras›yla; Uzun-k›sa hedge,
Çoklu stratejili fonlar , Nötr hisse pi-
yasas›, Sabit getirili arbitraj ,Yöneti-
len vadeli ifllemler ve Fonlara yat›-
r›m yapan hedge fonlar (FoHF)d›r. 

Afla¤›daki grafik Türkiye’de ilk afla-
mada kurulmas› beklenilen hedge fo-
nu stratejilerinin (yeflil nokta) dünya-
da son dönemdeki getirilerini göster-
mektedir. CS Tremont endeksinde
yer alan hedge fon stratejilerinin geç-
mifl dönem performans›na göre; Tür-
kiye'de 2008-2010 y›llar› aras›nda ku-
rulmas› beklenilen hedge fonu strate-
jilerinden uzun-k›sa hisse, hisse piya-
sas› nötr ve çoklu stratejili fonlar dün-
yada 1994-2005 y›llar›nda tatminkar
getiriler sa¤lam›flt›r. 

CS Tremont endeksinde yer alan hedge fon stratejilerinin 1994-2005 y›llar› aras›ndaki getiri-risk da¤›l›m›
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Hedge Fonlar ile Yat›r›m Fonlar›n›n karfl›laflt›rmas›

Hedge Fonlar›n fayda-maliyet (benefit-cost) analizi

Hedge Fonlar Yat›r›m Fonlar›

Hedef Mutlak Getiri Relatif Getiri

Aç›¤a sat›fl, kredili al›m ve çeflitli hedge Aç›¤a sat›fl ve kredili al›mda

Strateji imkanlar›n›n da oldu¤u genifl bir yelpaze çeflitli s›n›rlamalar var

Getiri ve Riskin Fonun Statejisi ve Fonun

Temel Kaynaklar› Yöneticisi Piyasa

Hareket kabiliyeti yüksek ve

Kültürel Stili h›zl› davranan Büyük ve yavafl hareket eden

Yat›r›m ve erken ç›k›fl

Likidite s›n›rlamalar› var Günlük likidite imkan› var

Pazarlama ve sat›fl için Küçük yat›r›mc›lara sat›fl

Pazarlama çeflitli s›n›rlamalar var imkan› var

Fon yöneticisi ve yat›r›mc› Fon yöneticisi, yat›r›mc›n›n

‹fl ‹liflkisi ortak fleklindedir temsilcisi flelindedir

Ücretlendirme Yönetim ve Performans Ücreti Yönetim Ücreti

Fayda Maliyet

Mutlak Getiri Hedefi: Düflen piyasa Yükselen piyasalarda kötü perfonmans

Hedef koflullar›nda iyi performans f›rsat› olas›l›¤›

Strateji Fon yöneticisinin tam özgürlü¤ü Yönetici bazl› risklerin yüksek olmas›

Küçük organizasyonlar, de¤iflime h›zla tepki Sonuçlar bir veya iki kifliye oldukça

Kültürel Stili verebilirler ba¤›ml›d›rlar

Performans ücreti, yönetilen varl›¤›n Performans ücreti daha fazla risk almay›

Ücretlendirme büyümesi için olan bir teflviktir teflvik eder

Fon yöneticisi günlük nakit ak›fllar›yla Baz› yat›r›mc›lar varl›klar›na günlük olarak

Likidite Yönetim ve Performans Ücreti ulaflmak istemektedirler

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

Kaynak: Robert A. Jaeger, All About Hedge Funds, New York:McGraw Hill, 2003
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Super Return Asia 2008

Tarih : 22-25 Eylül 2008

Yer    : JW Marriott, Hong Kong 

Funds World Turkey 2008 - Terrapinn Middle East

Tarih : 15-16 Ekim 2008 

Yer   : ‹stanbul

Super Return Middle East 

Tarih: 13-15 Ekim 2008

Yer   : Jumeirah Emirates Towers, Dubai 

Fund Forum Middle East

Tarih : Ekim 2008

Yer   : Aç›klanacak

8th Annual Super Investor - Institutional

Investor and Private Equity & Venture

Capital fund manager relationships

Tarih : 18 – 21 Kas›m 2008

Yer    : Westin Hotel, Paris 

FundBuyer - Fund Buyer

Tarih : Aral›k  2008

Yer   : Aç›klanacak

Fund Forum Latin America - Fund Forum Latin America

Tarih : 2008

Yer : Aç›klanacak 

7th GAIM Invest - Strategies For Building A Scalable,

Sustainable And Profitable Fund of Funds Business

Tarih : Aral›k 2008

Yer   : Aç›klanacak

2nd Annual Fund Forum Asia

2nd Annual Fund Forum Asia

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 May›s 2008

Yer   : Meridien Etoile, Paris 

SuperReturn US - SuperReturn US 2008

Tarih : 2-4 Haziran 2008

Yer    : Boca Raton Resort & Club, Boca Raton, Florida 

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) 

KONFERANS AJANDASI | 2008 

KONFERANS
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H edgeCambazlar›
son y›llarda yay›n-
lanan en ö¤retici
hayranl›k uyand›r›c›

ve e¤lendirici kitaplardan biri.
EfsaneviWall Street yat›r›mc›s›
ve üst düzey yöneticisi Barton
Biggs, bu kitab›nda profesyo-
nel yat›r›mc›lar›n yan›s›ra, bu
ç›lg›n ve fazlas›yla rekabetçi
dünyaya özgü ac› ve sevinçleri
izlenimsel bir bak›flla yans›t›yor.

Kitap, yat›r›m dünyas›ndaki ka-
d›n ve erkeklerin baflar›lar›n› ve
baflar›s›zl›klar›n› anlat›yor. On-
lar›n ahlak kurallar›n› su yüzüne
ç›kart›yor, farkl› yaflam tarzlar›-
n› ve faaliyet kal›plar›n› betimli-
yor. ‹nan›lmaz derecede ger-
gin ve tak›nt›l› yat›r›mc›lar›n ma-
ceralar›n›, çektikleri s›k›nt›lar›,
tuhafl›klar›n› ve yaflad›klar›
stersleri de aktar›yor.

Biggs, Yale’de Robert Penn-
Warren’in ö¤rencisi olarak ‹ngi-
lizce ve yarat›c› yazarl›k e¤itimi
gördü. Kitab›nda gerçek adla-
r›yla veya isimlerini gizleyerek
çok say›da gerçek kifliye yer
vermesine ra¤men zaman za-
man kurgusal karakterler de
kullanm›fl. 

Kitap, Biggs’in kendi fonunu
kurdu¤u s›rada yaflad›¤› kimi
deneyimleri içermesine ra¤-
men, nas›l yat›r›m yap›laca¤›n›
veya bir hedge fonun nas›l ku-
rulaca¤›n› anlatm›yor. Bununla
birlikte baflkalar›n›n – Kont Otto
Bismarck’dan Yale Vakf›na ka-

dar- yat›r›m dünyas›nda ayakta
kalma mücadelesi verirken ne-
ler yapt›klar›n› anlatan bölümler
içeriyor ve modern bir portföy-
de hedge fonlar›ndan nas›l ya-
rarlan›labilece¤ine dair bir mo-
del sunuyor. 

Uygulamal› deneyim benzersiz
bir ö¤retmendir ve Barton
Biggs Wall Street’in iyi ve kötü
günlerini görmüfl ve yaflam›fl
az say›da kifliden biridir. Biggs
bu kitapta genel olarak profes-
yonel yat›r›m dünyas›n› , özel
olarak da hedge cambazlar›n›
anlat›yor.

Barton Biggs, otuz y›l›n› Mor-
gan Stanley’de geçirdi.  Bu dö-
nemde Morgan Stanley’in arafl-
t›rma bölümünü kurdu ve bölü-
mü dünyan›n en iyilerinden biri
yapacak flekilde yönetti. fiirke-
tin yat›r›m yönetimi bölümünü
de yine Biggs kurdu ve otuz y›l
boyunca yönetim kurulu bafl-
kan› olarak hizmet etti. 1990’la-
r›n ortalar›na gelindi¤inde Insti-
tutional Investor Dergisindeki
anketlerde çeflitli defalar
ABD’deki bir numaral› yat›r›m
strateji uzman› seçildi. Morgan
Stanley’in Dean Witter ile bir-
leflti¤i 1996 y›l›na kadar flirketin
befl icra kurulu üyesinden biriy-
di. Biggs, Haziran 2003’de iki
meslekdafl›yla birlikte Morgan
Stanley’den ayr›l›p, 2003 y›l›n›n
en büyük yeni hedge fonu olan
Traxis Partners’› kurdu. Traxis
halen bir milyar dolar›n üzerin-
de bir fonu yönetiyor. 

Hedge Cambazlar›

Hedge Cambazlar›
Barton Biggs
Çeviren:
Neflenur Domaniç

Scala Yay›nlar›, 

Ocak 2008, 408 s.

Biggs bu kitapta genel 

olarak profesyonel 

yat›r›m dünyas›n›, 

özel olarak da hedge

cambazlar›n› anlat›yor.
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P eter L.Bernstein Alt›n›n Gü-
cü'nde insanl›k tarihinin en
müthifl saplant›lar›ndan biri-
ni, alt›n tutkusunu anlat›yor.

Alt›n›n tarihin bilinen en eski ça¤lar›n-
dan bu yana hem ilham kayna¤› hem
de y›k›c› bir güç olageldi¤ini; en gü-
zel sanat eserlerini süsledi¤ini, ola¤a-
nüstü ac›mas›zl›klara neden oldu¤u-
nu, ekonomileri y›prat›p parçalara
ay›rd›¤›n›, krallar›n ve hükümdarlar›n
kaderini belirledi¤ini, en ma¤rur sa-
hiplerini trajik sonlara sürükledi¤ini
hepimiz biliyoruz. Bütün bu insanlar
alt›na sahip olduklar›n› düflünüyordu,
oysa gerçekte alt›n onlara sahip ol-
mufltu. Alt›n›n gücü buydu.

Tanr›lara Karfl›'n›n yazar› Bernstein,
Alt›n›n Gücü'nde bu kez bizleri Ya-
son'un alt›n pöstekisiyle bafllayan,
Midas'tan Hz.Musa'ya, Kolomb'dan
‹nka ‹mparatoruna, California'daki al-
t›na hücum furyas›ndan bugünün mo-
dern finans dünyas›na kadar uzanan
muazzam bir yolculu¤a ç›kar›yor.

Romantik efsanelerden çok, cüretkar
araflt›rmalara dayanan, para ve iktidar
mücadelelerinin tarihine e¤ilen Bern-
stein sonuç olarak alt›n›n gerçek öne-
mi ve de¤erinin insan ruhunda uyan-
d›rmaya devam etti¤i sonsuz ihtirastan
kaynakland›¤›n› ve bunun kendimizle
ilgili gerçekleri ortaya ç›kard›¤›n› öne
sürüyor.

Y irminci Yüzy›l Amerika’n›n yüzy›-
l› idi, Yirmibirinci  Yüzy›l ise Çin
yüzy›l› olacak. Çin’i anlatan bir
çok kitap aras›nda , bu  “‹ngilte-

re’nin Sanayi Devrimi’nden “ bu yana ras-
talad›¤›m›z en büyük ekonomik dönüflü-
mü en kapsaml› ele alan Jim Rogers’d›r
diyebiliriz.

Jim Rogers’›n Çin maceras› y›llar önce-
sine dayan›yor. Rogers, Çin ekonomi-
sindeki geliflmeleri 1984 y›l›nda bu ül-
keye motorsiklet ile seyahat etti¤inden
beri izliyor.  O zamanlar fiangay Bor-
sa’s›n›n ilk aç›l›fl›n› ve zaman içinde Ko-
münist Parti’nin ülkeyi liberal ekonomi-
ye ve d›fla açma sürecini yak›ndan izle-
di. Daha sonraki geliflmeleri ise rakam-
lar ifade ediyor:
- Çin ekonomisi’nin büyüme h›z›

1980’lerden bu yana ortalama % 9 oldu.
- Çin’in tasarruf oran› % 35 düzeyinde

(Amerika’da ise yaln›zca % 2)
- Çin’in üretiminin % 40’› ihracata gidiyor
( böylece  s›k›nt› yaratan  bir d›fl borç sorunu yok)
- Y›ll›k 60 milyar dolara ulaflan do¤rudan 

d›fl yat›r›mlar, d›fl ticaret fazlas› ile  birlikte
ülkenin döviz rezervlerini 1.5 trilyon 

dolara ulaflt›rd›
- Çin’in sabit k›ymetleri (liman, köprü,

yol vb.) her iki buçuk y›lda ikiye 
katlanmakta.

K›sacas› tahminler gösteriyor ki Çin’in
dünyan›n en büyük ekonomisi olarak
Amerika’y› geride b›rakmas› yirmi y›l gi-
bi k›sa bir süre alacak. “A Bull in China”
( Çin’de bir Bo¤a) enerjiden tar›m ve tu-
rizme kadar Çin’deki en yeni ve önemli
f›rsatlar› ele al›yor. Ele ald›¤› konular›
basit ve anlafl›l›r bir dille anlatan Ro-
gers, karl›l›¤› art›r›c› ve yenilikçili¤i tefl-
vik eden devlet politikalar›ndan, A ve B
Tipi hisse senetlerinden ADR’lara kadar
çeflitli alan› inceliyor.

Jim Rogers, QuantumFon’un kurucu
ortaklar›ndand›r ve 37 yafl›nda emekli-
ye ayr›lm›flt›r.  O zamandan beri Co-
lumbia Üniversitesi ‹flletme bölümün-
de belli bir süre  finans profesörü ola-
rak çal›flt› ve çeflitli konferanslara ko-
nuflmac› olarak kat›ld›. Hot Commoditi-
es, Adventure Capitalist ve ‹nvestment
Biker adl› kitaplar› vard›r.

Alt›n›n Gücü
Bir Tutkunun Ola¤anüstü Tarihi

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

Alt›n›n Gücü
Bir Tutkunun Ola¤anüstü Tarihi

Peter L. Bernstein
Scala Yay›nlar›, Ocak 2008, 408 s.

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

Jim Rogers
Random House, Aral›k 4, 2007, 240 s.
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2007’nin En ‹yi Kitaplar›
Finans ve Yat›r›m alan›nda Editörün Seçti¤i en iyi 10 Kitap | Amazon.com

1
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

3
Wise Investing Made Simple: Larry
Swedroe's Tales to Enrich Your Future
(Focused Investor)   

Larry Swedroe                           

Charter Financial Pub Network 

Eylül 1, 2007

4
Your Money and Your Brain: How the
New Science of Neuroeconomics Can Help
Make You Rich 

Jason Zweig                                   

Simon & Schuster 

A¤ustos 1, 2007

5
Hedge Hunters: Hedge Fund Masters on
the Rewards, the Risk, and the Reckoning 

Katherine Burton                                 

Bloomberg Press 

November 1, 2007

6
Mobs, Messiahs, and Markets:
Surviving the Public Spectacle in Finance
and Politics (Agora Series)

William Bonner                         

Wiley 

A¤ustos 31, 2007

7
Bonds: The Unbeaten Path to Secure
Investment Growth

Hildy Richelson & Stan Richelson

Bloomberg Press 

A¤ustos 7, 2007

8
Crash Proof: How to Profit From the
Coming Economic Collapse 
(Lynn Sonberg Books)   

Peter D. Schiff                            

Wiley 

fiubat 26, 2007

9
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





KYD Fon Endeksleri

A Tipi 29 Aral›k 2006 - 31 Aral›k 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 Aral›k 2006 - 31 Aral›k 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

ENDEKSLER TAR‹H DE⁄ER GÜNLÜK HAFTALIK AYLIK YILBAfiI
DE⁄‹fi‹M (%) DE⁄ER (%) DE⁄‹fi‹M (%) DE⁄‹fi‹M (%)

USD 29 Aral›k 2006 - 31 Aral›k 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 Aral›k 2006 - 31 Aral›k 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 Aral›k 2006 - 31 Aral›k 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 Aral›k 2006 - 31 Aral›k 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 FX DIBS Bono Endeksleri
ENDEKSLER TAR‹H DE⁄ER GÜNLÜK HAFTALIK AYLIK YILBAfiI

DE⁄‹fi‹M (%) DE⁄ER (%) DE⁄‹fi‹M (%) DE⁄‹fi‹M (%)

30 GÜN 29 Aral›k 2006 - 31 Aral›k 2007 413.21 0.12 0.28 1.27 17.43
31-Jan-08 418.59 0.04 0.28 1.3 1.3
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 GÜN 29 Aral›k 2006 - 31 Aral›k 2007 535.15 0.13 0.27 1.28 18.59
31-Jan-08 542.1 0.04 0.29 1.3 1.3
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 GÜN 29 Aral›k 2006 - 31 Aral›k 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 GÜN 29 Aral›k 2006 - 31 Aral›k 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 GÜN 29 Aral›k 2006 - 31 Aral›k 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

TÜM 29 Aral›k 2006 - 31 Aral›k 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 YTL Bono Endeksleri
ENDEKSLER TAR‹H DE⁄ER GÜNLÜK HAFTALIK AYLIK YILBAfiI

DE⁄‹fi‹M (%) DE⁄ER (%) DE⁄‹fi‹M (%) DE⁄‹fi‹M (%)

KYD EUROBOND Endeksleri
ENDEKSLER TAR‹H DE⁄ER GÜNLÜK HAFTALIK AYLIK YILBAfiI

DE⁄‹fi‹M (%) DE⁄ER (%) DE⁄‹fi‹M (%) DE⁄‹fi‹M (%)

USD 29 Aral›k 2006 - 31 Aral›k 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 Aral›k 2006 - 31 Aral›k 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 Aral›k 2006 - 31 Aral›k 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 Aral›k 2006 - 31 Aral›k 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 TAR‹H DE⁄ER GÜNLÜK HAFTALIK AYLIK YILBAfiI

DE⁄‹fi‹M (%) DE⁄ER (%) DE⁄‹fi‹M (%) DE⁄‹fi‹M (%)

NET 29 Aral›k 2006 - 31 Aral›k 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

BRÜT 29 Aral›k 2006 - 31 Aral›k 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

KYD ENDEKSLER‹
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Yat›r›m Fonlar›nda ‹lk Çeyrek

İMKB 100 Endeksi y›l›n ilk üç ay›nda nette %-25,65, reel olarak
da %-27,88 oran›nda de¤er kaybetmifltir. FM (Fon Market) A
Tipi Endeksi, nette %-20,14, reel olarak %-22,53 oran›nda de-

¤er kaybetmifltir. FM B Tipi Endeksi, nette %2,67 de¤er kazan›r-
ken, reel olarak ise %-0,41 oran›nda de¤er kaybetmifltir; D‹BS,
nette %-2,47 azal›rken , reel olarak da %-5,40 oran›nda de¤er
kaybetmifltir.

Sonuç olarak yat›r›m fonlar›; ba¤l› bulunduklar› endeksteki enstrümanlar›n performanslar›ndan direkt olarak etkilenmifl ve
ayn› yönde hareket etmifllerdir. Fakat göreceli performanslar› yat›r›mc›lara avantaj sa¤lam›flt›r.

Genel De¤iflim

2 Ocak 1 Nisan De¤iflim Reel Art›fl

FM A Tipi 1.227,53 980,34 -20,14% -22,53%

‹MKB 100 54.708,42 40.674,17 -25,65% -27,88%

FM B Tipi 1.301,39 1.336,08 2,67% -0,41%

* Milyon YTL (2008 ilk çeyrek)

A tipi fonlar›n portföy de-
¤erinin %21 azald›¤›-
n›, B tipi fonlar›n ise

portföy de¤erinin %3 artt›¤›n›
görebiliyoruz. Di¤er taraftan
fonlardaki yat›r›mc› say›s›nda
ise, portföy de¤erlerinin tam
tersine A tipi fonlarda yat›r›mc›
say›s› artm›fl, B tipi fonlarda
ise çok ufak bir azal›fl yaflan-
m›flt›r. Dikkati çeken fon türü
%19 art›flla A Tipi hisse %8 ar-
t›flla A tipi karma fonlard›r. B ti-
pi fonlarda ise K›ymetli maden
fonlar› iki kat›n› aflan bir yat›-
r›mc›ya ulaflm›flt›r. Bu dönem-
de ba¤l› olduklar› enstrüman-
lardaki geliflmeleri yat›r›mc›la-
r›n yak›ndan takip etti¤ini be-
lirgin olarak görebilmekteyiz.
Genel olarak pazar paylar›nda
de¤iflim yaflanmad›¤›n› söyle-
mek mümkünken, B tipi Tahvil
Bono ve De¤iflken fonlar›n pa-
zar paylar›n›n ufak da olsa
azald›¤›n› bu ç›k›fl›n likit fonla-
ra kayd›¤›n› gözlemleyebiliriz.
Fon türlerinin de¤er art›fl› sütu-
nunu Portföy De¤ifliminden
KBSS de¤iflimini ç›kartarak
hesapl›yoruz ki; Net olarak ya-
t›r›m fonlar›n›n de¤er art›fl›n›
hesaplayabilelim. Tabloda da
görüldü¤ü gibi bu dönemde A
Tipi fonlar net olarak %27 de-
¤er kaybetmifl, B Tipi fonlar
ise %3,17 de¤er kazanm›flt›r.
Tüm piyasadaki fonlarda ise
toplamda %2,13 gibi bir de-
¤er art›fl› yaflanm›flt›r.

De¤er Art›fllar›

Portföylerin Varl›k Da¤›l›mlar›

Tüm Piyasa 25.905 26.453,97 2% 3.143.177 3.142.875 -0% 2,13

* Milyon YTL (2008 ilk çeyrek)
* KBSS Kat›lma Belgesi Sahibi Say›s› k›sacas› yat›r›mc› hesap say›s›

 Son Portföy
‹lk Portföy Portföy De¤eri% KBSS% De¤er ‹lk Pazar Son Pazar

Fon Tipi Fon Türü De¤eri* De¤eri* De¤iflim ‹lk KBSS* Son KBSS* De¤iflim Art›fl› Pay› Pay›

A Tipi De¤iflken Fon 199 161,35 -19% 16.118 15.823 -2% -17,35 0,77 0,6

A Tipi Endeks Fon 259 178,86 -31% 12.881 12.801 -1% -30,34 1 0,67

A Tipi Hisse Fon 74,74 64,84 -13% 9.017 10,725 -19% -32,18 0,28 0,24

A Tipi ‹fltirak Fon 18,75 13,55 -28% 3.422 3.284 -4% -23,69 0,07 0,05

A Tipi Karma Fon 187,52 168,60 -10% 122.718 132.219 8% -17,82 0,72 0,63

A Tipi Sektör Fonu 6,26 4,26 -32% 482 484 0% -32,33 0,02 0,01

A Tipi Yab. Menk. K›ym. Fon 0,35 0,29 -18% 495 479 -3% -14,55 0 0

A Tipi Toplam› -21% 165.133  6% -27,19 2,88 2,24

B Tipi De¤iflken Fon 2.129,05 1.664,21 -22% 146.288 143.921 -2% -20,22 8,21 6,29

B Tipi Endeks Fon 147,29 142,75 -3% - - 0% -3,08 0,56 0,53

B Tipi Karma Fon 1,33 1,38 4% 530 489 -8% 11,6 0 0

B Tipi K›ym. Mdn Fon. 18,27 60,60 232% 2.438 8.143 234% -2,27 0,07 0,22

B Tipi Likit Fon 20.452,91 21.922,03 7% 2.732.808 2.720.559 0% 7,62 78,95 82,86

B Tipi Özel Fon 5,16 3,24 -37% 16 9 -44% 6,46 0,01 0,01

B Tipi Th. ve Bn. Fon. 2.389,73 2.054,94 -14% 92.450 89.854 -3% -11,2 9,22 7,76

B Tipi Yab. Menk. K›ym. Fon 14,96 13,05 -13% 3.513 4.085 16% -29,02 0,05 0,04

B Tipi Toplam› 25.158,69 25.862,21 3% 2.978.044 2.967.060 0% 3,17 97,12 97,76

2 008 Bafl›ndan itibaren
tüm fonlar›n varl›k da¤›-
l›mlar› grafi¤ini yanda

görebilirsiniz. Dönem dönem
ufak de¤ifliklikler olsa da Re-
po %65, Kamu Borçlanma
%35 seviyelerinde seyretmek-
tedir. 1 Nisan 2008 tarihinde
bu oranlar Kamu Borçlanma
%28.88, Ters Repo %65.94,
Hisse %1.45, BPP %3.2 , YMK
%0.04, Di¤er % 0,46'd›r.
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Fonlarlardaki Büyüme ve Enflasyon

Tür Bazında Büyüklükler ve De¤iflimler

Portföy de¤erlerini karfl›laflt›rmak için üstteki tabloda da
görebilece¤iniz gibi bir y›ll›k de¤iflimleri enflasyondan
ar›nd›rd›ktan sonra bulunduklar› endeksteki de¤iflimle-

rinden de ar›nd›r›yoruz. Bir y›ll›k sürede Fon piyasas›n›n; A ti-
pi fonlar›n negatif getirisine ra¤men tüm piyasan›n %19'luk
art›fl›ndan enflasyonu düflünce yinede net olarak %9 büyüdü-
¤ünü söyleyebiliriz.

2008 y›l›n›n ilk üç ay›nda fonlar›n tür baz›nda da¤›l›mlar›n›
gösterdi¤imiz üstteki tabloda hem portföy de¤erleri hem
de yat›r›mc› say›lar› pek de¤iflmemifltir. A tipi fonlar tüm

pazar içinde %1'lik bir de¤er kaybederken, B tipi fonlar %1
(Likit fonlar›n artan pay› ile) oran ile paylann› artt›rm›fllard›r.
A tiplerinin pazar içinde pay› azal›rken yat›r›mc› say›lar›n›n
ise %6 civar›nda artt›¤›n› ve bunun tüm pazarda %1’lik bir ar-
t›fla denk geldi¤ini; B tipi fonlar›n ise %0,34 oran›nda yat›r›m-
c› kaybettiklerini görebiliyoruz. Ayr›ca tüm piyasadaki fona

sahip olan yat›r›mc› say›s›n›n azald›¤›n› söyleyebiliriz. Belir-
gin olarak A tipi Hisse fonlardaki yat›r›mc› say›s› %19, B tip-
lerinde K›ymetli Maden fonlar›n› alan yat›r›mc›lar›n %234 art-
t›¤›n› görebiliyoruz.
Sonuç olarak; Yat›r›m fonlar›n›n genel profilinde de¤ifliklik ol-
mad›¤›n›, sadece dönemin popüler yat›r›m araçlar› olan alt›n
fiyatlar›ndaki yükselifl ve çok düflmüfl olan hisse fiyatlar›ndan
faydalanmak için bu tür fonlara ufak girifller yaflanm›flt›r flek-
linde özetleyebiliriz.

Fon Endeksleri ve Enflasyon

Ayn› flekilde yine fon endeksleri ile enflasyonu karfl›laflt›rd›¤›-
m›z yukar›daki tabloda her iki endeksin enflasyona yenildi-
¤ini B tipinin ise daha baflar›l› bir performans sa¤layarak

nette pozitif olarak kazand›rd›¤›n› görebiliyoruz. Dikkati çeken di¤er
bir unsur ise; A tipi ve B tipi fonlar›n karfl›laflt›r›labilecek endeksleri-
nin performans›n› geçtikleri net olarak görülmektedir. K›saca özetle-
mek gerekirse yat›r›m fonlar› enflasyon ve ifllem yapt›klar› piyasala-
r›n getirilerinden göreceli olarak  daha iyi bir getiri sa¤lam›fllard›r.

Reel art›fl
Fon Tipleri 02.04.2007 01.04.2008 De¤iflim Reel art›fl Fon Endeks-

Tüfe’ye lerine Göre

A Tipi 622 592 -4,87% -12,84% 1,81%

B Tipi 21.520 25.862 20,18% 10,10% 6,07%

Toplam 22.142 26.454 19,47% 9,46%

Reel art›fl 
Endeksler 02.04.2007 01.04.2008 De¤iflim Tüfe’ye Göre

A Tipi 1.049,17 980,34 -6,56% -14,39%

B Tipi 1.179,22 1.336,08 13,30% 3,80%

‹MKB 47.355,82 40.674,17 -14,11% -21,31%

Ayn› Ayn› Ayn› Ayn›
Tipteki Tüm Tipteki Tüm Tipteki Tüm Tipteki Tüm

‹lk Fonlar Piyasa Fonlar Piyasa Portföy Fonlar Piyasa Fonlar Piyasa
Portföy ‹çindeki ‹çindeki Son Portföy ‹çindeki içindeki De¤eri ‹çindeki ‹çindeki ‹çindeki ‹çindeki KBSS% ‹lk Son Doluluk%

Fon Tipi Fon Türü De¤eri* Pay› Pay› De¤eri* Pay› Pay› De¤iflimi ‹lk KBSS Pay› Pay› Son KBSS Pay› Pay› De¤iflimi Doluluk* Doluluk De¤iflimi

A Tipi De¤iflken Fon 200 27% 1% 161 27% 1% -19% 16.118 10% 1% 15.823 9% 1% -2% 11% 11% 0%

A Tipi Endeks Fon 259 35% 1% 179 30% 1% -31% 12.881 8% 0% 12.801 7% 0% -1% 9% 10% 12%

A Tipi Hisse Fon 75 10% 0% 65 11% 0% -13% 9.017 5% 0% 10.725 6% 0% 19% 14% 12% -19%

A Tipi ‹fltirak Fon 19 3% 0% 14 2% 0% -28% 3.422 2% 0% 3.284 2% 0% -4% 9% 9% 2%

A Tipi Karma Fon 188 25% 1% 169 28% 1% -10% 122.718 74% 4% 132.219 75% 4% 8% 25% 25% 0%

A Tipi Sektör Fonu 6 1% 0% 4 1% 0% -32% 482 0% 0% 484 0% 0% 0% 15% 15% 1%

A Tipi Yabanc› MK Fon 0 0% 0% 0 0% 2% -18% 495 0% 0% 479 0% 0% -3% 3% 2% -14%

Tüm A Tipleri 746 3%       592 2% -21% 165.133 5% 175.815 6% 6%   12% 12% 2%

BTipi De¤iflken Fon 2.129 8% 8% 1.664 6% 6% -22% 146.288 5% 5% 143.921 5% 5% -2% 19% 15% -23%

BTipi Endeks Fon 147 1% 1% 143 1% 1% -3% - 0% 0% - 0% 0% 0% 0% 0% -7%

BTipi Karma Fon 1 0% 0% 1 0% 0% 4% 530 0% 0% 489 0% 0% -8% 16% 16% 5%

BTipi K›y. Maden Fon 18 0% 0% 61 0% 0% 232% 2.438 0% 0% 8.143 0% 0% 234%     6% 18% 179%

BTipi Likit Fon 20.453 81% 79% 21.922 85% 83% 7% 2.732.808 92% 87% 2.720.559 92% 87% 0% 32% 33% 3%

BTipi Özel Fon 5 0% 0% 3 0% 0% -37% 16 0% 0% 9 0% 0% -44% 20% 16% -20%

BTipi Tahvil ve Bono 2.390 9% 9% 2.055 8% 8% -14% 92.450 3% 3% 89.854 3% 3% -3% 20% 18% -10%

BTipi Yabanc› MK Fon 15 0% 0% 13 0% 0% -13% 3.513 0% 0% 4.085 0% 0% 16% 15% 13% -15%

Tüm B Tipleri 25.159 97% 25.862 98% 3% 2.978.043 95% 2.952.134 94% 0,34%  23% 22% -4%

Tüm Piyasa 25.905 25.827        2% 3.143.176 3.125.945 -1% 22% 21% -4%

* Milyon YTL (2008 ilk çeyrek)

* KBSS Kat›lma Belgesi Sahibi Say›s›, k›saca yat›r›mc› hesap say›s›

Doluluk Oran›: Dolafl›mdaki Pay Say›s› / Fon Sermayesi

Sektör verileri, Fon Market taraf›ndan haz›rlanm›flt›r.
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Fon Endeksleri ve De¤iflimler

A Tipi Fonlar Endeksi 50 1.049,17 980,34 -6,56%

B Tipi Fonlar Endeksi 50 1.179,22 1.336,08 13,30%

Likit Fon Endeksi 15 1.175,59 1.328,58 13,01%

Endeks Fon Endeksi 10 382,99 342,44 -10,59%

Hisse Fon Endeksi 10 816,65 739,08 -9,50%

Karma Fon Endeksi 15 1.215,85 1.236,49 -1,70%

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

Sektör Fonu Endeksi 10 1.116,53 850,1 -23,86%

Yabanc› Mnk. K›y. Fon End. 6 314,8 318,3 1,11%

De¤iflken Fon Endeksi * 25 1.167,15 1.330,67 14,01%

Tahvil ve Bono Fonu Endeksi 15 1.200,79 1.385,03 15,34%

Özel Fon Endeksi 7 1.068,57 895,12 -16,23%

FM 30 Endeksi 30 1.081,60 1.220,26 12,82%

FM 50 Endeksi 50 1.061,31 1.197,75 12,86%

02.04.2007 01.04.2008
Endeks Fon Say›s›  De¤eri De¤eri %De¤iflim

2008 Mart sonu itibariyle Fon Endeksleri ile
enflasyonu karfl›laflt›rd›¤›m›z yandaki tablo-
da; B tipi Fonlara yat›r›m yapan yat›r›mc›lar›n

enflasyon karfl›s›nda avantaj sa¤lad›¤›n›, bunda
ise likit fonlar›n katk›s›n›n büyük oldu¤unu görebi-
liyoruz. Di¤er göze çarpan nokta ise, B tipi Tahvil
fonu alan yat›r›mc›lar›n enflasyonu karfl› korundu-
¤u gibi net olarak %5’in üzerinde reel getiri elde
ettikleridir.

Not: De¤iflken Fon Endeksi A ve B tipi fonlardan
oluflmaktad›r. Fon endeksleri içindeki maksimum
fon say›s› sabit olmakla birlikte dönemsel olarak
azalabilmektedir, yat›r›mc› say›s› ve fon büyüklük-
lerinin birlefltirilmifl s›ralamas› ile hesaplanmakta,
düzeltmeleri ve endekse dahil olan ve ç›kan ayr›-
m› yap›lmaktad›r. Tablodaki Fonmarket endeksle-
ri ile ilgili tüm bilgileri ve nas›l hesapland›¤›n› ay-
r›nt›l› olarak www.fonmarket.com adresinden in-
celeyebilirsiniz.
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Fonlarda Büyüme ve Enflasyon

Portföy de¤erlerini karfl›laflt›rmak için yandaki tabloda da
görebilece¤iniz gibi üç ayl›k de¤iflimleri enflasyondan
ar›nd›r›yoruz. Üç ayl›k sürede fon piyasas›n›n; Büyüme

amaçl› ve ihtisaslaflm›fl fonlar›n negatif getirisine ra¤men tüm
piyasan›n %5,03'lük art›fl›ndan enflasyonu düflünce yinede net
olarak %1,88 büyüdü¤ünü söyleyebiliriz. Büyümenin yeni
kat›l›mc›lar sayesinde artt›¤›n› yukar›daki tabloda özetlemekle
birlikte para piyasas› ve gelir amaçl› fonlar›n mutlak olarak
enflasyon karfl›s›nda da yenilmedi¤ini görebiliyoruz.

Portföylerin Varl›k Da¤›l›mlar›

2008 Bafl›ndan itibaren tüm fonlar›n varl›k da¤›l›mlar›
grafi¤ini yanda görebilirsiniz. Dönem dönem ufak
de¤ifliklikler olsa da Repo %16, Kamu Borçlanma

%67, Hisse %11 seviyelerinde seyretmektedir. 1 Nisan
2008 tarihinde bu oranlar Kamu Borçlanma %65.51, Ters
Repo %18.078, Hisse %8.82, BPP %0.16, YMK %0.53,
Di¤er % 6.16'd›r.

Reel art›fl
Fon Türleri 02.01.2008 01.04.2008 De¤iflim Tüfeye göre

Büyüme Amaçl› Fonlar 427 402 -11,39% -14,05%

Di¤er Fonlar 873 873 -3,82% -6,70%

Gelir Amaçl› Fonlar 2.711 2.883 9,37% -6,10%

‹htisaslaflm›fl Fonlar 38 32 -23,50% -25,79%

Para Piyasas› Fonlar› 522 553 12,82% 9,43%

Toplam 4.571 4.743 5,03% 1,88%

De¤er Art›fllar›

Emeklilik Fonlar›nda ‹lk Çeyrek

Büyüme Amaçl› Fonlar 427 378 -11,39 504.401 537.154 6,49 -17,88 9,34 7,87

Di¤er Fonlar 873 840 -3,82 806.924 875.360 8,48 -12,3 19,1 17,48

Gelir Amaçl› Fonlar 2.711 2.965 9,37 1.937.613 2.041.162 5,34 4,03 59,31 61,76

‹htisaslaflm›fl Fonlar 38 29 -23,50 34.316 35.634 3,84 -27,33 0,83 0,6

Para Piyasas› Fonlar› 522 589 12,82 1.057.962 1.089.421 2,97 9,84 11,41 12,26

Tüm Piyasa 4.571 4.800 5,03 4.341.216 4.518.731 5,47 -0,44

*Milyon YTL (2008 ilk çeyrek)

*KBSS Kat›lma Belgesi Sahibi Say›s› k›saca yat›r›mc› hesap say›s›. Kaç bireyin emeklilik plan› oldu¤unu göstermez

 Son Portföy
‹lk Portföy Portföy De¤eri% KBSS% De¤er ‹lk Pazar Son Pazar

Fon Türü De¤eri* De¤eri* De¤iflim ‹lk KBSS* Son KBSS* De¤iflim Art›fl› Pay› Pay›

Emeklilik fonlar›nda 2008 y›l› bafl›ndan Mart sonuna
kadar geçen üç ayl›k sürede portföy de¤erlerinin
%5,03 art›fl›n›n yan› s›ra yat›r›mc› say›lar›n›n da ben-

zer bir oranda artt›¤›n› görebiliyoruz. De¤er art›fl›n› hesap-
lamak istedi¤imizde yönetilen büyüklü¤ün sisteme kat›lan
yeni yat›r›mc›lar   sayesinde   oldu¤unu söyleyebiliriz. So-
nuçta yan›nda tüm pazar›n de¤er art›fl› %-0,44 civar›nda
gerçekleflmifltir. Di¤er bir konu ise, bu dönemde yat›r›mc›-

lar›n tercihlerinin de¤iflip de¤iflmedi¤i; Gelir amaçl› fonlar
haricindeki di¤er fonlardaki yat›r›mc›lar ufak düflüflle pazar-
daki paylar›n› korumufllard›r. Asl›nda pazarda plan sahiple-
rinin fon bileflenlerinde de¤ifliklik yapt›klar›n› söylemek ol-
dukça zor olmakla birlikte, Gelir amaçl› fonlar ve Para piya-
sas› fonlar›n› tercih eden yat›r›mc›lar bu dönemde toplam
içindeki paylar›n› artt›rm›fl görünmekteler.


